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Oz

Bu ¢aligmanin amacy, finansal kirilganliklarin gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye
akimlarini ne yonde etkiledigini ortaya koymaktir. Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik, politik ve
sosyal belirleyicilerini agiklayan birgok ¢alisma bulunmaktadir. Ekonomik gostergeler iginde yer alan finan-
sal kirilganlik gostergelerinin heniiz ¢ok fazla kullanilmamis olmas: ve finansal kirilganlik konusunun ge-
lismekte olan tilke analizlerinde siklikla yer almasi, ¢aligmada bu faktorlerin incelenmesinin temel gerekee-
sini olusturmugtur. Kirilganlik kavramu ile ilgili var olan ¢aligmalar, gogunlukla kirilganlhik gostergelerinin
krizleri tahmin edebilme giictinii 6lgmeye yoneliktir. Bu ¢aligmada ise, bu gostergelerin uluslararas: sermaye
akimlari ile iligkisi tizerinde durulacaktir. Literatiirde bu iligkiyi 6l¢mek tizere yapilmis olan ¢aligmalarda
farkli sonuglar bulunmustur. Caliymada Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiye'ye ait panel
verilerle, 1992-2014 dénemi igin ampirik modelleme yapilmustir. Modeli tahmin etmede sabit etkiler yakla-
sim1 kullanilmigtir. Tahmin sonuglarina gore, reel efektif doviz kuru ve M2/Rezervler rasyosu ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasinda ters, reel efektif doviz kuru ve yurt ici kredi bitytimesi ile portfy yatirimlari ara-
sinda ise pozitif bir iliski bulunmustur. Modeller bir biitiin halinde degerlendirildiginde degiskenlerin mo-
deli agiklama giicii zayiftir. Dolayisiyla, gelismekte olan iilkelerde finansal kirilganlik gostergeleri ile ulusla-
rarasi sermaye akimlar1 arasinda giiglii bir iliskinin varhigindan s6z edilememektedir.
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FINANCIAL FRAGILITIES AND INTERNATIONAL CAPITAL FLOWS:
AN ANALYSIS ON DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The aim of this study is to explore the impact of financial fragilities on international capital flows
to developing countries. Numerous studies exist in literature explaining the economic, political and so-
cial determinants of international capital flows. Although the concept of financial fragility takes place
frequently in developing country analysis, the lack of studies using the financial fragility indicators as
an economic determinant has been the main motive for this study. Existing literature on the concept of
fragility focuses mainly on measuring the power of indicators to predict the crises. This study investi-
gates the relationship between the fragility indicators and international capital flows. Existing literature
studying this relationship reveals contradictory results. This study estimates an empirical model using
panel data for Mexico, Argentina, Brazil, Thailand, Russia and Turkey covering the period from 1992 to
2014. Fixed effects approach has been adopted to predict the models. According to regression results,
real effective exchange rate and M2/Reserves ratio negatively impact the foreing direct investment in-
flows and real effective exchange rate and domestic credit positively impact the portfolio invesment in-
flows. However, the overall explanatory power of the variables in both models is quite low. So, this study
reveals no strong relationship between financial fragilities and international capital flows in develop-
ing countries.

Keywords: Foreign Direct Investment, Portfolio Investment, Developing Countries, Financial Fragil-
ity, Panel Data Analysis.

Jel Codes: C33, F30, F21, GO1, G15.

