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AB STRACT | This article

examines the determinants of the surges in gross
and net capital inflows and in their components
using Turkish monthly data over the period
1997:12-2019:12.  Probit model estimates
suggest that both domestic and global factors are
important for portfolio and other investment
inflow surges, while domestic variables have
higher explanatory power for total and foreign
direct investment inflow surges. According to
the findings, gross capital inflows data provide
more significant results than net inflows data. In
addition, increases in domestic industrial
production, real exchange rate, global growth
and global liquidity raise the probability of
surges in the components of capital inflows
excluding foreign direct investment. The
responses of surges in foreign direct investment
inflows to the certain domestic and global
variables are quite different from those of the
other components. Additionally, surges in gross
portfolio inflows are more susceptible to
financial fragility, while surges in gross foreign
direct investment and gross other investment
inflows are more responsive to macroeconomic
instability.
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1. GIRIS

Finansal biitiinlesmenin hiz kazandig1 1990’1 yillardan beri, bir taraftan gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin hacmi genislerken, diger taraftan s6z konusu
akimlardaki asir1 hareketler de artis gostermektedir. Sermaye akimlarinda yasanan asiri
artiglar ve diistisler, ekonomilerde makroekonomik zayifliklarin ve finansal kirilganliklarin
artmasina ve hatta finansal krizlere yol acabilmektedir (Baek & Song, 2016). Genel olarak
sermaye girislerindeki keskin yiikselme, asir1 artis veya asir1 giris (surge) bigiminde
tanimlanir (Forbes & Warnock, 2012). Sermaye girislerindeki asir1 artiglar, yurtigi talebi
artirarak enflasyonun yiikselmesine yol agabilmektedir. Ustelik bu asir1 artislar, genellikle
yerli paranin reel olarak deger kazanmasima eslik etmekte ve cari islem agiklarinin
genislemesine sebep olmaktadir. Ayrica s6z konusu asir1 artiglar, yurtigi kredilerde
genislemeyi besleyerek, kredi standartlarinin diigmesine sebep olurken; finansal kesimde
para ve vade uyusmazliklarma da yol agabilmektedir (Ghosh & Qureshi, 2016). Dolayisiyla
agir1 sermaye giriglerinin yasandigi dénemlerde ortaya ¢ikan makroekonomik ve finansal
kirilganliklar, ekonomileri yurti¢i ve/veya yurtdis1 soklara kars1 duyarl hale getirmektedir.
Son Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye akimlarindaki asir1 hareketlerin daha da siklagmasi,
sermaye akimlarinin yoOnetimine dair dogru politika tepkilerinin neler olabilecegi
konusunda tartismalarin artmasina yol agmistir. Sermaye akimlarindaki asiri artiglar
karsisinda uygun politikalarin olusturulabilmesi i¢in, bu asir1 artiglarin gerisinde yatan
faktorlerin belirlenmesi gerekir.

Literatlirde sermaye akimlarinin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalarin birg¢ogunda,
konuya dair iki 6ncii ¢alismanin (Calvo, Leiderman, & Reinhart, 1993; Fernandez-Arias,
1996) kullandig1 c¢eken ve iten faktorler ayirimi goriilmektedir. Ceken faktorler,
yatinnmcilarin goziinde iilkenin cazibesini artiran yurti¢i kosullar ve politikalarla iligkilidir.
Iten faktorler ise, iilkenin ekonomik temellerine baglh olmayan kiiresel ya da yurtdist
kosullarla baglantilidir. Son otuz yillik ampirik ¢alismalarin bulgular1 1s181nda, genel olarak
hem ¢eken hem de iten faktorlerin sermaye akimlari i¢in 6nemli olduklar1 sdylenebilir
(Hannan, 2017). Ancak ¢eken ve iten faktorlerin goreli oGnemine dair farkli donemler, farkl
iilkeler ve farkl bilesenler icin degisik bulgulara ulasildigini da belirtmek gerekir (Koepke,
2019).

Diger taraftan asir1 artiy donemleri sirasinda sermaye akimlarinin belirleyicileri,
normal donemlerden farkli olabilir (Hannan, 2017). Ghosh, Qureshi, Kim ve Zalduendo
(2014), net sermaye akimlar1 ile ¢eken ve iten faktorler arasindaki iliskinin, akimlarin
biiylikliigline bagli oldugunu gostermektedir. Kaldi ki sermaye akimlarmin bazi
makroekonomik ve finansal etkileri, sadece akimlar belirli bir diizeye ulastiktan sonra
ortaya cikabilmektedir (Abiad, Leigh, & Mody, 2009). Oyleyse sermaye akimlarindaki
agirt artiglarin, normal akimlardan farkli davranig sergiledikleri sdylenebilir (Li, Haan, &
Scholtens, 2018). Bu acgidan bakildiginda, sermaye akimi gozlemlerini asir1 artig
deneyimleri icerisinde toplulastirarak belirleyicilerinin arastirilmasi, akimlarin riskliligine
dair daha acik sonucglara ulagilmasini saglayabilir (Frederich & Guerin, 2016). Asiri
sermaye girislerinin belirleyicilerine odaklanmak, politika perspektifinden de anlaml
olacaktir. Ornegin sermaye girislerindeki asir artislar, biiyiikk olciide iten faktorler
tarafindan ydnlendiriliyorsa; bu durum, alici iilkenin asir1 girisler sirasinda sermaye
kontrolleri ve/veya diger makro ihtiyati politikalar1 uygulamasi icin bir gerekce olabilir
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(Fratszcher, 2012; Ghosh vd., 2014). Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin farkli
bilesenlerini etkileyen yurtigi ve kiiresel faktorleri arastiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.
Yaprakli (2006) ve Bilgili, Tiiliice ve Dogan (2012) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisine
yonelik dogrudan yabanci yatinm (FDI) akimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Culha
(2006) ve Demirel (2019) galismalarinda Tiirkiye’ye doniik kisa vadeli sermaye akimlarini
ve Korap (2010) calismasinda Tiirkiye ekonomisindeki portfoy akimlarimi belirleyen
faktorler ele alinmistir. Bu ¢aligmanin sozii edilen ¢aligmalardan farkli olan yani, Tiirkiye
ekonomisinde sermaye girislerindeki asir1 artiglarin belirleyicilerine odaklanmasi olacaktir.
Sermaye akimlarindaki normal hareketleri de igeren gézlemler yerine, makroekonomik ve
finansal zayifliklarin yogunlastig1 asir1 artis donemlerine odaklanmanin; sdz konusu
zayifliklarin ~ gerisindeki  faktorlerin  daha 1iyi analiz edilmesini saglayacag
diistintilmektedir.

Sermaye akimlarindaki asiri artiglarin belirleyicilerine dair literatiir incelendiginde,
net girislere ait verileri kullanan ¢alismalar yaninda briit sermaye girisi verilerini dikkate
alan ¢aligmalar da géze carpmaktadir. Reinhart ve Reinhart (2008) ve Cardarelli, Elekdag
ve Kose (2010), net sermaye girislerindeki agir1 artislarin belirleyicilerini arastiran 6ncii
caligmalardir.” Fakat son yillarda, sermaye akimlarindaki asiri deneyimler incelenirken,
briit sermaye akimi verilerinin kullanilmas1 gerektigi goriisiiniin agirhik kazandig
sOylenebilir (Forbes & Warnock, 2012). Briit sermaye akimlarina dair verilerin
kullanilmasi, yerlesik ve yabanci yatinmcilarin davraniglarinin ayri1 ayri izlenmesini
saglar.® Zira briit sermaye girisleri, yerlesik olmayanlarin (yabancilarin) davraniglarini
ifade ederken; briit sermaye ¢ikislari, yerlesiklerin islemlerini yansitir. Net sermaye
akimlarina odaklanan literatiirde Ortiik olarak, sermaye akimlarindaki asir1 hareketlerin
esas belirleyicisinin yabanci yatirimcilar oldugu varsayilir (Yesin, 2015). Oysa net sermaye
akimlari, yerlesik ve yabanci yatirnmcilarin iglemlerini ayristirmadan gosterdigi i¢in, bu
varsayim her zaman dogru olmayabilir. Bir baska deyisle net akimlar, yerlesik ve yabanci
yatinnmcilarin ortak davranigi tarafindan belirlenir. Fakat degisik yurtici ve kiiresel soklarla
karsilastiklarinda, yerlesik yatirimcilar ile yabanci yatirimeilarin tepkileri birbirinden farkl
olabilir. Bu farklilik; yerlesik yatirimcilar ile yabanci yatirimcilarin doviz kurundaki
degismelere ve iilke riskindeki dalgalanmalara duyarliliklarinin, likiditeye ve teknolojiye
ulagsma olanaklarinin, yurti¢i ekonomiye iliskin bilgi diizeylerinin veya riskten korunma
gereksinimlerinin farkli olmasindan kaynaklanabilir (Calderon & Kubota, 2013; Hannan,
2017). Dolayisiyla baz1 kosullarda yerlesik ve yabanci yatirimcilarin tepkileri ters yonde
olur ve bunlar birbirini kismen dengeler; bu durumda net akimlarda ortaya ¢ikan degisme
nispeten diisiik olur. Baska bazi kosullarda ise yerlesik ve yabanci yatirimcilarin
davraniglart ayn1 yonde olur; bu durumda net akimlardaki istikrarsizlik nispeten yiiksek
olur. Birinci durumda briit akimlar net akimlardan daha fazla dalgalanma gosterirken;

2 Literatiirde sermaye girislerindeki keskin diisiisler, ani durus (sudden stop) olarak tanimlanir. Calvo, Izquierdo
ve Mejia (2004, 2008), net sermaye girislerindeki ani duruslar ile ilgili dncii ¢aligmalardir.

3 Briit girisler, yerlesik olmayanlarin yurti¢i varlik alim ve satimlarmin net degeridir ve dis yiikiimliiliik
stokundaki degisimi Slger. Briit ¢ikislar, yerlesiklerin yabanci varlik alim ve satimlarinin net degeridir ve dig
varlik stokundaki degisimi 6lger. Net akimlar ise, briit girisler ile briit ¢cikislar arasindaki farktir. Briit girisler,
6demeler bilangosunda “net yiikiimliilik olusumu” seklinde ifade edilirken; briit ¢ikislar, “net varlik edinimi”
biciminde gosterilir.
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ikinci durumda net akimlar briit akimlardan daha ¢ok dalgalanir.

Bu makalenin amaci, yukaridaki goriisler ¢er¢evesinde Tiirkiye ekonomisinde briit
ve net sermaye girislerinde yasanan asir1 artislarin belirleyicilerinin arastirilmasidir. Bu
amagla Forbes ve Warnock (2012) yontemine uygun olarak asirn giris donemleri
tanimlanacaktir. Belirtmek gerekir ki, briit sermaye girislerindeki asir1 artis deneyimleri
yabanci yatirimeilarin; net sermaye girislerindeki asirt artis deneyimleri ise, yerlesik ve
yabanci yatirimcilarin davranislari tarafindan belirlenir (Forbes & Warnock, 2012).

Diger yandan briit ve net toplam sermaye girislerinin, baz1 yurtigi ve kiiresel
faktorlere farkli tepki vermesi muhtemel bilesenlerden olustugunu da gézden kagirmamak
gerekir. Briit toplam sermaye girisleri, yabancilarin yurti¢inde yaptiklar1 dogrudan yabanci
yatirim, portfdy yatirimlar1 ve diger yatirimlar toplamindan olusur. Sozii edilen
bilesenlerin, bazi yurti¢i ve kiiresel degiskenlere verdikleri tepkinin yonii ve/veya
biiyiikliigii birbirinden farkl1 olabilir (Koepke, 2019; Hannan, 2017). Oyleyse s6z konusu
bilesenlerden birindeki asir1 hareketin, baska bir bilesende ortaya ¢ikan ters yonlii akim
tarafindan telafi edilmesi durumunda, briit toplam sermaye giriglerinde herhangi bir agir
artis gdzlemlenmeyebilir. Ayrica briit toplam sermaye girislerinde bir asir1 artis oldugunda,
bu deneyimin hangi bilesendeki (yatirnm bi¢imindeki) asir1 hareketten kaynaklandiginin
bilinmesi de onemlidir. Siiphesiz benzer goriisler, net sermaye girisleri i¢in de gegerli
olabilir. Bu yiizden bu ¢alismada briit ve net toplam sermaye giriglerinin bilesenleri igin
asir1 girig donemleri ayr1 ayri belirlenecek; her bir bilesendeki asir girislerin belirleyicileri
arastirtlacaktir. Asir1 sermaye girislerinin belirlenmesinde kullanilacak yontem, bu yoniiyle
Yesin (2015) calismasinda kullanilan yaklagimi yansitmaktadir. S6z konusu ¢aligmada,
Isvigre ekonomisi icin asir1 deneyim donemleri iic aylik veriler kullamlarak
belirlenmektedir.