I. Giris

1930’lu yillarda yaganan Biiyiik Buhran ve sonrasinda baglayan Ikinci Diinya Savasi, diinya
ekonomisinde biiytik hasarlara yol agmis ve krizden ¢ikis yollar: arayan iilkeler diinya ticare-
tinin serbestlesmesi yoniinde adimlar atmaya baslamustir. Gelismis tilkeler yeni pazarlara acil-
mak, ucuz hammadde saglamak ve 6lgek ekonomilerine gecebilmek; gelismekte olan iilkeler ise
bityiime ve kalkinmalar i¢in gerekli olan fonlara erisebilmek amaciyla, ticaretin serbestlesme-
sini desteklemislerdir. Baslangicta mal ve hizmetlerin serbest dolagimi yoniinde atilan adimlar,
1980’lere gelindiginde tiim diinyada bas gosteren kiiresellesme akimlari ile birlikte finansal ser-
mayenin de iilkeler arasinda ¢ok hizli bir gekilde hareket etmesi sonucunu dogurmustur. I¢ ta-
sarruflar1 yetersiz olan gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermayeden yeteri kadar faydalana-
bilmek i¢in finansal liberalizasyon yoniinde politikalar uygulamaya baslamistir. Makroekonomik
anlamda istikrara hentiz kavusmamus olan bu iilkeler, uluslararasi sermayeyi tilkelerine ¢ekebil-
mek i¢in rekabet igerisine girmisler ve zaman igerisinde bu finansal sermayeye bagimli hale gel-
mislerdir. 1990’1 yillarda baglayan finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte gelismekte olan
tilkelere yonelik spekiilatif amagla giren kisa vadeli sermaye hareketlerindeki artigin, tilkelerin ki-
rilganliklarini arttirdigs ve krizlere neden oldugu diisiiniilmektedir.
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1990’1 yillarin sonunda yasanan Asya Krizi ile yaygin olarak kullanilmaya baglanan finan-
sal kirilganlik kavrami, 2013 yilinin Mayis ayimnda Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi
FED’in kisa bir siire sonra tahvil alim programini sonlandiracagini (tapering) duyurmasiyla bir-
likte “Kirilgan 5°1i” tabiriyle tekrar giindeme gelmistir. Son yillarda “ytikselen ekonomiler” ola-
rak adlandirilan gelismekte olan iilkelerin borsalarinda yasanan hizl diistisler ve para birimleri-
nin dolar karsisinda deger kaybetmesi, bu tilkelerin kirilganliklarinin tekrar giindeme gelmesine
sebep olmustur. Ani sermaye giris ya da ¢ikislarina bagh olarak tilkelerin ekonomik dayanikli-
ligin1 6l¢mede kullanilan kirilganlik gostergeleri, finansal krizlerin tahmin edilmesinde kullani-
lan 6ncti gosterge niteligi tasidigindan; bu kavramlarin tekrar giindeme gelmesi, gelismekte olan
tilke piyasalarinda bir panik havasi yaratmis ve bu tilkelerden sermaye ¢ikiglarina sebep olmus-
tur. Ekonomi yonetimlerinin piyasalara yaptiklar1 miidahalelerle yerli paralarin dolar karsisinda
asir1 deger kaybetmesinin Oniine gecilmis ve piyasalarda durulma saglanmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, son dénemlerde sik¢a tartigilan finansal kirilganlik kavraminin gelis-
mekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ve portféy yatirimlarini ne
yonde etkiledigini ortaya koymaktir. Yabanct sermaye yatirimlarini agiklamaya yonelik bugiine
kadar yapilmus birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda yabanci sermayeyi etkileyen eko-
nomik, politik ve sosyal gostergelere yer verilmistir. Ekonomik gostergeler iginde yer alan finansal
kirilganlik gostergelerinin heniiz ok fazla kullanilmamis olmast ve finansal kirilganlik konusu-
nun gelismekte olan iilke analizlerinde siklikla yer almasi, ¢alismada bu faktorlerin incelenmesi-
nin temel gerekgesini olusturmustur. Kirilganlik kavramu ile ilgili bu zamana kadar yapilmis olan
akademik ¢aligmalar gogunlukla kirilganlik gostergelerinin krizleri tahmin edebilme giiciinii 6l¢-
meye yoneliktir. Bu ¢alismada farkli olarak, bu gostergelerin uluslararasi sermaye akimlari ile ilis-
kisi tizerinde durulacaktir. Literatiirde bu iliskiyi 6l¢mek tizere yapilmis olan ¢alismalar olmakla
beraber, bu ¢aligmalarda farkli sonuglar bulunmugtur. Gelismekte olan tilkelerin biiyiime potan-
siyellerini yakalayabilmelerinde yabanci sermaye girislerinin biiyitk 6nemi vardir. Dolayisiyla bu
girisleri etkileyen faktorlerin incelenmesi hem bu konuda farkli sonuglar iceren literatiire hem de
politika yapicilara katk: saglayacaktir.

Bu baglamda ¢alismada: Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiye'ye 1992-2014
doneminde giris yapan yabanci sermaye yatirimlari ile finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki
iliski aragtirilmistir. Segilen iilkelerin ortak 6zellikleri, finansal ve ekonomik krizlere maruz kal-
mis olmalar1 ve bilyiime igin yiiksek oranda yabanci sermayeye bagimli olmalaridir. Ayrica l-
kelerin tiimii bir¢ok yatirim bankas: ve uluslararas: finans kuruluslarinca yapilan kirilgan iilke
siniflandirmalarinda yer almistir. Verilerin baslangi¢ tarihi olarak 1992 yilinin se¢ilmesinin ne-
deni ise yabanci sermaye akimlarinin bu dénemden itibaren bu tilkelerde hiz kazanmis olmasidur.