Bu ¢alismada ise Tiirkiye ekonomisinde asir1 artig donemleri belirlenirken, 1997:12-
2019:12 donemine ait aylik veriler kullanilacaktir. Briit ve net sermaye girislerinin ve
bunlarin bilesenlerinin asir1 artis donemleri belirlendikten sonra; asir1 artig olasiliklarini
etkileyen yurtici ve kiiresel faktorlerin arastirilmasi amaciyla, Probit model tahminleri
yapilacaktir. Bu ¢aligmanin literatiire birinci katkisi, briit ve net sermaye girislerindeki asirt
artislarin belirleyicilerinin, sermaye girislerinin farkli bilesenleri itibariyle ayr1 ayr
incelenmesi olacaktir. Boylece sermaye girislerinin degisik bilesenlerindeki asir1 artislarin,
yurtici ve kiiresel faktorlere verdikleri tepkiler arasindaki farkliliklar belirlenebilecektir.
Calismanin ikinci katkisi, sermaye girislerindeki asir1 artis dénemlerinin, aylik veriler
kullanilarak tanimlanmasi olacaktir. Aylik veriler kullanildiginda, ii¢ aylik ya da yillik
verilerle tespit edilemeyen deneyimler de belirlenecegi i¢in; sermaye akimlarindaki asiri
artiy donemlerinin daha dogru bigimde tanimlanabilecegi (Calderon & Kubota, 2013;
Frederich & Guerin, 2016) diisliniilmektedir. Ampirik literatiirde asir1 artis deneyimlerinin
belirleyicileri, genellikle ¢ok iilkeli modeller kullanilarak arastirilmaktadir. Bu ¢alismanin
ticiincil katkisi, Tiirkiye ekonomisinin verileri kullanilarak tahminler yapilmasi olacaktir.
Bu sayede elde edilen bulgular, dogrudan Tiirkiye ekonomisi ile ilgili ¢ikarimlar yapmak
icin kullanilabilecektir.

Probit model tahminlerinden elde edilen bulgulara gore; net sermaye girislerindeki
agirt artiglar icin anlamli olmayan bazi degiskenler, briit sermaye girigleri i¢in anlamlidir.
Bu sonug, asir1 sermaye girislerinin belirleyicileri arastirilirken, briit girislere dair verilerin
kullanilmas1 gerektigi goriisiinii desteklemektedir. Ayrica briit sermaye girislerinin bazi
bilesenlerindeki asir1 artislarin; belirli yurtici ve kiiresel faktorlere farkli tepki
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verebildikleri goriilmektedir. Temel modelin sonuglarma gore; yurti¢i ekonomik
biiylimenin hizlanmasi, briit sermaye giriglerinin tiim bilesenlerinin asir1 giris olasiligini
yiikseltmektedir. Tirk Lirasinin reel deger kazanci; briit FDI giriglerinin asir1 giris
olasiligimi azaltirken, geri kalan bilesenlerin asir1 giris olasiligini artirmaktadir. Yurtici
kredi blylmesi; briit portféy girislerinin asir1 artis olasiligimi disiiriirken, geri kalan
bilesenlerin asir1 artis olasiligini yiikseltmektedir. Kiiresel riskin artmast; briit diger yatirim
girislerinin agir1 artig olasiligini artirirken, briit FDI hari¢ geri kalan bilesenlerin asir1 artis
olasiligini diigiirmektedir. Kiiresel biiyiime; briit portfoy ve briit diger yatirimlarin asir1 artis
olasiligini pozitif yonde etkilemektedir. Kiiresel likidite artig1 ise; FDI girislerinin asir1 artis
olasiligini negatif, geri kalan bilesenlerin asir1 artis olasiligini pozitif yonde etkilemektedir.
Alternatif aciklayic1 degiskenlerden; yurti¢i hisse senedi fiyatlarinin, briit portfoy
yatirimlarindaki asirt girislerin 6nemli bir kismim agikladigi goriilmektedir. Ayrica yurtici
enflasyon, briit FDI ve briit diger yatirnmlarin; uluslararasi rezervlerdeki degisme ise, briit
FDI ve briit portfdy yatirimlarinin asir1 girisleri i¢in anlamli sonug vermektedir.

Makalenin ikinci bdoliimiinde, konuyla ilgili ampirik literatiiriin bir &zeti
sunulacaktir. Uciincii bolimde sermaye girislerindeki asir1  artis  donemlerinin
belirlenmesine dair agiklamalara yer verilirken, Probit model tahminlerinden elde edilen
bulgular da anlatilacaktir. Calisma, sonu¢ bolimiinde yapilacak degerlendirmeyle sona
erecektir.

2. LITERATUR

Asir1 sermaye giriglerinin ortaya ¢ikma olasiliklarini inceleyen bazi ¢aligmalarda net
sermaye girislerindeki asir1 hareketler ele alinirken, bazi ¢alismalarda ise briit girislere ait
veriler kullanilmaktadir.

Net sermaye girislerindeki asir1 artislarin belirleyicilerini inceleyen calismalardan
birisi, Agosin ve Huaita (2012) tarafindan yapilmigtir. Bu ¢aligmanin bulgularia gore;
baska bir iilkedeki agir1 artig deneyimi, hizli sermaye girisi, hizli yurtigi bitylime ve pozitif
ticaret haddi soku, asir1 artig olasiligini artirmaktadir. Buna karsin yiiksek dis borg/ihracat
orani ve yliksek biitge acig1, asir1 artig olasiligini azaltmaktadir. Kiiresel faiz oranindaki ve
G7 iilkelerinin biiylime oranindaki diistisler ise, asir1 artig olasiligini yiikseltmektedir.

Ghosh vd. (2014), net sermaye akimlarindaki asir1 artis olasiliginin; cari iglemler
ac181, yurtici bilyiime, finansal agiklik ve kurumsal kalite ile pozitif, reel doviz kuru ile
negatif iligkili oldugunu gostermektedir. Kiiresel degiskenlerden; ABD faiz oranindaki ve
yatirnmcilarin risk algisindaki yilikselmelerin, net sermaye giriglerinde asir1 artis olasiligini
disiirdiigli bulunmaktadir. Caligmada ayrica net sermaye girislerindeki asir1 artislar,
yilikiimliilik kaynakli ve aktif kaynakli asir1 artiglar bigiminde siniflandirilarak tahminler
yapilmistir.* Belirtmek gerekir ki, yiikiimliiliik kaynakli asir1 artiglar yabancilarin, aktif
kaynakli asir1 artiglar ise yerlesiklerin yatirim kararlarini daha ¢ok yansitir. Ulasilan
bulgular 15181nda, hem yabanci hem de yerlesik yatirimcilar, hem kiiresel hem yurtici
faktorlere tepki verdikleri gosterilmektedir. Bununla birlikte, yiikiimliiliik kaynakli asiri

* Ghosh vd. (2014) ¢alismasinda, net sermaye akimlarindaki bir asir1 artigin, yiikiimliilikk akimlarindaki (briit
girislerdeki artis) veya aktif akimlarimdaki (briit ¢ikiglardaki diisiis) asir1 hareketin sonucu olabilecegi
belirtilmektedir. Bir agir1 artig sirasinda; aktif akimlarindaki degisme, yiikiimliiliik akimlarindaki degismeden
biiyiikse, bu durum aktif kaynakli asir1 artis olarak adlandirilmaktadir. Bir agirt artis sirasinda; yiikiimliiliik
akimlarindaki degisme, aktif akimlarindaki degismeden biiyiikse, bu durum yiikiimliiliik kaynakl asir1 artis
olarak adlandirilmaktadir.
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artis olasiliginin biiyiik oranda kiiresel faktorlere bagl oldugu; aktif kaynakli asin artig
olasiliginin ise daha ¢ok yurti¢i faktorler tarafindan yonlendirildigi belirtilmektedir.

Qureshi ve Sugawara (2018) ¢alismasinda, cari islemler dengesindeki disiisiin ve
hizli yurti¢i biiylimenin, net sermaye girislerinde asir1 artis olasiligini artirdig
ispatlanmaktadir. Ayrica dis ticarete agikligi, sermaye hesabinin agikligi ve kurumsal
kalitesi yiiksek olan {ilkelerin, net sermaye girislerinde asir1 artis yasama olasiliginin daha
yiiksek oldugu gosterilmektedir. ABD faiz oranindaki ve kiiresel riskteki yiikselmenin ise,
asir1 artis olasiligini azalttigi kanitlanmaktadir.

Calderon ve Kubota (2019), briit girislerdeki asir1 artiglar tizerinde, yurtigi
faktorlerin kiiresel faktorlerden daha 6nemli bir rol oynadigini savunmaktadir. Buna gore;
yerli paranin deger kazanmasi, asir1 artig olasiligini artirmaktadir. Giiglii yurti¢i biiyiime,
dogal kaynak bollugu ve finansal agiklik da asir1 artis olasiligini anlamli sekilde
yiikseltmektedir. Kiiresel riskin ve kiiresel ekonomideki politika belirsizliginin diigmesi,
asirt artig olasiligimi yiikseltirken; reel diinya faiz oranindaki artis, agir1 artig olasiligini
disiirmektedir. Ayrica bolgesel bulagma da asir1 artig olasiligini etkilemektedir.

Forbes ve Warnock (2012), briit ve net sermaye girislerindeki asir1 artiglarin
belirleyicilerini karsilagtirmali olarak tahmin etmislerdir. Calismada yurti¢i biiyiime
oranindaki artisin, briit sermaye girislerindeki asirt artis olasihigimi ytkselttigi
ispatlanmaktadir. Ayrica briit sermaye girislerindeki asir1 artis olasiliginin; yiiksek kiiresel
risk ile negatif, giiclii kiiresel biiylime ve finansal bulagma degiskeni ile pozitif iligkili
oldugu kanitlanmaktadir. Dolayisiyla briit sermaye girislerindeki asir1 artislarin, yurtigi
faktorlerden ¢ok, kiiresel faktorlere eslik ettigi gosterilmektedir. S6z konusu makalede,
borg¢/GDP oranindaki artisin, net sermaye girislerindeki asirt artis olasiligimi diistirdiigii
gosterilmektedir. Diger taraftan, bulagma etkisinin net girislerdeki asir1 artislar i¢in de
anlaml1 oldugu; fakat kiiresel risk ve kiiresel biiyiimenin, net sermaye akimlarindaki agirt
artis tizerinde anlamli bir etki yaratmadiklari tespit edilmektedir. Dolayisiyla Forbes ve
Warnock (2012) calismasinda, net sermaye girislerindeki asiri artislar icin ulasilan
sonuclarin, briit sermaye girislerindeki asir1 artiglar i¢in ulasilan bulgulardan farkli oldugu
kanitlanmaktadir. Ornegin kiiresel riskin, briit girislerdeki asir1 artislar icin anlamli iken;
net giriglerdeki asir1 artiglar igin anlamli olmadigi belirtilmistir. Yazarlara gore bu farklilik,
yabanci ve yerlesik yatirimcilarin bazi kiiresel faktorlere ters yonde tepki vermesinden
kaynaklanmaktadir. Buna gore, diisiik kiiresel risk, hem yabancilarin sermaye girisine hem
de yerlesiklerin sermaye ¢ikisina yol agmaktadir. Kiiresel riskteki degisme karsisinda; her
iki akimdaki bu degismeler ters yonde oldugu i¢in, net sermaye girislerindeki degisme de
kiigiik olacaktir. Bu yiizden Forbes ve Warnock (2012), asir1 artiglara eslik eden faktorlerin
daha iyi analiz edilebilmesi i¢in, net girisler yerine briit girislere odaklanilmasini
onermektedir.

Baz1 calismalarda, toplam sermaye girislerinin belirli bilesenlerindeki asir1 artig
deneyimlerinin belirleyicileri aragtirilmaktadir. Dell’Erba ve Reinhardt (2015), briit
finansal olmayan FDI, briit finansal FDI ve briit bankacilik bor¢ girislerindeki asiri
artiglarin belirleyicilerini ayr1 ayr1 tahmin etmislerdir. Calismada, finansal olmayan FDI
girislerindeki asir1 artislarin; bor¢/GDP orani ve kiiresel risk ile negatif iligkili oldugu
bulgusuna ulasilmaktadir. Finansal FDI girislerindeki asir1 artislarin; finansal agiklik ve
bor¢/GDP orani ile negatif, kiiresel biiylime ve bulagma degiskeni ile pozitif iligkili oldugu
belirlenmektedir. Bankacilik girislerindeki asir1 artislarin ise; yurtici biiyiime, kiiresel faiz
orani, kiiresel biiyiime ve bulasma degiskeni ile pozitif iligki i¢erinde oldugu tespit
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edilmektedir. Bu sonuclar 6zellikle finansal olmayan FDI girislerindeki asir1 artiglarin
belirleyicilerinin, diger girislerden farkli oldugunu gostermektedir. Calismada ayrica, kisa
vadeli bor¢ girisleri tiizerindeki sermaye kontrollerinin; finansal olmayan FDI
akimlarindaki asir1 artis olasiligini artirirken, bankacilik akimlarindaki asirt artig olasiligini
disiirdiigii bulgusuna ulasilmaktadir.

Baek ve Song (2016) calismasinda, diger yatirimlar iginde yer alan briit kredi
akimlarindaki asiri artislarin belirleyicileri tahmin edilmistir. Ulasilan sonuglar, hem ¢eken
hem de iten faktdrlerin, asirt artiglar igin onemli oldugunu gostermektedir. Calismada asirt
artis olasiliginin; pozitif yurti¢i biiylime soku karsisinda artarken, yiiksek bor¢ diizeyine
tepki olarak diistiigli ispatlanmaktadir. Ayrica diisik kurumsal kaliteye sahip olan
iilkelerin, agir1 artis yasama olasiiginin daha yiiksek oldugu kamitlanmaktadir. iten
faktorlerden; kiiresel risk diisiince ve kiiresel likidite artinca, asir1 artig olasiliginin arttigi
gosterilmektedir. Bulagsma etkilerinin de, asir1 artis olasiligini anlamli bi¢imde etkiledigi
bulgusuna ulasilmaktadir.

Burger ve Ianchovichina (2017), briit dogrudan yabanci yatirim girislerindeki asir
artiglarin belirleyicilerini incelemislerdir. Yazarlar, briit toplam FDI girislerinin, yesil alan
FDI bileseni ile birlesmeler ve satin almalar yoluyla ger¢eklesen FDI bileseni i¢in ayr1 ayr
tahminler yapmiglardir. Calismada briit toplam FDI girislerindeki asir1 artis olasiliginin;
kiiresel likidite, kiiresel biiyliime ve bdlgesel bulagma ile pozitif; kisi basina gelir ile negatif
iligkili oldugu gosterilmektedir. Yesil alan FDI girislerindeki asir1 artis olasiliginin; kiiresel
likidite ve bdlgesel bulasma ile pozitif; kisi basina gelir ile negatif iliskili oldugu
ispatlanmaktadir. Satin almalar ve birlesmeler yoluyla gergeklesen FDI girislerindeki asir
artis olasiliginin ise; kiiresel biiyiime, bolgesel bulagma, kisi basina gelir ve finansal agiklik
ile pozitif; dogal kaynaklar ve ekonomik ve finansal istikrar ile negatif iligkili oldugu
kanitlanmaktadir. Dolayistyla, yesil alan FDI girisleri ile birlesmeler ve satin almalar
yoluyla gerceklesen FDI girislerindeki asir1 artiglarin, farkli faktorlere bagli olduklart
sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 1: Asir1 Artislarin Belirleyicilerine Iliskin Ampirik Literatiir

Makale Donem/ Ulkeler/ Yontem/  Bulgular (Asir1 Artis Olasihgia Etkinin Yonii)
Veri sikhg1 Ser.girisi verisi Yurtici Faktorler Kiiresel Faktorler

Agosin& 1976-2003/ 42 tilke/ Probit/ Yurtigi bilytime + Kiiresel faiz —
Huaita yillik Net Sermaye akimlar1 + Kiiresel bilytime —
(2012) Ticaret haddi + Bulasma +

Biitge ag1g1 —

Dis borg/ihracat —
Forbes& 1980-2009/ 58 tilke/cloglog/ Briit i¢in; Briit ve net igin;
Warnock iic aylik Briit ve net Yurtigi biiytime + Finansal bulagsma +
(2012) Net igin; Briit igin;

Borg/GDP — Kiiresel risk —

Kiiresel biiyiime +

Ghosh vd. 1980-2011/ 56 iilke/Probit/ Cari islem ag1g81 + Kiiresel risk —
(2014) yillik Net Reel deger kazanci — Kiiresel faiz —

Yurtici biiytime + Bolgesel bulagma +

Finansal agiklik +
Kurumsal kalite +

1055



KAUIIBFD 11(22), 2020: 1048-1074

Dell’Erba& 1985-2010/ 56 tilke/Logit/ Fin. Olm. FDI i¢gin; Fin. Olm. FDI i¢gin;
Reinhardt yillik Briit FDI ve Bor¢/GDP — Kiiresel risk —
(2015) bankacilik akimlart Fin.FDI i¢in; Fin.FDI ve banka;
Finansal agiklik — Kiiresel biiyiime +
Borg/GDP — Bolgesel bulagma +
Banka icin; Banka icin;
Yurtici bilyiime + Kiiresel faiz +
Baek&Song 1990Q1 - 55 iilke/ cloglog/ Yurti¢i bilylime + Kiiresel risk —
(2016) 2011Q4/ Briit kredi Kamu borcu — Kiiresel likidite +
lic aylik Kurumsal kalite — Finansal bulagma +

Ticari bulagma +

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1: Asir1 Artislarin Belirleyicilerine Iliskin Ampirik Literatiir (devami)

Makale Donem/ Ulkeler/ Yontem/  Bulgular (Asir1 Artis Olasihgina Etkinin Yonii)
Veri sikhgi Ser.girisi verisi Yurtici Faktorler Kiiresel Faktorler
Burger& 1991-2010/ 95 iilke/Probit ve Toplam ve GF igin; Toplam, GF ve M&A;
lanchovichina  Yulik cloglog/ Yurtici bityiime — Bolgesel bulagma +
(2017) Briit yesil alan ve M&A igin; Toplam ve GF igin;
M&A FDI akimlari Yurtici biiytime + Kiiresel likidite +
Finansal agiklik + Toplam ve M&A igin;
Dogal kaynaklar — Kiiresel bityiime +
Finansal istikrar —
Qureshi& 1980-2013/ 66 tilke/ Logit/ Cari islem agig1 + Kiiresel risk —
Sugawara yillik Net Yurtici bityiime + Kiiresel faiz —
(2018) Ticarete agiklik +
Finansal agiklik +
Kurumsal kalite +
Livd. 1996:01- 55 tlke/Probit/ Hisse ve Tahvil i¢in; Hisse ve Tahvil i¢in;
(2018) 2013:06/ Briit fon akimlari Yurtici hisse getirisi + Kiiresel bityiime +
aylik (hisse ve tahvil) Finansal agiklik — Kiresel hisse getirisi +
Hisse igin; Bulagma +
Ticarete agiklik — Hisse igin;
Kiresel likidite +
Tahvil i¢in;
Kiiresel risk +
Kiresel likidite —
Calderon& 1975-2014/ 79 iilke/ cloglog/ Reel deger kazanci + Kiiresel risk —
Kubota ¢ aylik Briit Yurti¢i bilylime + Kiiresel faiz —
(2019) Finansal agiklik + Bolgesel bulagsma +

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Li vd. (2018), uluslararasi fon akimlarindaki (hisse ve tahvil) asir1 artiglarin
belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada hisse akimlarindaki asiri artis olasiligiin;
yurtici hisse getirisi ile pozitif, ticari ve finansal acgiklik ile negatif iliskili oldugu
kanitlanmaktadir. Ayrica kiiresel degiskenlerden; kiiresel biiylime, kiiresel likidite ve
kiiresel hisse getirisinin, hisse akimlarindaki asir1 artis olasilig1 ilizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu gosterilmektedir. Tahvil akimlarindaki asir artis olasiligiin; yurtigi hisse
getirisi ile pozitif, finansal agiklik ile negatif iliskili oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.
Tahvil akimlarindaki asir1 artig olasilig1 tizerinde; kiiresel risk, kiiresel biiyiime ve kiiresel
hisse getirisinin pozitif, kiiresel likiditenin ise negatif etki yarattig tespit edilmektedir. Ote
yandan hem hisse hem de tahvil giriglerindeki asir1 artiglar i¢in, bulagma etkisinin anlaml
oldugu ispatlanmaktadir. Boylece hisse akimlari ile tahvil akimlarindaki asir1 artiglarin,
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baz1 kiiresel faktorlere farkli tepki verebildikleri gosterilmektedir. Asirt artiglarin
belirleyicilerine dair ampirik literatiiriin 6zeti Tablo 1’de verilmistir.

3. VERILER VE YONTEM

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin ¢esitli bilesenlerindeki
asirt artislarin ortaya ¢ikma olasiliklarini etkileyen yurtici ve kiiresel faktorlerin
belirlenmesi amaciyla Probit Model tahminleri yapilacaktir. Probit Modelde yer alacak
olan bagimli degisken, asir1 artislarin oldugu donemlerde 1 degerini, geri kalan donemlerde
0 degerini alan bir kukla degisken olacaktir. Bu yiizden 6ncelikle, Tiirkiye ekonomisinde
sermaye girislerindeki asir1 artis donemleri belirlenecektir. Ardindan, modele agiklayici
degisken olarak dahil edilecek olan yurtici ve kiiresel faktorler tespit edilecektir.

3.1. Sermaye Akimlarindaki Asir1 Artis Donemlerinin Belirlenmesi

Literatiirde sermaye girislerindeki asir1 artislarin belirlenmesinde kullanilan ¢ok
sayida yontem olmasina ragmen; tiim yontemlerde ortak olan kriter, belirli bir donemde
sermaye giriglerinin hacminin goreceli olarak genis olmasi gerektigidir (Crystallin vd.,
2015). Bu goreceli genis olma kriteri baz1 ¢alismalarda (Furceri, Guichard, & Rusticelli,
2012; Balakrishnan, Nowak, Panth, & Wu 2012; Caballero, 2016) uzun dénem trendden
sapmaya gore, baska baz1 ¢aligmalarda ise (Agosin & Huaita, 2012; Forbes & Warnock,
2012) ortalamaya gore belirlenmektedir.’ Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde sermaye
girislerindeki asir1 artis donemlerini belirlemek igin, Forbes ve Warnock (2012) yontemi
kullanilacaktir. Bu yontemde asir1 artis donemleri belirlenirken; sermaye girislerinin son
on iki aylik hareketli toplamlari (C;) alinip, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore degismeler
(ACy) hesaplanir. INFLOW,, aylik sermaye girisinin ABD Dolar cinsinden degeri olmak
iizere, s0z konusu degismeler asagidaki gibi bulunur:

Ci=Y11 INFLOW.,  t=12,...N; (1)
AC;=C; — Cy12, t=13,14,....N. ()

Bu degisme (ACy), son dort yillik hareketli ortalamay1 (u) bir standart sapma (o)
astiginda asir1 artigin basladigi; tekrar ortalamanin bir standart sapma iistiine diisiince asir1
artisin sona erdigi kabul edilir. Degisme, en azindan bir donem hareketli ortalamanin bir
buguk standart sapma Ustiine ¢ikmis olmali ve deneyim (episode) iki aydan uzun
siirmelidir. Bir bagka ifade ile AC; > p + o(AC) kosulunun saglandig1 dénemler; en azindan
bir donem degismenin ortalamay1 bir buguk standart sapma asmis olmasi kosuluyla, asirt
artis donemleri olarak belirlenir.

Sekil 1’de Forbes ve Warnock (2012) yontemine uygun olarak, Tiirkiye ekonomisi
icin briit toplam sermaye girislerindeki asir artig deneyimleri gosterilmektedir. Sekilde briit
sermaye girislerindeki degisme, ortalama arti bir (ve bir buguk) standart sapma egrileri ile
birlikte gosterilmistir. Briit sermaye girislerindeki degismenin, ortalama arti bir buguk
standart sapma bandini asmis olmasi, asir1 artis deneyiminin ortaya ¢iktigini gosterir.
Ancak agirt artis deneyimlerinin baslangic ve bitis donemleri, ortalama art1 bir standart
sapma bandina gore belirlenir.