Caligmanin izleyen bolimiinde uluslararas: sermaye ve finansal kirilganlik kavramlarinin ge-
nel ve teorik ¢ercevesi verilmistir. Bir sonraki boliimde ise literatiir incelemesine ve STATA prog-
rami1 kullanilarak yapilmis olan ekonometrik uygulamanin bulgu ve sonuglarina yer verilmistir.
Kullanilan veriler hem yatay kesit hem de zaman serileri verileri i¢erdiginden uygun model ola-
rak panel veri analizi se¢ilmistir.
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2. Uluslararasi Sermaye ve Finansal Kirilganliklarin Genel ve Teorik Cercevesi

Literatiirde yabanci sermaye olarak da adlandirilan uluslararas: sermaye, bir tilke yatirimci-
sinin bagka bir iilkeye teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisini getirerek ya da sadece yabanci
tilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvilleri satin alarak o tilkenin mevcut sermaye stokuna yaptig1
katkiy1 ifade etmektedir (Karluk, 2009, 687). Uluslararasi sermaye hareketleri, yatirimin sahipli-
gine gore ozel ya da resmi, yatirimin sekline gore dogrudan ya da dolayly; yatirimin siiresine gore
kisa ya da uzun vadeli olarak siniflandirilmaktadir (Seyidoglu, 2013, 635). Bu ¢alismada dogru-
dan yabanci yatirim (DYY) ve dolayl: yatirimlar olarak da adlandirilan portféy yatirimlar: tize-
rinde durulacaktir.

Yabanci bir iilkede yapilacak yatirimin arkasindaki temel motivasyonlar: agiklamaya yone-
lik olarak ortaya atilmis olan ilk DYY teorisi Vernon tarafindan 1966 tarafindan ortaya atilmis-
tir. Uriin Donemleri olarak adlandirilan bu teoriye gore her iiriin {i¢ asamadan olugan bir ya-
sam seyri gostermektedir. Bu asamalar: yeni iirlin agamasi, olgunlagmis tiriin agamast ve standart
tiriin agamalaridir (Kaymake1 vd., 2007, 33). Teoriye gore iirtiniin son asamasinda tiretim diistik
maliyetli az gelismis iilkelere kayacaktir (Vernon, 1966, 202). Knickerbocker (1973) tarafindan
gelistirilmis olan Oligopolistik Tepki Teorisine gore ise, yabanci tilkede yatirim karari alinmasi-
nin temel nedeni rakiplerin davraniglarinin takip edilmesidir. Endiistriyel Organizasyon Teorisi
ise firmalarin kendilerine 6zgii birtakim avantajlara sahip olmasi sonucu yabanci tilkelerde yati-
rim yapacaklarini 6ngérmektedir (Hymer, 1976, 23). 1976 yilinda Buckley ve Casson tarafindan
gelistirilen I¢sellestirme Teorisi ev sahibi iilkede yasanan piyasa aksakliklarinin iilkede yapilacak
DYY ile 6nlenebilecegini 6ngérmektedir. Dunning tarafindan 1970’li yillarda gelistirilmis olan
eklektik ya da OLI Paradigmasrnda, modeli olusturan kavramlarin bas harflerinden O (owners-
hip) miilkiyet avantajlarini, L (location) konumsal avantajlar, I (internalization) ise i¢sellestirme
avantajlarini gostermektedir ve Dunninge gére DYY ancak bu avantajlarin ayni anda gergekles-
mesi durumda yapilmalidir (Pedersen, 2003, 15).