5 Asirt artislarin belirleme yontemlerine dair karsilastirmalr bir analiz igin, Crystallin vd. (2015) calismasina
bakilabilir.
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Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Briit Toplam Sermaye Girislerindeki Asir1 Artiglar
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukarida agiklanan yontem kullanilarak, 1997:12 — 2019:12 déneminde briit ve net
sermaye girislerinin farkli bilesenleri i¢in asir1 artis donemleri belirlenmis ve sonuglar
Tablo 2’de sunulmustur. Daha once agiklandig1 gibi, briit sermaye girisleri sadece yabanci
yatinnmcilarin davranisini gosterirken, net girisler hem yabancilarin hem de yerlesiklerin
islemlerini yansitir. Bu ylizden briit sermaye girisleri ile net sermaye giriglerinin, bazi
yurti¢i ve kiiresel faktorlere verdikleri tepkinin yoniiniin ve/veya biiyiikliigliniin farkh
olabilecegi diisiiniilerek (Forbes & Warnock, 2012); oncelikle briit toplam ve net toplam
sermaye girislerindeki asir1 artis donemleri belirlenmistir. Diger taraftan briit (ve net)
toplam sermaye girislerinin farkli bilesenlerinin, degisik belirleyicilere sahip olabilecegi
diisiincesiyle (Ibarra & Tellez-Leon, 2020); briit ve net giriglerin ii¢ bileseni (FDI, portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlar) igin ayrica asir1 artis dénemleri tanimlanmigtir.® Bunun
yaninda, hisse girigleri (portféy hisse+FDI) ile bor¢ girislerinin (portfdy bor¢+diger
yatirim) farkli davranis sergileyebilecegi beklentisiyle (Forbes & Warnock, 2014); briit
toplam sermaye girisleri, hisse ve borg¢ girisleri bigiminde ikiye ayrilarak asir1 artiglar
belirlenmistir.” Son olarak, briit portfoy girislerinin iki alt bileseni (portfoy hisse ve portfoy
borg) i¢in de asir artis donemleri tanimlanmistir. Boylece hem briit hem de net sermaye
girislerinin ¢esitli bilesenlerinde ortaya ¢ikan asir1 artiglarin, yurtici ve kiiresel degiskenler
karsisindaki tepkilerinin belirlenmesi miimkiin olacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde asir1 sermaye girislerinin yasandigi dénemler belirlenirken
kullanilan verilerin, dis finansal serbestlesmeye gecisi izleyen 1990 sonrast donemi
kapsamasimin uygun olacagr disiiniilmiistiir. Asir1 artis donemlerinin 1997 yilindan
itibaren elde edilmesinin sebebi, yukarida agiklanan Forbes ve Warnock (2012)

6 Belirtmek gerekir ki; sermaye girislerinin diger yatiimlar bileseninden, Merkez Bankasi ve hiikiimet
islemlerini igeren kalemler ¢ikartilmistir. Bir bagka deyisle, diger yatirimlar bileseni, bankacilik ve diger
kesimlerin iglemlerinden ibarettir.

7 Forbes ve Warnock (2014), portfdy hisse senedi akimlari ile FDI akimlarinin toplamuni hisse akimlari; portfoy
bor¢ senedi akimlari ile diger yatirim akimlarinin toplamini ise borg¢ akimlari diye isimlendirmektedir. Bu
siniflandirma, nispeten daha fazla risk paylasimina yol agan hisse girisleri ile daha riskli oldugu diisiiniilen borg
girislerini (tahvil, bono ve kredi) yonlendiren unsurlarin farkl: olabilecegi diislincesine dayanir.
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yonteminde asir1 artis donemlerinin belirlenebilmesi i¢in, onceki bes yillik veriye
gereksinim duyulmasidir.

Tablo 2: Tirkiye Ekonomisinde Asir1 Artig Donemleri

Sermaye Girisleri Asir1 Artis Donemleri

Briit Toplam 2000:01 —2000:10; 2006:01 — 2006:06; 2010:06 — 2011:06; 2017:09 —

Sermaye Girisleri 2018:05.

Net Toplam 1999:12 —2000:08; 2002:10 — 2003:03; 2005:11 — 2006:06; 2010:04 —

Sermaye Girisleri 2011:07;2017:12 —2018:05.

Briit FDI Girisleri 2001:02 —2002:01; 2005:09 — 2007:04; 2011:03 — 2012:03.

Net FDI Girisleri 2001:01 —2002:01; 2005:09 — 2007:04; 2011:03 — 2012:02; 2015:10 —
2016:06.

Briit Portfoy 1999:09 —2000:10; 2007:05 — 2007:07; 2009:10 — 2011:06; 2012:10 —

Girisleri 2013:06.

Net Portfoy 1999:09 —2000:08; 2009:10 — 2011:06; 2012:10 — 2013:06; 2016:11 —

Girisleri 2018:03.

Briit Diger Yatirim 2000:05 —2000:11; 2002:10 — 2003:05; 2006:02 — 2006:06; 2008:01 —

Girisleri 2008:10; 2010:08 —2011:02; 2018:02 — 2018:08.

Net Diger Yatirnm 2000:05 —2001:01; 2002:11 — 2003:05; 2005:12 — 2006:06; 2008:01 —

Girisleri 2008:07; 2010:06 —2011:02; 2018:01 —2018:07.

Briit Portfoy Hisse + 1999:08 —2000:09; 2001:06 — 2002:01; 2003:11 — 2004:10; 2005:01 —

FDI Girisleri 2006:11; 2007:01 —2007:04; 2011:04 —2011:09; 2011:12 —2012:03; 2012:10
—2012:12.

Briit Portfoy Bor¢ + 2000:01 —2000:10; 2002:08 — 2003:02; 2010:06 — 2011:06; 2017:10 —

Diger Yatirim 2018:05.

Girisleri

Briit Portfoy Hisse 1999:08 —2000:10; 2004:03 — 2004:07; 2005:01 — 2006:01; 2007:12 —

Girisleri 2008:03; 2010:06 —2010:09; 2012:10 — 2013:05; 2016:12 — 2017:02; 2017:05
—2017:11.

Briit Portfoy Bor¢ 1998:04 — 1998:06; 1999:09 — 2000:10; 2007:04 — 2007:07; 2010:01 —

Girisleri 2011:03;2013:01 —2013:06.

3.2. Aciklayici Degiskenler

Daha once belirtildigi gibi, sermaye akimlarindaki asir1 deneyimleri inceleyen
literatlirde agiklayici degiskenler, genellikle ¢eken (yurtici) ve iten (kiiresel) faktorler
bi¢iminde smiflandirilmaktadir. ilk olarak Calvo vd. (1993) ve Fernandez-Arias (1996)
tarafindan kullanilan ¢eken ve iten faktorler ayirimi, hem sermaye akimlarinin hacminin
hem de sermaye akimlarindaki asiri artislarin belirleyicilerini inceleyen calismalarda
yaygin bicimde ele alinmaktadir. Bu aymrimin teorik arka plani ise, Fernandez-Arias ve
Montiel (1996) tarafindan gelistirilen bir portfoy dengesi modeline dayanmaktadir.

Fernandez-Arias ve Montiel (1996) Modelinde sermaye akimlarinin, cesitli
projelere ya da aktiflere yapilan islemler araciligiyla gerceklestigi varsayilmaktadir.
Modelde sermaye akimlari; yurtici ekonomik kosullarin, iilkenin kredibilitesinin ve
sermayeyi ihrag¢ eden iilkenin finansal kosullarmin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.
Bir ilkeye yonelik sermaye akimlarinin, uluslararasi arbitraj kosulu tarafindan
belirlenecegi ifade edilmektedir:

Dy (d’F) G (C> Sat+F)=Ws (W> Sat+F) (3)

Denklem (3)’teki F, net sermaye akimlarin1 gostermektedir. d, ¢ ve w sirasiyla,
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yurti¢i ekonomik kosullar1 (D), iilkenin kredibilitesini (C) ve yurtdisi finansal kosullar: (W)
etkileyen faktorleri ifade etmektedir. s alt simgesi ise, yurti¢i aktiflerin tiirini temsil
etmektedir (s=1,..,n). Denklemde iilkenin bir 6nceki donem sonu ylikiimliiliik stoku, S.
biciminde gosterilmistir. Dolayisiyla belirli bir donemde net sermaye akimlari, iilkenin o
donemde yiikiimliilik stokunda ortaya ¢ikan degismeye esit olacaktir (F =S —S.)).

Denklem (3)’iin sol tarafi, herhangi bir aktifin yurtici getirisinin, projenin beklenen
getirisi (D) ve ilkenin kredibilitesi (C;) biciminde iki bilesene sahip oldugunu
gostermektedir. Denklemin sag tarafi ise, bu aktife yapilacak yatirimin diinya
piyasalarindaki firsat maliyetini (W;) ifade etmektedir. Bir proje ya da aktifin getirisi, her
cesit aktife yonelik net sermaye akimlarmin (F); iilkenin kredibilitesi ve yurtdist kosullar
ise her ¢esit aktifin donem sonu yiikiimliiliik stokunun (S) bir fonksiyonudur. Bu kosullar
altinda, sermaye akimlarinin denge degeri asagidaki gibi ifade edilebilir:

F=Fd, c,w,5S) 4)

Denklem (4)’e gore, S.; veri iken; d, ¢ ve w parametrelerini etkileyen faktorler,
sermaye girislerindeki artiglar1 belirleyen faktorler olacaktir. Dolayisiyla projenin getirisini
(d) ve iilkenin kredibilitesini (c¢) artiran yurti¢i faktorler ile projenin diinya piyasalarindaki
firsat maliyetini (w) disiiren kiiresel faktorler, yurticine yonelik sermaye girislerini
artiracaktir. Oyleyse sermaye akimlarindaki degismeler; proje diizeyinde ve iilke
diizeyinde isleyen yurtici faktorlerdeki degismeler ile yurtdisi (kiiresel) kosullarla ilgili
faktorlerdeki degismeler tarafindan belirlenecektir.

Bir bagka deyisle, yurtici ve kiiresel faktorlerin sermaye akimlarim etkileyebilecegi
ti¢ kanal vardir. Birincisi, projenin getirisi ya da riski iizerinden isleyen proje (d) kanalidir.
Ikincisi, iilkenin kredibilitesi yoluyla calisan kredibilite (¢ ) kanalidir. Uciinciisii ise,
kiiresel faktorlerin etkilerini gdsterdigi yurtdisi (w) kanaldir.

Yurti¢inde reel yatirimin uzun vadeli beklenen getirisini artiran veya riskini diigiiren
yurti¢i faktdrler ile finansal aktiflerin beklenen getiri oranini artiran veya riskini diisiiren
yurti¢i faktdrler, proje (d) kanaliyla sermaye girislerini artiracaktir (Fernandez-Arias &
Montiel, 1996).

Diger taraftan iilkenin kredibilitesi, iilkenin yiikiimliiliiklerinin geri 6denmesinde
kullanilabilecek kaynaklariin beklenen bugiinkii degerine baglidir. O halde ¢ parametresi
sOyle belirlenebilir:

c = Y/(R-g) Q)

Burada Y iilkenin mevcut kullanilabilir kaynaklarini, g bu kaynaklarin biiyiime
oranini ve R uluslararast yatinmcilarin yurtdisinda elde edebilecegi finansal getirileri
gostermektedir. O halde iilkenin kredibillitesi, yurti¢i faktorler (Y ve g) yaninda yurtdisi
faktorlere de ( R) baglidir. Dolayisiyla {ilkenin yiikiimliiliiklerini geri 6deme kapasitesini
artiran faktorler, kredibilite (c) kanaliyla sermaye girislerini artiracaktir (Fernandez-Arias
& Montiel, 1996).

Yurtici aktiflere yapilan yatinmin uluslararasi piyasalardaki firsat maliyetini
degistiren kiiresel faktorler ise, sermaye giriglerini yurtdisi kanal (w kanali) iizerinden
etkileyecektir. Kisacasi sermaye girislerinin belirlenmesinde; yurtici (¢eken) faktorler d ve
¢ kanaliyla, kiiresel (iten) faktorler ise dolayli olarak ¢ ve dogrudan w kanaliyla etkili
olacaktir (Fernandez-Arias & Montiel, 1996).

1060



KAUIIBFD 11(22), 2020: 1048-1074

S.; ifadesini sabit tutarak, Denklem (4)’in toplam diferansiyeli alindiginda,
Fernandez-Arias ve Montiel (1996) modeli ampirik amagla kullanilabilir hale gelmektedir:

dF=F;dd+ F>dc+ F3;dw (6)

Burada F;, F», ve F3, F fonksiyonunun sirasiyla d, ¢ ve w’ya gore kismi tiirevleridir.
Sonug olarak, Denklem (6)’nin sag tarafindaki ilk iki bilesen sermaye akimlarinin yurtigi
belirleyicilerini, tgiincii bilesen ise sermaye akimlarmin kiiresel belirleyicilerini
icermektedir.Caligmanin ilerleyen kisminda, Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerindeki
agir1 artiglart belirleyen faktorleri aragtirmak amaciyla bir Probit Model tahmin edilecektir.
Yukarida agiklanan teorik arka plan gergevesinde segilecek olan agiklayici degiskenler,
yurtigi ve kiiresel degiskenler bigiminde siniflandirilacaktir.