Yabanc yatirimcilarin bir lilkede ¢ikarilan tahvil ve hisse senetlerini alip satmasi seklinde ger-
ceklesen portfoy yatirimlarinda tilkeye yalnizca déviz girisi olmaktadir. Genellikle ¢ok uluslu gir-
ketler (CUS) tarafindan yapilan DY Y nin aksine, portfoy yatirimlari finansal kurumlar, kurumsal
ve bireysel yatirimcilar tarafindan yapilmakta ve {ilkeye yalnizca doviz girisi olmaktadir (Seyi-
doglu, 2013, 630). Portfoyli olusturacak olan yatirim araglarinin hangi kriterlere gore secildigini
gosteren portfoy teorilerinin ilki 1950’li yillarda Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Port-
foy Teorisidir. Teori, getirileri arasinda yiiksek korelasyon olmayan varliklarin birlesimi yoluyla,
her olas1 beklenen getiri i¢in en az risk igeren varlik bilesiminin nasil belirlenebilecegini a¢ikla-
maktadir (Dogukanli, 2008, 264). Markowitz’in modelinde menkul kiymetler piyasasindaki tiim
varliklari riskli olarak varsaymasi ve yatirimcilarin riskten korunabilme ihtimalini goz ard et-
mesi iizerine Tobin, Sharper ve Lintner teoriyi daha kapsamli bir sekilde ele alarak “Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli’ni gelistirmislerdir. Model, yatirim yapilacak menkul kiymetin sa-
hip oldugu riske uygun bir getiri saglayip saglamadigini arastirmakta, hatta heniiz piyasada is-
lem gérmemis bir varligin vermesi gereken getiriyi agiklayan teorik bir ¢er¢eve sunmaktadir (Ka-
ran, 2011, 205).
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DYY ve portfoy yatirimlarini agiklamaya yonelik teorilerin 6zellikle 19901 yillardan itiba-
ren hiz kazanmig olan uluslararas: sermaye akimlarini agiklamada yetersiz kalmasi, bu alanda
¢ok fazla ampirik ¢aligma yapilmasini gerektirmistir. Yapilan ¢aligmalarin sonuglarina gore, ulus-
lararas1 sermaye hareketlerinin bir {ilkeye girisini cazip hale getiren birgok faktér bulunmakta-
dir. Bu faktorler, yatirim yapacak sirketin 6zellikleri, amaglari ve yatirimin niteligine gore yapisal,
kurumsal, finansal, sosyo-kiiltiirel ve cografi konumdan kaynaklanan etkenlerden olugsmaktadir
(Sener, 2008, 15).

Bir tilkenin yatirim ortamini etkileyen ekonomik, ticari, finansal ve politik riskleri iceren iilke
riski, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken dikkate aldigi en 6nemli faktorlerden bi-
ridir (Emir ve Bank, 2009, 59). Ulkelere ait risk degerlendirme raporlari ilk olarak 1980’li yillarin
basinda PRS (Politik Risk Hizmetleri) Group tarafindan yayinlanmaya baglanmistir. PRS’nin l-
kelerin politik, ekonomik ve finansal risklerini dikkate alarak olugturdugu Uluslararasi Ulke Risk
Rehberi (ICRG) daha sonra Uluslararas: Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi gibi kurumlar ve ra-
ting (kredi derecelendirme) kuruluglar: tarafindan da kullanilmaya baglanmistir. ICRG kompo-
zit risk derecelendirme modelinde on ikisi politik olmak tizere agirliklandirilmis olarak toplam
yirmi iki gosterge kullanilmaktadir. Hiikiimet istikrari, demokrasinin isleyisi, biirokrasi kalitesi,
yatirim ortamy; i¢ karigikliklar, dis karisikliklar ve yolsuzluklar gibi faktorler tilke riskini etkileyen
politik faktorler arasinda degerlendirilmektedir. Diger taraftan kisi bagina diisen Gayri Safi Yurt
I¢i Hasila (GSYH), reel GSYH biiyiimesi, enflasyon orani, biitge dengesi, cari islemler dengesi, dis
borcun GSYH igindeki pay1 ve déviz kuru istikrar1 gibi gostergeler ise ekonomik ve finansal risk-
ler alt kategorisinde yer almaktadir (Howell, 2014). Yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri
arasinda gekici faktorler olarak degerlendirilen bu goéstergelere bakarak, ekonominin kirilgan ve
dolayisiyla krizlere agik bir yapida olmasinin yabanci sermaye kararlarini olumsuz bir sekilde et-
kiledigi diisiiniilmektedir (Lane, 2009, 27-28).