3.2.1. Yurtici degiskenler

Tiirkiye ekonomisine dair agiklayici degiskenlerden birisi, reel faiz orani olacaktir.
Fernandez-Arias ve Montiel (1996) Modelinde agiklandigi gibi, sermaye akimlarini
etkileyen unsurlardan birisi, proje getirisidir. Buna gore yurtici reel faiz oranindaki artisin,
faiz kazanci saglayan yurtici aktiflerin getirisini yikselterek, proje (d) kanaliyla sermaye
girislerini artiracagi sOylenebilir. O halde reel faiz orani ile asir1 artig olasiligr arasinda
pozitif iligki beklenir. Bu ylizden bankalar aras1 piyasa gecelik nominal faiz oram ile
enflasyon oran1 (TUFE) arasindaki fark biciminde hesaplanan yurtii reel faiz oranindaki
degisme (TRRIR), aciklayici degisken olarak modele dahil edilecektir.

Projenin beklenen getirisini etkileyen bir baska faktor, yerli paranin beklenen deger
kazancidir. Yerli paranin deger kazanmasi, yurtiginde yerli para cinsinden aktiflere yatirim
yapmis olan yabanci yatirimeilarin getirisini olumlu etkileyecektir (Ghosh vd., 2014).
Diger taraftan yerli paranin deger kazanmasi, iilkenin doviz yiikiimliiliikklerini geri 6deme
kapasitesini ve kredibilitesini de artiracaktir. Dolayisiyla yerli paranin deger kazancinin,
proje (d) ve kredibilite (c) kanallartyla, yurticine daha fazla sermaye girisine yol agmasi
muhtemeldir. Tiirk Lirasinin reel deger kazancinin asir1 artis olasiligi lizerindeki etkisini
belirlemek icin, TUFE bazli reel efektif doviz kuru endeksinin uzun dénem trendden
sapmasi (TRRER), Probit model tahminlerinde agiklayici degisken olarak kullanilacaktir.
Belirtmek gerekir ki, TRRER degiskenindeki artig, Tiirk Lirasinin reel olarak deger
kazandig1 anlamina gelir.

Gelismekte olan bir tlilkedeki hizli biiylime, o lilkede ekonomik performansin arttig
anlamima gelecegi i¢in, yabanci yatirimcilarin goéziinde o ekonominin cazibesini artirir
(Back & Song, 2016). Zira eckonomide biiyiime oraninin hizlanmasi, {ilkenin
yiikiimliiliiklerini geri 6deme kapasitesinin artmasi ve {ilkenin kredibilitesinin yiikselmesi
anlamma gelir. Dolayistyla yurti¢i ekonomik aktivitedeki canlanmanin, kredibilite (c)
kanaliyla, sermaye girislerini artirmasi olasidir. Bu yiizden yurtigi ekonomik aktivite ile
asir1 artis olasilig1 arasinda pozitif iliski beklenir. Yurtici ekonomik aktivitenin asirt artiglar
iizerindeki etkisini belirlemek {izere, sanayi iiretim endeksindeki bir onceki yilin ayni
donemine gore degisme orani (TRIPI), aciklayici degisken olarak modele dahil edilecektir.

Diger taraftan, yurtici kredilerdeki degisme de, sermaye akimlarindaki asiri
hareketleri etkileyebilir. Genel olarak yurti¢i kredilerdeki genislemelerin, artan finansman
olanaklar1 nedeniyle ekonomik aktiviteyi olumlu etkilemesi beklenmelidir (Li vd., 2018).
Bu durumda yurti¢i kredilerdeki artisin, kredibilite (d) kanaliyla sermaye girislerini
artirmas1 muhtemeldir. Fakat yurtici kredilerdeki biiyiimenin asir1 oranlara ulagmasinin,
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ekonominin asir1 1sinmasina ve finanse edilen projelerin kalitesinin diismesine yol acarak,
finansal kirilganligr artirmasi da olasidir (Calderon & Kubota, 2019). Béyle bir durumda
ise asir1 kredi genislemelerinin, projelerin riskini artirmasi ve proje (d) kanaliyla sermaye
girislerini azaltmasi beklenmelidir. Ele alinan donemde yurti¢i kredilerin, sermaye
giriglerinin ¢esitli bilesenlerinde ortaya ¢ikan asir1 artislar lizerindeki etkilerini belirlemek
amaciyla; bankacilik kesiminin 6zel kesime verdigi reel kredilerin uzun dénem trendden
sapmasi (RCRE), Probit Model tahminlerinde yer alacaktir.

Sermaye girislerini etkileyebilecek bir bagka faktor, yurti¢i hisse senedi piyasasinin
performansidir (Li vd., 2018). Yurtigi hisse senedi piyasasinin giiglii performansinin,
yatirimeilarin getirisini olumlu etkileyecegi i¢in, proje (d) kanaliyla sermaye girislerini
artirmasi beklenir. Probit Model tahminlerinde, yurti¢i hisse fiyatlarinin gdstergesi olarak,
Borsa Istanbul 100 endeksinin tiiketici fiyat endeksi ile indirgenmis hali (BIST100)
kullanilacaktir.

Sermaye girislerini proje (d) kanaliyla etkilemesi muhtemel degiskenlerden bir
baskasi, yurti¢i enflasyon oranidir (Ibarra & Tellez-Leon, 2020). Enflasyon oraninin
yiikselmesi, artan belirsizlige ve makroekonomik istikrarsizliga isaret eder. Artan
belirsizlik ve makroekonomik istikrarsizliin ise, yurtici aktiflerin ya da projelerin riskini
artirmasi; sonucta proje (d) kanaliyla sermaye girislerini olumsuz etkilemesi beklenebilir.
Probit Model tahminlerinde agiklayici degisken olarak, mevsimsellikten arindirilmig
titketici fiyat endeksinin konjonktiirel bileseni (ENF) kullanilacaktir.

Merkez Bankasinin uluslararasi rezervleri de, sermaye girisleri iizerinde etki
yaratabilir. Bir iilkenin déviz ylikiimliliiklerinin uluslararasi rezervlerine orani, o iilkenin
yiikiimliiliklerini geri édeme kapasitesinin dnemli bir gdstergesidir (Hannan, 2017).
Dolayisiyla merkez bankasinin uluslararasi rezervlerindeki bir yiikselmenin, iilkenin
kredibilitesini ve yatirimer gilivenini artirarak, kredibilite (c) kanaliyla sermaye girislerini
olumlu etkilemesi beklenir. Modelde Merkez Bankasinin ABD Dolar1 cinsinden doviz
varliklarindaki bir onceki yilin aym1 ayma gore degismeyi gosteren DIR degiskeni,
aciklayict degigsken olarak kullanilacaktir. Asir1 artis donemlerinin belirlenmesinde
kullanilan sermaye giriglerine iligkin seriler dahil, Tiirkiye ekonomisinin tiim verileri,
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinmistir.

3.2.2. Kiiresel degiskenler

Kiiresel likiditeyi destekleyen ve sermaye akimlarini gelisen piyasa ekonomilerine
yonlendiren yurtdisi kosullar temsilen, dort kiiresel faktor ele alinacaktir. Bunlar kiiresel
risk, kiiresel faiz orani, kiiresel biiyiime ve kiiresel likiditedir. Kiiresel faktorler, sermaye
girislerini Fernandez-Arias ve Montiel (1996) modelindeki yurtdisi (w) kanal araciligiyla
etkileyen faktorlerdir.

Kiiresel riskin gostergesi olarak, S&P opsiyon fiyatlarinin oynakligin1 dlgen VIX
endeksindeki bir onceki yilin ayni donemine gore degisme orani (VIX) kullanilacaktir. Bu
endeks, hem finansal piyasa oynakliginin hem de finansal piyasalardaki belirsizligin bir
Olciitiidiir (Forbes & Warnock, 2014). VIX endeksindeki diisiisler, kiiresel risk algisinin
diistiigiinii ve uluslararasi finansal piyasalarda belirsizliklerin azaldigini gosterir. Kiiresel
risk algisinin diismesi, uluslararasi finansal kuruluslarin yiiksek kaldiragh kredilerinin
genislemesine ve boylece gelisen piyasalara yonelik uluslararasi sermaye arzinin artmasina
yol agar (Bruno & Shin, 2013). Sermaye giriglerinin artmasi, yurti¢i ekonomilerde
kredilerin ve aktif fiyatlarinin artmasiyla sonuglaninca, kiiresel diizeyde bir finansal
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genisleme yasanir (Rey, 2015). Bu siirecte, yurtici ekonomide sermaye giriglerinde asir1
artis yasanmasi muhtemeldir (Forbes & Warnock, 2012). Dolayisiyla VIX endeksindeki
disiislerin, gelisen piyasalara yonelik sermaye girislerini artirmasi beklenmelidir. Yani
VIX endeksi ile asir1 artis olasiligi arasinda negatif iligski beklenir.

Sermaye girislerini etkilemesi muhtemel bir baska degisken, kiiresel faiz oranidir.
Kiiresel faiz oraninin diismesi, yurti¢i aktiflere yapilan yatirimin uluslararasi piyasalardaki
firsat maliyetinin azalmasi anlamina gelir. Ayrica Fernandez-Arias ve Montiel (1996)
Modelinde, kiiresel faiz oraninin diigsmesi, iilkenin yiikiimliiliiklerini geri 6deme
kapasitesini artiran bir faktordiir. Dolayisiyla, diisen kiiresel faiz oraninin, hem kredibilite
(c) kanali hem de yurtdis1 (w) kanal araciligiyla yurticine daha fazla sermaye girisine yol
agmasi olasidir. O halde diisiik kiiresel faiz oraninin, daha yiiksek asir1 artis olasiligina yol
agmas1 beklenir. Bu ¢alismada, kiiresel faiz oranimi temsilen ABD 10 yillik hiikiimet
tahvillerinin reel faiz oranindaki degisme (USRIR), agiklayict degisken olarak
kullanilacaktir.®

Giicli kiiresel biiylime, kiiresel yatirnm kosullarinin iyilesmesi ve gelismekte olan
iilkelere yatirnm yapmak i¢in daha gii¢lii bir egilim anlamina gelir (Baek & Song, 2016).
Bu nedenle artan kiiresel biiyiimenin, asir artis olasiligini pozitif etkilemesi beklenir. Bu
calismada kiiresel bilylimenin gostergesi olarak, ABD sanayi iiretim endeksinin uzun
donem trendden sapmasi (USIPI), agiklayici degisken olarak kullanmlacaktir.

Tablo 3: Verilerin Tanimlar1 ve Kaynaklari

Degisken Tanmim Veri Kaynag

TRRIR Tiirkiye ekonomisinde bankalar arasi piyasa gecelik nominal faiz TCMB, Elektronik Veri
oram ile enflasyon oram (TUFE) arasindaki fark bigiminde Dagitim Sistemi
hesaplanan yurtici reel faiz oranindaki degismeyi ifade et
etmektir.

TRIPI Tiirkiye ekonomisinde sanayi {iretim endeksindeki bir 6nceki TCMB, Elektronik Veri
yilin ayni1 dénemine gore degisme oranini gostermektedir. Dagitim Sistemi

TRRER  Tiirkiye ekonomisinde TUFE bazh reel efektif déviz kuru TCMB, Elektronik Veri
endeksinin uzun dénem trendden sapmasidir. Dagitim Sistemi

RCRE Tiirkiye ekonomisinde bankacilik kesiminin 6zel kesime verdigi TCMB, Elektronik Veri
reel kredilerin uzun dénem trendden sapmasidir. Dagitim Sistemi

BIST100 Borsa fIstanbul 100 endeksinin, tiiketici fiyat endeksi ile TCMB, Elektronik Veri
indirgenmis halidir. Dagitim Sistemi

ENF Mevsimsellikten armdirilmis Tiirkiye tiketici fiyat endeksinin  TCMB, Elektronik Veri
(TUFE) konjonktiirel bilesenidir. Dagitim Sistemi

DIR TC Merkez Bankasmin ABD Dolart cinsinden doviz TCMB, Elektronik Veri
varliklarindaki bir 6nceki yilin ayni ayma gore degismeyi ifade Dagitim Sistemi
etmektedir.

VIX S&P opsiyon fiyatlarinin oynakligini 6lgen VIX endeksindeki bir ~ Federal Reserve Bank of

onceki y1lin ayn1 donemine gére degisme oranini gostermektedir.

St. Louis Veri Taban

8 ABD kisa vadeli faiz oranlarmm, biiyiik oranda konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda politika tepkisini
yansitacagi; bu nedenle kisa vadeli faiz oranlarinin, biiylime oranlar1 ve diger degiskenler ile yiiksek korelasyon
icinde olmasi beklenir (Dell’Erba&Reinhardt, 2015). Bu yilizden uzun vadeli kiiresel faiz oranini temsilen, ABD
10 y1llik hitkiimet tahvillerinin getirisi agiklayici degisken olarak kullanilmaktadir.
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USRIR ABD 10 wyillik hiikiimet tahvillerinin reel faiz oranindaki Federal Reserve Bank of

degismeyi ifade etmektedir. St. Louis Veri Tabani
USIPI ABD sanayi tiretim endeksinin uzun dénem trendden sapmasidir.  Federal Reserve Bank of
St. Louis Veri Tabani
GM2 ABD’nin ve Japonya’nin M2 para arzlari toplamindaki (ABD Federal Reserve Bank of
Dolart cinsinden) bir 6nceki yilin ayni donemine gére degismeyi  St. Louis Veri Tabani
gostermektedir.

Kiiresel likidite, sermaye girislerindeki asir1 artislart etkileyebilecek bir baska
unsurdur. Onde gelen merkez bankalarinin para arzimi artirmalari, daha fazla kiiresel
likidite anlamina gelir. Artan kiiresel likiditenin bir kisminin, uluslararasi finansal
kuruluslarin risk alic1 davraniglart esliginde gelisen piyasalara aktarilmasi giiclii bir
ihtimaldir (Bruno & Shin, 2013). Ote yandan kiiresel likiditenin genislemesi, genellikle
uluslararas1 piyasalarda basta ABD dolar1 olmak iizere rezerv para birimlerinde deger
kaybina eslik eder. Boyle olunca, gelisen piyasalarda bilangolarmda para uyusmazlig
bulunan borglularin bilangolari iyilesir ve bu borglular daha fazla bor¢ edinme imkéanina
kavusurlar. Sonugta gelisen piyasalara yonelik sermaye girisleri daha da artar (Avdjiev &
Hale, 2018). Dolayisiyla artan kiiresel likidite ile asir1 artis olasilig1 arasinda pozitif iliski
beklenir. Bu ¢alismada kiiresel likidite, ABD’nin ve Japonya’nin M2 para arzlan
toplaminin (ABD Dolar1 cinsinden) bir 6nceki yilin ayn1 dénemine goére degismesi (GM2)
bigiminde Ol¢iilmektedir. Kiiresel faktorleri temsil eden verilerin tamami, Federal Reserve
Bank of St. Louis veri tabanindan alinmistir.

3.3. Yontem

Yukarida sozii edilen yurtici ve kiiresel degiskenlerin, asir1 artis olasiliklari
izerindeki roliinii belirlemek amaciyla, Probit model tahminleri yapilacaktir. Kullanilacak
Probit modelde, sermaye girislerinde bir asir1 artisin ortaya ¢ikma olasiligi, Tablo 3’te
tanimlanan yurtigi ve kiiresel degiskenlerle iliskilendirilecektir. Modelde bagimli degisken,
Forbes ve Warnock (2012) yontemiyle belirlenmis olan ve Tablo 2’de gosterilen asir1 artig
donemlerinde 1 degerini, diger donemlerde 0 degerini alan bir kukla degisken olacaktir.
Belirtmek gerekir ki, sermaye girislerinin Tablo 3’te belirtilen on iki bileseni i¢in, on iki
ayr1 kukla degisken olusturulacak ve her biri i¢in ayr ayr1 tahminler yapilacaktir. Tahmin
edilecek Probit model, asagidaki gibi gosterilebilir:

Prob (aswriartis;=1) = F ( <Dty_u1rti9iBy + @fureselp, (7)

Burada asiriartis,, sermaye girislerinin ele alian bir bileseni i¢in t doneminde asir1
artis oldugunda 1 degerini, aksi takdirde 0 degerini alan kukla degiskendir. Denklem
(7)’nin sol tarafi, bir asir1 artisin ortaya ¢ikma olasiligimi gostermektedir. Asir1 artis

olasiligini belirleyen faktorler ise, Denklem (7)’nin sag tarafinda iki vektdr iginde

toplanmustir: &, ulrtici yurtici degiskenlerin, @Xi7esel jse kiiresel degiskenlerin bir dsnem

gecikmeli vektoriidiir. B, ve B, tahmin parametreleridir. F(.) ise, probit (standart normal
dagilimm birikimli dagilim) fonksiyonudur. Probit modelde amag, B, ve By parametrelerini
maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin etmektir. Boylece asir1 artis olasiligr ile yurtigi ve
kiiresel degiskenler arasindaki iliski belirlenmis olacaktir.

Yapilan tahminlerde sahte regresyon siiphesine yer birakmamak i¢in agiklayici
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degiskenlerin duraganlik testleri yapilmis ve serilerin duragan olduklari anlasilmistir
(Tablo 4). Ayrica agiklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelenmis ve
yiiksek korelasyon gosteren seriler, ayni tahmin igerisinde kullanilmamistir. Tahminlerde,
sadece aralarinda ¢ok diisiik ve diisiik korelasyon gézlemlenen serilere yer verilmistir.

Tablo 4: Duraganlik Testleri

Degisken ADF test PP testist.  KPSS test Degisken ADF test PP testist.  KPSS test

ist. (Prob.)  (Prob.) ist. ist. (Prob.)  (Prob.) ist.

TRRIR -17.98*** -83.51%** 0.1684 VIX -6.031*** -6.050%*** 0.0651
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)

TRIPI -3.936%*** -8.462%** 0.1050 USRIR -15.69%** -18.28%** 0.0433
(0.0021) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

TRRER -7.024*** -5.424%x** 0.0186 USIPI -6.003*** EX A Wiaolo 0.0309
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0043)

RCRE -5.329%** -4.927*** 0.0270 GM2 -3.2718** -3.0694** 0.0954
(0.0000) (0.0000) (0.0172) (0.0301)

BIST100 -3.1088** -3.4062%* 0.3701 DIR -2.5929%* -3.539%** 0.3832
(0.0271) (0.0116) (0.0957) (0.0077)

ENF -5.487*** -4.514%** 0.0349

(0.0000) (0.0002)

Not: Duraganlik testlerinde sabit terim ilave edilerek tahminler yapilmigtir. *, ** ve ***
isaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

3.4. Bulgular

Tirkiye ekonomisinde asir1 sermaye girislerinin muhtemel belirleyicileri olarak
secilen bazi yurti¢i degiskenler arasinda yiiksek korelasyon tespit edildigi i¢in, biitiin
yurti¢i degiskenlerin ayn1 modele dahil edilmesi miimkiin olmamistir. Bu nedenle, diger
dort kiiresel degiskenle birlikte dort yurtici degiskenden (TRRIR, TRIPI, TRRER ve
RCRE) olusan bir temel model olusturulmustur. Geri kalan ii¢ degisken (BIST100, ENF ve
DIR) ise, alternatif aciklayici degiskenler olarak tahminlerde kullanilmugtir.

3.4.1. Temel modelin bulgulari

Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin gesitli bilesenlerinde ortaya ¢ikan asiri
artislarin belirleyicilerinin arastirilmasi amaciyla, Denklem (7)’de gosterilen Probit model
1997:12-2019:12 donemi i¢in tahmin edilmistir. Belirtmek gerekir ki, yapilan tahminlerde
aciklayici degiskenlerin tliimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmigtir. Tahmin
sonuglari Tablo 5, 6 ve 7°de verilmistir. Yurtici degiskenlerden; reel efektif doviz kuru tiim
tahminlerde, sanayi iiretim endeksi ve kredi biiyliimesi ise ¢ogu tahminde anlamh
goriinmektedir. Kiiresel degiskenlerden; kiiresel likidite neredeyse tiim tahminlerde,
kiiresel risk ve kiiresel likidite bir¢ok tahminde anlamlidir. Buna karsin yurti¢i reel faiz
orani ile kiiresel faiz orani i¢in anlamli bir bulgu elde edilememistir.

Briit toplam sermaye girislerindeki asir1 artiglar, TRIPI, TRRER ve RCRE
degiskenleri ile pozitif iligkilidir. Buna gore, Tirkiye ekonomisinde ekonomik aktivitenin
canlanmasi, yerli paranin deger kazanmasi ve yurti¢ci kredilerin geniglemesi, yabanci
yatirimeilarin yurticine yaptiklar1 yatinmlarin asirn artis olasiligimi anlamli bigimde
yiikseltmektedir. Briit toplam sermaye girislerindeki asir1 artiglar; VIX degiskeni ile
negatif, GM2 degiskeni ile pozitif iligkilidir. Buna gore, kiiresel riskin (ve belirsizligin)
azalmasi ve kiiresel likiditenin genislemesi, briit sermaye girislerinde asir1 artis olasiligin
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yiikseltmektedir. Ayrica yurti¢i faktorlerin aciklama giicliniin, kiiresel faktorlere gore
oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Net toplam girislerdeki asir1 artislar ise, TRIPI,
TRRER ve GM2 degiskenleri ile pozitif iligkilidir. Fakat briit girigler i¢in anlamli olan
kiiresel risk ve yurtici kredi degiskenleri, net girisler icin anlamli degildir. Bu sonug, net
girigler yerine briit girislere odaklanmanin, asir1 sermaye girislerini belirleyen faktorlerinin
daha iyi analiz edilmesini saglayacagi goriisiinii desteklemektedir.

Tablo 5: Temel Modelin Tahmin Sonuglari

Aciklayici Briit Briit Net Net Briit FDI  Briit FDI Net FDI Net FDI
Degiskenler Toplam Toplam Toplam Toplam
Yurtici Degiskenler
Faiz Oram -0.182 -0.172 -0.141 -0.191 -0.036 -0.007 0.065 0.092
(0.333) (0.381) (0.396) (0.534) (0.199) (0.202) (0.197) (0.200)
Sanayi Uretim 5.606%** 6.022%** 7.149%** 7.972%** 3.058%** 3.259%* 2.590%** 3.547%**
Endeksi (1.627) (1.739) (1.522) (1.648) (1.161) 1277 (1.077) (1.208)
Reel Efektif 0.113%** 0.118%*** 0.058*** 0.057%*** -0.070%** -0.071%** -0.055%** -0.046%**
Déviz Kuru (0.021) (0.024) (0.018) (0.020) (0.016) (0.018) (0.015) (0.016)
Kredi 0.039%** 0.048%*** 0.007 0.008 0.022%* 0.022%* 0.017** 0.021%**
Biiyiimesi (0.010) (0.012) (0.010) (0.011) (0.008) (0.009) (0.008) (0.009)
Kiiresel Degiskenler
Kiiresel Risk - 0.857%%* -0.284 -0.131 0.311
(0.420) (0.359) (0.335) (0.287)
Kiiresel Faiz -0.160 0.057 -0.066 -0.096
Orani (0.335) (0.309) (0.273) (0.260)
Kiiresel 0.108 0.096 -0.057 -0.163**
Biiyiime (0.105) (0.091) (0.077) (0.066)
Kiiresel 6.558%* 6.952%%% -4.902%* -5.425%%*
Likidite (2.778) (2.462) (2.165) (2.035)
MCcFR? 0.269 0.321 0.183 0.2280 0.155 0.1851 0.1039 0.1506
LR ist. 58.81 69.98 44.35 55.06 37.66 44.70 27.85 40.36
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dogru tahmin % 32.11 % 36.80 % 30.15 % 33.58 % 29.94 % 30.76 % 29.54 % 31.81
Gozlem sayisi 265 265 265 265 265 265 265

Not: Bagimli degisken, asir1 artis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Asir1 artis dénemleri, briit ve net
sermaye girislerinin bilesenleri igin ayr1 ayr1 belirlenmistir. Tahminler Probit model ile yapilmistir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Kredi bityiimesine dair tiim katsayilar ve standart hatalar 10000 ile ¢arpilmuistir.
Aciklayici degiskenlerin tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Briit FDI girislerindeki asir1 artiglar, TRIPI ve RCRE degiskenleri ile pozitif,
TRRER degiskeni ile negatif iliskilidir. Kiiresel degiskenlerden; kiiresel likidite degiskeni
ile briit FDI girislerindeki asir1 artis olasiligr arasinda negatif ve anlamli bir iliski vardir.
Net FDI girislerindeki asir1 artiglar icin ise; ekonomik aktivite, reel efektif doviz kuru,
yurtici krediler ve kiiresel likidite degiskenlerinin anlamlilifi devam etmektedir. Bunlara
ilave olarak, kiiresel biiylimenin hizlanmasi, net FDI girislerindeki asir1 artis olasiligini
disiirmektedir. Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisine déniik FDI
girislerinin dinamiklerinin, diger bilesenlerden farkli oldugu soylenebilir. Buna gore
Tiirkiye ekonomisinde FDI girisleri, yurtigi ekonomik biiyiime ve yurtigi kredi kosullarinin
olumlu oldugu dénemlerde yogunlagmaktadir. Ayrica Tiirk Lirasinin deger kazancinin FDI
girislerinin agir1 artis olasihigim diigiirmesi; yatirimcilarin yurticine dogrudan yatirim
yapma kararlarinda diisiik yurtigi aktif fiyatlarmin da etkisi oldugunu gostermektedir. Diger
taraftan kiiresel likidite kosullarindaki iyilesme ve kiiresel biiylimedeki hizlanma
karsisinda, FDI girislerinin asir1 artis olasiliginin diismesi bir baska dikkat ¢ekici sonugtur.
Bu sonug, FDI girislerindeki hizli artislarin, yatirimcilarin yurtdisindaki kér olanaklarindan
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etkilendigi bi¢iminde yorumlanabilir.