Finansal istikrarsizlik, finansal kirilganlik ve kriz kavramlar: birbirleriyle yakindan iliski kav-
ramlar olup siklikla bir arada kullanilmaktadir. Finansal kirilganlik kavram: Fisher ve Keynes'in
yatirimlarin borgla finanse edilmesinin istikrarsizliklara neden olacagi teorisine dayanmaktadir.
Teoriyi 19771i yillarda gelistiren Minskye gore, yatirimlarini finanse etmede agir borglanmaya
bagimli olan modern kapitalist ekonomiler dogalar1 geregi kirilgandir (Lagunoff ve Schreft, 2001,
223). Finansal kirilganligin kesin bir tanimi olmamakla birlikte ekonomistler, politikacilar ve fi-
nansal kurumlar tarafindan yapilan tanimlar benzerlik arz etmektedir. En genel anlamuyla finan-
sal kirilganlik, ani soklar karsisinda ekonomik sistemin olumsuz sekilde etkilenme olasiligidir.
Buradaki sok kavramu tilke ekonomisini beklenmeyen sekilde etkileyen, digsal ya da devlet mii-
dahalesi ile kontrol altina alinamayacak bir olaydir (Essers, 2013, 61).

Fishere gore, ozellikle {i¢c ekonomik degisken genellikle dengesizlik i¢erisindedir. Bunlar, ev-
ler ve fabrikalar gibi sermaye 6geleri, reel gelir ve hisse senedi gibi gelir 6geleri ve menkul kiymet
tiyatlari, emtia fiyatlar1 ve faiz oranlari gibi fiyat 6geleridir. Ancak bu piyasalardaki dengesizlikler
astr1 borgluluk ve deflasyonun aksine biiylik ekonomik degisimlere sebep olmazlar. Fishere gore
bu iig ekonomik 6gedeki asir1 yatirim veya spekiilasyonun ekonomi iizerinde ciddi bir etkiye sa-
hip olmasi i¢in bu islemlerin 6diing para ile gerceklestirilmis olmasi gerekir. Fisher, bor¢lanma ve
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deflasyon olmadan diger degiskenlerdeki bozulmalarin ekonomik krize yol agmayacagini 6ngor-
mektedir (Fisher, 1933, 342). Minsky’nin finansal kirilganlik tanimina gore ekonomik birimlerin
gelir ve kar gibi elde edecekleri nakit akimlarinin ytikiimliliiklerini kargilamaya yetmedigi du-
rumlarda finansal kirilganlik olusur (Tokucu, 2012, 197). Ekonomik birimlerden bazilarinin di-
gerlerine gore daha fazla bilgi sahibi olmasi durumu olan asimetrik enformasyon ya da bilgi kav-
ramini il kez 1981 yilinda sermaye piyasalarina uyarlayan Stiglitz ve Weisse gore 6diing alic1 ve
odiing verici (bankalar) arasindaki bilgi asimetrisi 6diing alicilarin nitelikleri konusunda belirsiz-
lik yaratmaktadir. Odiing alicilar kredi riskleri konusunda 6diing vericilere gére daha dogru bil-
giye sahiptir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 393-394). Odiing vericilerin 6diing alicilarla ilgili risk ana-
lizini dogru bir sekilde yapamamas: her iki risk grubuna da ayni oranda faiz orani uygulanmasi
sonucunu doguracaktir. Bir siire sonra diisiik risk grubunda bulunanlar piyasadan ¢ekilecektir.
Bu ters se¢im mekanizmasi ¢ogunlukla yiiksek risk grubuna kredi saglamis olan bankalarin kre-
dilerinde bozulmalara sebep olacak ve bankacilik sisteminde kirilganliklara yol agacaktir (Sij-
ben, 1993, 485).

3. Finansal Kirilganliklar ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararasi
Sermaye Hareketleri Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

3.1. Literatiir Incelemesi

Shamsuddin (1994), DYY nin ekonomik belirleyicileri tizerine yaptig1 calismada capraz kesit
verileri ile 36 az gelismis tilkenin 1983 yilina ait DYY girislerini incelemistir. Tek denklemli eko-
nometrik modellerden siradan en kii¢iik kareler (EKK) yonteminin kullanildig1 ¢alismada yati-
rim yapilan iilkenin pazar bityiikliigii en 6nemli faktor olarak belirlenmis, kisi basina borg orani
ile 6l¢iilmiis olan yatirim ortamindaki zayifliklarin ve ekonomik istikrarsizigin da DYY girisle-
rini azaltici etki yaptig1 ortaya konmustur. Hernandez ve Rudolph (1997), 22 GOU'ye ait 1986-
1993 yillik verilerini panel veri ile analiz ettikleri ¢alismada reel doviz kuru dalgalanmalari ve dig
borg gostergeleri ile yabanci sermaye akimlari arasinda giiglii ve anlamli bir iliski bulunmugtur.
Chakrabarti (2001), gelismis ve GOU’lerden olugan toplam 135 iilkeye yonelik DYY giriglerinin
belirleyicilerini Leamer’in baglayici ug analizini kullanarak analiz etmistir. Ev sahibi tilkelerin
1994 yilina ait hem ekonomik hem de politik gostergelerinin dahil edildigi calismada DYY giris-
lerini etkileyen en 6nemli faktoriin pazar buytkligi oldugu gorillmistir. Garibaldi vd. (2002),
26 gegis tilke ekonomisine yonelik DYY ve portfoy yatirimlarinin belirleyicileri iizerine yaptik-
lar1 galismada 1990-1992 ve 1990-1999 yillarina ait degiskenleri siradan EKK yontemi kullanarak
analiz etmislerdir. Caligmanin sonucuna gére DYY girisleri makroekonomik istikrar, ekonomik
reformlar, ticaret serbestligi, dogal kaynaklar, 6zellestirme yontemleri, yabanci sermaye girisin-
deki engeller ve tilke riski gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Diger yandan portfoy yati-
rimlari, temel ekonomik gostergelerle agiklanamamustir. Portfoy yatirimlarmin en giiglii agiklayi-
cilari finansal piyasa altyapisinin varligi ve miilkiyet haklarinin korunmas: olmustur.

1980-1998 yullik verileri kullanarak Tiirkiye’ye yonelik DYY girislerinin belirleyicilerini vek-
tor otoregresif (VAR) yontemle analiz eden Erdal ve Tatoglu (2002), pazar biiytiklagi, altyap: ve
disa aciklik gostergeleri ile DYY girisleri arasinda anlamli ve pozitif bir iligki bulmugtur. Yerel
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paranin asir1 degerlenmesi ya da deger kaybetmesi dis ekonomik istikrar gostergesi olarak kul-
lanilmis ve bu gostergedeki bozulmalarin DYY girislerini olumsuz etkiledigi gortlmiistiir. Meh-
rens vd’nin (2002), 1985-1999 yillar1 verilerini kullanarak ABD’nin ASEAN-5 (Tayland, Singa-
pur, Malezya, Filipinler, Endonezya) iilkelerinde yaptig1 DY Y nin belirleyicileri iizerine yaptiklar1
caligmada, Filipinler digindaki tim tlkelerde pazar bityiikligi, ihracat, doviz kuru, risk ve yol-
suzluk gostergeleri ile anlaml bir iligki bulunmustur.

Amaya ve Rowland’in (2004), 53 yiikselen iilke ekonomisine yonelik DYY ve portféy yatirim-
larmnin belirleyicileri tizerine yaptiklar: calismalarinda portfoy girislerini agiklayan faktérler ola-
rak GSYH ve kamu borcu/gelirler bulunmus, diger yandan DYY yatirimlarini agiklayan faktor-
ler olarak GSYH, Kisi basina diisen GSYH, kamu borcu/gelirler ve kamu faiz 6demeleri/gelirler
orani bulunmustur. Cok uluslu Alman bankalarinin lokasyon se¢imindeki en temel belirleyicile-
rini arastiran Wezel (2004), 1994-2001 yillar1 arasinda Merkez ve Dogu Avrupa, Latin Amerika
ve Asyada bulunan 20 yiikselen iilke ekonomisinin verilerini kullanmistir. Makroekonomik ve fi-
nansal risk gostergelerinin de dahil edildigi calismada, kisi bagina diisen GSYH ve ticaret bag-
lar1 ile yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmazken erken uyar: gostergeleri literatiiriinden
faydalanilarak modele dahil edilmis olan M2/Rezervler gostergesi ile DYY girisleri arasinda yiik-
sek diizeyde anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur. Busse ve Hefeker’in (2007), politik risk fak-
torleri ile DYY girigleri arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 caligmalarinda, 83 GOU’ye ait 1984-2003
yillar1 arasina ait veriler kullanmistir. Aragtirmanin sonucunda, istikrarli bir hiikiimetin varlig,
i¢ catigmalar ve etnik gerilimin olmamasi, temel demokratik haklarin saglanmasi ve kanun ve ku-
rallarin islemesi gibi gostergeler ve DYY girisleri arasinda giiglii ve pozitif yonlii bir iliski bulun-
mustur.