Tablo 6: Temel Modelin Tahmin Sonuglart

Aciklayici Briit Briit Net Net Briit Briit Net Net
Degiskenler Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy Diger Diger Diger Diger
Yatirnm Yatirnm Yatirim Yatirim
Yurtici Degiskenler
Faiz Oram -0.103 -0.103 -0.167 -0.249 -0.096 -0.071 0.098 0.214
(0.412) (0.928) (0.322) (0.406) (0.268) (0.347) (0.275) (0.294)
Sanayi Uretim 2.665%* 3.171%* 2.625** 1.769 2.471* 4.399%** 4.053%** 6.549%**
Endeksi (1.289) (1.712) (1.168) (1.374) (1.331) (1.542) (1.434) (1.686)
Reel Efektif 0.076%*** 0.048* 0.057*** 0.057*** 0.068*** 0.068*** 0.092%*** 0.098***
Déviz Kuru (0.020) (0.027) (0.017) (0.022) (0.017) (0.020) (0.018) (0.021)
Kredi -0.044*** -0.065%* -0.020%* 0.002 0.036%*** 0.028*** 0.033*** 0.022%*
Biiyiimesi (0.011) (0.017) (0.009) (0.011) (0.008) (0.010) (0.009) (0.011)
Kiiresel Degiskenler
Kiiresel Risk -2.941%** -2.031%** 0.586* 0.815%*
(0.581) (0.416) (0.303) (0.323)
Kiiresel Faiz -0.203 0.029 0.101 0.216
Orant (0.356) (0.296) (0.316) (0.316)
Kiiresel 0.484%** 0.001 0.193** 0.165*
Biiyiime (0.109) (0.078) (0.086) (0.087)
Kiiresel 9.013%** 7.277%%* 7.194%** 5.322%*
Likidite (2.679) (2.150) (2.428) (2.521)
McFR? 0.175 0.3916 0.100 0.2642 0.149 0.2763 0.2059 03116
LR ist. 43.48 97.00 28.24 74.24 35.72 65.84 50.37 76.22
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dogru tahmin % 30.64 % 48.25 % 29.66 % 41.75 % 28.48 % 39.96 % 34.35 % 42.79
Gozlem sayisi 265 265 265 265 265 265 265 265

Not: Bagimli degisken, asir1 artis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Asir artig donemleri, briit ve net
sermaye girislerinin bilesenleri igin ayr1 ayr1 belirlenmistir. Tahminler Probit model ile yapilmistir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmigtir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Kredi biiyiimesine dair tiim katsayilar ve standart hatalar 10000 ile ¢arpilmustir.
Agiklayici degiskenlerin tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Briit portfoy girislerindeki asir1 artig olasilig iizerinde, hem yurti¢i hem de kiiresel
faktorlerin 6nemli oldugu séylenebilir. Yurtigi ekonomik biiyiime ve yerli paranin reel
deger kazanci, briit portfoy girislerinde asir1 artis olasiligmi yiikseltirken; yurtici
kredilerdeki genisleme, asir1 artis olasiligim azaltmaktadir. Yurti¢i kredilerdeki hizli
genislemelerin, artan finansal kirllganliga isaret ettigi varsayildiginda; bu sonug, yabanci
portfoy yatirimcilarinin yurti¢i finansal kirillganliklara karsi duyarli olduklari bi¢iminde
yorumlanabilir. Diger taraftan briit portfoy girislerindeki asir1 artis olasiligy; kiiresel
biiylimenin hizlanmasi ve kiiresel likidite kosullarinin iyilesmesi karsisinda yiikselirken;
kiiresel riskin artmasi karsisinda diismektedir. Buna gore olumlu kiiresel kosullarin,
yabanci portfoy yatirimeilarinin Tiirkiye ekonomisine yatirim yapma kararlarinda 6nemli
etkisi oldugu sdylenebilir. Net portfoy girislerindeki asiri artislar ise; VIX ile negatif,
TRRER ve GM2 ile pozitif iligkilidir. Fakat briit portfoy girisleri i¢in anlamli olan yurtigi
biiylime, yurti¢i kredi ve kiiresel biiyiimenin, net portfoy girisleri i¢in anlamli olmadiklart
goriilmektedir. Bu sonucun da, asir1 girislerin belirleyicileri incelenirken, net biiytikliikler
yerine briit biiyiikliiklerin kullanilmasi gerektigi goriisiinii destekledigi soylenebilir.

Portfoy girislerine benzer sekilde; briit (ve net) diger yatirim girislerindeki agir1 artis
olasilig1 i¢in, hem yurti¢i hem de kiiresel faktorlerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu
belirtmek gerekir. Yurti¢i sanayi {liretiminin artmasi, Tiirk Lirasinin reel olarak deger
kazanmasi ve yurtici kredilerin biiyiimesi; briit ve net diger yatirim girislerindeki asir1 artig
olasiligin1 anlamli bigimde artirmaktadir. Diger taraftan, kiiresel riskin artmasi, kiiresel
bliylimenin hizlanmasi1 ve kiiresel likiditenin genislemesi; briit ve net diger yatirim
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girislerindeki agir1 artis olasiligini anlamli bigimde yiikseltmektedir. Bu tahminlerde, diger
bilesenlerden farkli olan bulgu; kiiresel risk ile diger yatirnm girislerindeki asir1 artis
olasilig1 arasindaki aymi yonlii iliskidir. Bu sonug; artan kiiresel risk ve belirsizlik
karsisinda, uluslararast yatirimcilarin daha riskli olan portfdy yatirimlarinin yerine,
kredibilitesi yiiksek olan bankalara ve firmalara kredi vermeyi tercih ettikleri bi¢iminde
yorumlanabilir. Bir baska deyisle, bu sonug¢ uluslararasi yatirimecilarin riski dagitma
davraniglarinin bir yansimasi olabilir.

Tablo 7: Temel Modelin Tahmin Sonuglar1

Aciklayici Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy
Degiskenler Hisse + Hisse + Borg¢ + Borg¢ + Hisse Hisse Borg¢ Borg¢
FDI FDI Dig. Yat.  Dig. Yat. Senedi Senedi Senedi Senedi
Yurtici Degiskenler
Faiz Oram -0.036 -0.045 -0.073 -0.089 -0.157 -0.172 -0.118 -0.119
(0.280) (0.324) 0.372) (0.627) (0.298) (0.359) (0.378) (0.646)
Sanayi Uretim 2.624%** 1.671 6.075%** 7.736%** 2.633** 2.790%** 2.098 2.764*
Endeksi (1.009) (1.115) (1.503) (1.764) (1.208) (1.368) (1.309) (1.675)
Reel Efektif -0.035%* -0.073%** 0.040%** 0.035* 0.081%*** 0.070%** 0.078*** 0.043*
Déviz Kuru (0.014) (0.018) (0.017) (0.021) (0.018) (0.020) (0.020) (0.025)
Kredi 0.016 0.007 0.014 0.015 -0.006 -0.005 -0.031*** -0.052%**
Biiyiimesi (0.082) (0.009) (0.010) (0.011) (0.009) (0.011) (0.011) (0.015)
Kiiresel Degiskenler
Kiiresel Risk -1.788%*** -0.325 -1.297*** -2.233%**
(0.367) (0.366) (0.365) (0.508)
Kiiresel Faiz 0.001 -0.114 -0.115 -0.050
Oram (0.242) (0.328) (0.293) (0.381)
Kiiresel 0.148%** 0.145 [0L23)1155% 0.544%**
Biiyiime (0.072) (0.096) (0.085) (0.116)
Kiiresel 4.617%* 10.63%*** 4.979%* 3.595
Likidite (1.847) (2.845) (2.089) (2.402)
McFR? 0.0355 0.1524 0.1402 0.2395 0.1288 0.2047 0.1490 0.3114
LR ist. 11.15 47.85 30.56 52.20 36.20 57.53 34.53 72.15
(Prob.) (0.024) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dogru tahmin % 30.88 % 39.61 % 23.42 % 31.20 % 31.57 % 36.57 % 26.66 % 40.57
Gozlem sayisi 265 265 265 265 265 265 265 265

Not: Bagimli degisken, asir1 artis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Asir1 artis dénemleri, briit ve net
sermaye girislerinin bilesenleri i¢in ayr1 ayr1 belirlenmistir. Tahminler Probit model ile yapilmistir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Kredi bityiimesine dair tiim katsayilar ve standart hatalar 10000 ile ¢arpilmuistir.
Aciklayici degiskenlerin tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir.

Daha 6nce belirtildigi gibi; briit portfoy hisse senedi girisleri ile briit FDI girislerinin
toplamu, briit hisse girigleri bigiminde adlandirilir (Forbes & Warnock, 2014). Briit hisse
girislerindeki asir1 artis olasiliginin; reel efektif doviz kuru ve kiiresel risk ile negatif,
kiiresel blylime ve kiiresel likidite ile pozitif iligkili oldugu anlasilmaktadir. Kiiresel
degiskenlerin girmedigi tahminde, yurtici sanayi iiretiminin de asir1 artis olasiligini pozitif
ve anlamli bi¢imde etkiledigi goriilmektedir. Ancak yapilan tahminlerde, yurtici
degiskenlerin agiklama giicli ¢ok diisiik, kiiresel faktorlerin agiklama giicii ise yiiksek
bulunmaktadir. Burada yerli paranin deger kazancinin, briit hisse girislerindeki asir1 artig
olasiligini diigiirmesinin; FDI girislerinin etkisinden kaynaklandig: disiiniilmektedir. Diger
taraftan, briit portf0y bor¢ senedi girisleri ile diger yatirimlar toplamindan olusan briit borg
girislerindeki asir1 artiglar i¢in yapilan tahminlerde; yurti¢i faktorlerin agiklama giicliniin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Yurtigi ekonomik biiylimenin hizlanmasi, Tiirk
Lirasinin reel olarak deger kazanmasi ve kiiresel likiditenin artmasi; briit borg girislerindeki
asir1 artis olasiligim yiikseltmektedir.

Briit portfoy girisleri, portfoy hisse senedi girigleri ve portfoy borg senedi girisleri
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olmak iizere iki bilesene sahiptir. Daha once belirtildigi gibi, s6z konusu iki bilesen i¢in de
asir1 artts donemleri belirlenmistir. Ulasilan bulgular; her iki bilesendeki asiri artis olasiligi
tizerinde, hem yurti¢i hem de kiiresel faktorlerin 6nemli oldugunu kanitlamaktadir. Yurtigi
ekonomik biiyiime ve reel doviz kuru artinca; briit portfoy hisse senedi giriglerindeki asirt
artis olasihig1 yiikselmektedir. Ote yandan kiiresel biiyiimedeki artis, kiiresel likiditedeki
genisleme ve kiiresel riskteki diisiis; briit portfoy hisse senedi girislerindeki asir1 artis
olasiligini artirmaktadir. Briit portfoy bor¢ senedi girislerindeki asir1 artis olasiligl da;
yurti¢i ekonomik biiylime, reel efektif doviz kuru ve kiiresel biiyiime ile pozitif, kiiresel
risk ile negatif iligkilidir. Fakat briit hisse senedi girisleri i¢in anlamli olan kiiresel likidite
degiskeni, briit bor¢ senedi girigleri icin anlaml degildir. Ayrica, yurtici kredi biiytimesi,
briit bor¢ senedi girislerindeki asir1 artis olasiligini anlamli bi¢imde diigiirmektedir.

3.4.2. Alternatif aciklayici degiskenler

Temel modelde yer almayan ii¢ yurti¢i degiskenin (BIST100, ENF ve DIR) briit
sermaye giriglerin agir1 artis olasiliklari {izerindeki etkilerini test etmek amaciyla, alternatif
tahminler yapilmistir. Bu tahminlerin, modele dahil edilen alternatif degiskenlerin yiiksek
korelasyon sergiledigi agiklayici degiskenlere yer verilmeden yapildigini belirtmek gerekir.