Ralhan (2006), 8 iilkenin 1970-1995 yillarina ait yabanci sermaye akimlarini dikkate alarak
yaptig1 caligmasinda, tiim tilkeler igin briit déviz rezervleri ve yabanci sermayenin akimlari ara-
sinda giiglii ve anlamli bir iliski bulmustur. Culha (2006), Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlari
ve kisa vadeli sermaye akimlarinin belirleyicileri tizerine yaptig1 ¢alismada, 1992-2005 donemine
ait aylik verileri kullanarak yapisal vektor otoregresif modeli ile yapilan analizde Amerika Birle-
sik Devletleri (ABD) kaynakl itici faktérlerle ve Tiirkiye ekonomisi ile ilgili olan ¢ekici faktor-
lerle anlamli iligki bulunmustur. Ayni sekilde 6zellikle sirasiyla mali ve dis kirilganlik gostergeleri
olarak kabul edilen biitce aci81 ve cari agiktaki bozulmalarin sermaye girislerini olumsuz etkile-
digi goralmistiir. Yaprakli (2006), 1970-2006 doneminde Tirkiye'ye giris yapan DY Y nin hangi
faktdrlerden etkilendigini arastirdig1 calismasinda, yatirimlarin GSYIH ve disa agiklik oranin-
dan olumluy, isgiicti maliyetlerindeki artistan, reel déviz kuru yiikselisinden ve dis ticaret agigin-
dan olumsuz yonde etkilendigini gostermistir. Papaioannou (2009), 140 iilkeye ait politik, eko-
nomik ve finansal gostergeleri kullanarak yabanci sermaye akimlarini analiz ettigi calismasinda,
ICRG politik risk endeksinin sermaye akimlarinin en 6nemli belirleyicilerinden oldugunu or-
taya koymustur.

Campos ve Kinoshitanin (2008), genellestirilmis momentler yonteminin kullanarak 19 La-
tin Amerika ve 25 Dogu Avrupa iilkesine yonelik DYY girislerini etkileyen faktorleri belirlemeye
yonelik yaptiklar: caligmada, kisi bagina diisen GSYH, yapisal reformlar, 6zellestirme, kurumsal
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kalite, altyap: ve makroekonomik istikrarin gostergesi olarak kullanilan enflasyon degiskenleri
anlamli bulunmugtur. Alfaro vd. (2008) de 122 GOU verisini kullanarak yaptiklari ¢aligmala-
rinda politik istikrar ve kurumsal kalite gostergeleri ile yabanci sermaye akimlari arasinda pozi-
tif ve giiglil bir iliski bulmuglardir. Albulescu vd. (2010) Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerine yone-
lik DYY girislerinde piyasa biiyiikligi, disa aciklik orany, is¢i verimliligi ve bor¢ verme faiz orani
ile DYY girigleri arasinda anlaml bir iliski bulunmugtur. Ayni sekilde Merkez ve Dogu Avrupa
tilkelerinde istikrarl bir finansal sistemin varliginin DYY girislerinde 6nemli bir rolii oldugu or-
taya konmustur.

Krifa-Schneider ve Matei'nin (2010), sabit etkili panel veri modeli ile 33 GOU ve gegis eko-
nomisinin 1996-2008 yillarina ait DYY girislerini inceledikleri ¢alismada politik risk ile DYY gi-
rigleri arasinda negatif iliski bulmuslardir. Vijayakumar vd. (2010), 1975-2007 doneminde BRICS
tilkelerine yonelik DYY girislerinin belirleyicilerini GSYH, is¢i maliyetleri, altyapu, reel efektif do-
viz kuru ve briit sermaye formasyonu olarak bulmuglardir. Wildmann (2010), Alman bankalari-
nin yiikselen ekonomilerdeki portféy yatirimlarinin belirleyicileri tizerine yaptig1 ¢alismasinda
yurt i¢i krediler/GSYH oranyi, yitksek borglanma faiz orani/mevduat faiz orani, yitksek temerriit
riskinin, diisiik M2/Rezervler oraninin ve yiiksek enflasyon oraninin portfdy yatirimlarini olum-
suz etkiledigi ortaya koymustur. Yildiran'in (2010), yabanci sermaye yatirimlari ile finansal risk
unsurlari arasindaki iligkiyi arastirdigi ¢aligmasinda, risk unsurlari ile sermaye girisleri arasinda
ters yonlii bir iliski bulunmus olmasina ragmen yatirimcilarin tilkelerin biiyiime potansiyellerine
daha fazla 6nem verdikleri gorillmiistir.