Tablo 8: Alternatif Aciklayici Degiskenleri igeren Modelin Tahmin Sonuglar

Aciklayicl Briit Toplam Briit FDI Briit Portfoy Briit Diger Briit Toplam Briit FDI
Degiskenler Yatirim
Yurtici Degiskenler
Faiz Oram 0.647 -0.107 1.385% 0.002 -0.163 0.031
0.889 (0.204) (0.760) (0.372) (0.309) (0.210)
Sanayi Uretim 6.041*** 1.980 4.086 4.346%** 6.745* 3.278**
Endeksi (2.204) (1.208) (2.553) (1.490) (1.934) (1.305)
Reel Efektif 0.075%*** -0.102%**
Doviz Kuru (0.026) (0.019)
BiST100 0.027%** 0.000 0.031%** -0.0002
(0.005) (0.001) (0.006) (0.001)
Kredi 0.041%** 0.035%** -0.099%*** 0.018**
Biiyiimesi (0.013) (0.009) (0.023) (0.009)
Enflasyon -0.254*** -0.109***
(0.045) (0.032)
Kiiresel Degiskenler
Kiiresel Risk -0.600 0.145 -4.155%** 0.287 -1.531%** -0.070
(0.509) (0.293) (0.890) (0.295) (0.521) (0.350)
Kiiresel Faiz -0.634 0.008 -0.324 0.115 -0.389 -0.072
Oram (0.468) (0.273) (0.549) (0.315) (0.378) (0.281)
Kiiresel -0.188 -0.136* 0.377*** 0.306%*** 0.366*** 0.030
Biiyiime (0.140) (0.070) (0.143) (0.094) (0.123) (0.077)
Kiiresel 6.698%* -4.655%%* 22.775%** 5.993%** 6.212%* -5.782%**
Likidite (3.286) (2.042) (5.044) (2.314) (2.934) (2.203)
MCcFR? 0.5608 0.1162 0.6991 0.2251 0.4405 0.2164
LR ist. 122.19 28.07 173.17 53.65 95.84 52.19
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dogru tahmin % 60.35 % 24.22 % 75.00 % 35.11 % 49.13 % 33.83
Gozlem sayisi 265 265 265 265 265 265

Not: Bagimli degisken, asir1 artis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Asir artig donemleri, briit ve net
sermaye girislerinin bilesenleri igin ayr1 ayri belirlenmistir. Tahminler Probit model ile yapilmistir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
Standart hatalar parantez i¢inde gosterilmistir. Kredi bilyiimesine dair tiim katsayilar ve standart hatalar 10000 ile ¢arpilmustir.
Agiklayici degiskenlerin tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir.

[lk olarak, temel modelde yurtigi aktif fiyatlarini temsil eden TRRER degiskeninin
yerine; yurti¢i hisse fiyatlarinin gostergesi olarak, Borsa Istanbul 100 endeksinin tiiketici
fiyat endeksi ile indirgenmis hali (BIST100) kullanilmistir. Ikinci olarak, temel modelde
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yer alan RCRE degiskeninin yerine, mevsimsellikten arindirilmis tiiketici fiyat endeksinin
konjonktiirel bileseni (ENF) modele dahil edilmistir. Ugiincii olarak, RCRE degiskeninin
yerine, Merkez Bankasinin ABD Dolari cinsinden doviz varliklarindaki bir dnceki yilin
ayni ayma gore degismeyi gosteren DIR degiskeni kullanilmistir. Belirtmek gerekir ki,
onceki tahminlerde oldugu gibi, adi gecen ¢ alternatif aciklayici degiskenin de bir donem
gecikmeli degerleri kullanilmigtir. Ulasilan sonuglar Tablo 8 ve 9°da gosterilmistir.

BIST100 degiskeni, hem briit toplam hem de briit portfoy girislerinin asin artig
olasiligini pozitif ve anlamli bicimde etkilemektedir. Ustelik BIST100 degiskeninin yer
aldig1 tahminlerde agiklama katsayisi, briit toplam girisler i¢in %56’ya ve briit portfoy
girisleri i¢in %69’a ulagsmaktadir. Buna gore, yurtici hisse senedi fiyatlari, s6z konusu asir1
artislarin oldukg¢a dnemli bir kismin1 agiklamaktadir.

Diger taraftan ENF degiskeni ile briit toplam, briit FDI ve briit diger yatirim
giriglerinin asir1 artig olasiliklar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir. Buna
gore yurtici enflasyon oraninin yiikselmesi, Tiirkiye ekonomisinde adi gegen bilesenlerin
asir1 artig olasiligini diisiirmektedir. Hizlanan enflasyonun, makroekonomik istikrasizligin
bir gostergesi oldugu varsayildiginda; briit FDI ve diger yatirim giriglerinin,
makroekonomik istikrarsizliga duyarli olduklar1 sGylenebilir. Ayrica briit toplam ve briit
FDI girisleri i¢in yapilan tahminlerde; yurtici kredi degiskeni yerine kullanilan enflasyon
degiskeninin, modelin agiklama giiclinii yiikselttigi goriilmektedir.

Tablo 9: Alternatif Aciklayici Degiskenleri igeren Modelin Tahmin Sonuglari

Agiklayicl Briit Portfoy Briit Diger Briit Toplam Briit FDI Briit Portfoy Briit Diger
Degiskenler Yatirnm Yatirnm
Yurtici Degiskenler
Faiz Oram -0.183 -0.047 -0.107 0.008 -0.124 0.040

(0.415) (0.333) (0.463) (0.197) (0.579) (0.401)
Sanayi Uretim 0.813 4.315%** 6.534%** 1.968 -0.104 4.343%**
Endeksi (1.497) (1.570) (1.733) (1.370) (1.626) (1.603)
Reel Efektif 0.065%** 0.046** 0.088*** -0.095%** 0.072%*** 0.054***
Déviz Kuru (0.024) (0.020) (0.022) (0.018) (0.026) (0.020)
Enflasyon -0.032 -0.058*

(0.039) (0.032)
Uluslararasi 0.006 0.005%** 0.006*** 0.0020
Rezervler (0.013) (0.001) (0.001) (0.0012)
Kiiresel Degiskenler
Kiiresel Risk -3.160%*** 0.666** -0.517 0.084 -2.885%** 0.712%*

(0.610) (0.307) (0.385) (0.327) (0.595) (0.301)
Kiiresel Faiz -0.214 0.144 -0.091 -0.073 -0.213 0.170
Oram (0.338) (0.317) (0.327) (0.280) (0.342) (0.313)
Kiiresel 0.307*** 0.255*** 0.181* -0.035 0.233** 0.234%**
Biiyiime (0.095) (0.081) (0.097) (0.074) (0.096) (0.083)
Kiiresel 7.444%** 6.207%%* 4.656* -4.154%* 11.42%%* 6.770%**
Likidite (2.394) (2.410) (2.590) (2.169) (2.790) (2.396)
McFR? 0.3277 0.2598 0.2513 0.2437 0.4003 0.2554
LR ist. 81.04 61.81 54.77 58.86 99.16 60.86
(Prob.) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Dogru tahmin % 42.24 % 38.37 % 32.36 % 37.30 % 48.40 %37.13
Gozlem sayis1 265 265 265 265 265 265

Not: Bagimli degisken, asir1 artis donemlerinde 1, diger donemlerde 0 degerini almaktadir. Asir artig donemleri, briit ve net
sermaye girislerinin bilesenleri igin ayr1 ayri belirlenmistir. Tahminler Probit model ile yapilmistir. Tiim tahminlerde burada
gosterilmeyen sabit terim ilave edilmistir. *, ** ve *** isaretleri sirastyla %10, %5 ve %! diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
Standart hatalar parantez iginde gosterilmistir. Agiklayici degiskenlerin tiimiiniin bir donem gecikmeli degerleri
kullanilmustir.

DIR degiskeni ile briit FDI ve briit portfdy girislerinin asirt artig olasilig1 arasinda
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pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Buna gore uluslararasi rezervlerdeki artis, s6z
konusu bilesenlerin asir1 artis olasiligini yiikseltmektedir.

4. SONUC

Sermaye girislerindeki asir1 artiglar, makroekonomik ve finansal kirilganliklarin
artmasina yol acarak, ekonomilerin yurti¢i ve yurtdisi soklara karsi duyarliliklarini
artirabilmektedir. Bu yiizden asir1 sermaye girisleri karsisinda uygun politika tedbirlerinin
hayata gegirilebilmesi icin, sz konusu asir1 girisleri belirleyen faktorlerin bilinmesi
gerekir. Son yillarda sermaye girislerinin belirleyicileri arastirilirken, briit girislere dair
verilerin kullanilmasiin daha iyi sonuglar verebilecegi goriisii agirlik kazanmaktadir. Bu
calismada hem briit hem de net sermaye giriglerinin asir1 artig olasiligini belirleyen
faktorler, Tiirkiye ekonomisi verileri ile arastirilmistir. Diger taraftan toplam sermaye
giriglerinin, yurti¢i ve kiiresel faktorlere farkli tepki vermesi muhtemel bilesenlerden
olustugu da bir gergektir. Bu yiizden briit ve net toplam sermaye girislerinin bilesenlerinin
asir1 artig olasiliklari, ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Ulasilan bulgular, net sermaye girisleri i¢in anlamli olmayan bazi degiskenlerin, briit
sermaye girigleri i¢cin anlamli oldugunu gostermektedir. Bu sonug, asir1 sermaye girisglerinin
belirleyicileri arastirilirken, briit giriglere ait verilerin kullanilmasini 6neren goriise destek
saglamaktadir. Diger taraftan, sermaye girislerinin tiim bilesenlerinin, yurti¢i ve kiiresel
faktorlere benzer tepki vermedigi anlasiimaktadir. Ozellikle, FDI girislerindeki asiri
artislarin bazi yurtici ve kiiresel degiskenlere tepkisi, diger bilesenlerden oldukga farklidir.
Tiirkiye ekonomisinde asir1 FDI girislerinin; yurti¢i ekonomik gostergelerin giiclii oldugu,
Tiirk Lirasinin diisiik degerli oldugu ve kiiresel kar olanaklarinin diisiik oldugu dénemleri
izledigi sdylenebilir. FDI disinda kalan bilesenlerin asir1 artis olasiliklari; sanayi tiretimi,
reel doviz kuru, kiiresel biiyiime ve kiiresel likidite ile pozitif iligki igerisindedir. Asir1
portfoy girisleri icin diger bilesenlerden farkli olan bulgu; Borsa Istanbul’un performansina
pozitif, hizli kredi artisina negatif tepki vermesidir. Asir1 diger yatirnim girigleri i¢in geri
kalan bilesenlerden farkli olan bulgu ise; artan kiiresel risk ile pozitif iliskili olmasidir.
Ayrica asir1 FDI girisleri ve asir1 diger yatirim girisleri, hizlanan enflasyon ile negatif iligki
icerisindedir. Bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde; portfoy girislerindeki asirt
artislarin finansal kirllganliga, FDI ve diger yatirim girislerindeki asinn artiglarin ise
makroekonomik istikrarsizliga daha duyarli olduklar sdylenebilir.

Bu ¢alismada ulasilan sonuglar, asir1 sermaye girislerinin yol a¢tigi makroekonomik
ve finansal kirillganliklarla basa ¢ikmak iizere uygun politikalarin olusturulabilmesi igin;
asir1 girislere yol acan bilesenlerin iyi analiz edilmesi gerektigini gdstermektedir. Siiphesiz
asir1 girislere yol acan bilesenlerin tespit edilmesi kadar, farkli bilesenlerdeki asir1 artiglar
etkileyen yurti¢i ve kiiresel faktorlerin neler oldugunun bilinmesi de dnemlidir. Calismanin
bulgulari, portfoy ve diger yatirim girislerindeki asir1 artislar tizerinde kiiresel faktorlerin
onemli rol oynadiklarin1 gdstermektedir. Buna gore, s6z konusu bilesenlerin asir1 artis
donemleri swrasinda, sermaye kontrollerini ve/veya makro ihtiyari politikalar
uygulamanin, ekonomide ortaya ¢ikmasi muhtemel zayifliklar1 hafifletmeye yardimei
olacagi sdylenebilir.

5. CIKAR CATISMASI BEYANI

Yazarlar arasinda c¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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6. MADDI DESTEK

Bu ¢alismada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamaistir.

7. YAZAR KATKILARI

CV: Literatiir taramasi;

CV: Verilerin toplanmast;

CV: Yontem;

CV: Analiz ve/veya yorum,;

CV: Yaziy1 yazan.

8. ETIK KURUL BEYANI VE FiKRi MULKIYET TELIF HAKLARI

Calismada etik kurul ilkelerine uyulmustur ve fikri miilkiyet ve telif haklar ilkesine
uygun olarak gerekli izinler alinmustir.
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