Hayakawa vd. (2011) CUS’larin DYY kararlarini etkileyen politik ve finansal risk faktorle-
rini belirlemek iizere 60"t GOU olmak {iizere 90 iilkenin 1987-2007 yillarina ait DYY girislerini
analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucunda yatirim kararlarinin verilmesinde politik risklerin fi-
nansal risklere gore daha fazla 6nem arz ettigi gorillmiistiir. Ranjan ve Agrawal (2011), BRIC -
kelerine yonelik DYY girislerinin belirleyicileri {izerine yaptiklar: ¢alismalarinda 1975-2009 yil-
lar1 arasinda bu iilkelere yonelik yillik DYY girislerini kullanarak panel veri analizi yapmiglardar.
Analiz sonucunda pazar buytkligini gosteren GSYH, disa agiklik gostergesi olarak ¢alismaya
dahil edilmis olan (fhracat+ithalat)/GSYH orani, altyap: imkanlari ve iscilik maliyeti DYY giris-
lerini agiklayan en giiclii degiskenler olmustur. Diger yandan etkileme giicii daha az olsa da eko-
nomik istikrar gostergesi olarak kullanilmis olan enflasyon orani ile DYY girisleri arasinda da ne-
gatif yonlii bir iliski bulunmugtur.

Khachoo ve Khan (2012), panel veri analizi kullanarak uzun vadede GOU’lere yonelik DYY
girislerinin belirleyicilerini tahmin etmeye ¢alismislardir. 1982-2008 dénemine ait verilerin kul-
lanildig1 ¢aligmada DY girisleri pazar buytiklugii (GSYH), toplam rezervler, is¢i maliyeti ve dis
tilkelere agiklik ((Thracat+ithalat)/GSYH) gostergelerinin bir fonksiyonu olarak modellenmistir.
Analiz sonucunda diga agiklik gostergesi harig tim degiskenler yiiksek diizeyde anlamli bulun-
mustur.

Giimils ve Duru’nun (2013), Tiirkiyede yabanci portfy yatirimlar: ve makroekonomik de-
giskenler arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda kullanilan degiskenlerden sadece sanayi
tiretim endeksinin yabanci portfoy yatirimlarina etkisi oldugu gorillmiistiir. Devi ve Ali (2013),
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Hindistan'a yonelik DYY girislerinin makroekonomik belirleyicileri {izerine yaptiklar calismada
yurt i¢i is ortamini ve Hindistan'in uluslararas: arenadaki kredibilitesini 6nemli 6l¢iide etkile-
yen biiylime orani, enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve ihracat degiskenlerinin DYY girislerini
de onemli dl¢iide etkiledigini ortaya koymuslardir. Arik vd. (2014), Tirkiye'nin de dahil oldugu
8 ytikselen tilke ekonomisine yonelik DYY’lerin belirleyicileri iizerine yaptiklar: ¢calismada 1990-
2011 donemine ait verileri panel veri analizi ile incelemislerdir. ev sahibi tilkenin piyasa biiyiik-
lagiiniin, tlkelerin disa agiklik oraninin ve ev enflasyon oraninin DYY girislerini etkiledigi go-
rilmistir. 1997-2010 doneminde Tirkiye'ye giris yapan portfoy yatirimlari ile risk unsurlari
arasindaki iligkiyi inceleyen Kaya (2015), risk gostergeleri olarak ICRG tarafindan kullanilan po-
litik, ekonomik ve finansal risk faktorlerini dikkate almistir. Calismanin sonucunda, net portféy
yatirimlari ile finansal risk gostergeleri arasinda pozitif, politik risk gostergeleri arasinda ise ne-
gatif bir iliski bulunmustur. Ekonomik risk gostergeleri ile ise anlaml bir iligki bulunamamus-
tir. Cine giris yapan portfoy yatirimlarinin belirleyicileri tizerine ¢alisgan Ahmad vd. (2015) de
GSYH, doviz kurlary, niifus bitylimesi, dogrudan yatirimlar ve dis borg ile anlamli iliski bulmakla
birlikte, modeli agiklayan en gii¢lii gostergenin dis bor¢ oldugunu ortaya koymuslardir.

3.2. Veri Seti ve Arastirma Hipotezi

Calismada Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland ve Rusyaya 1992-2014 déneminde
giris yapan DYY ve portfoy yatirimlari ile finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki iliski aras-
tirilmistir. Segilen ilkelerin ortak 6zellikleri finansal ve ekonomik krizlere maruz kalmig olma-
lar1 ve bitytime i¢in yiiksek oranda yabanci sermayeye bagimli olmalaridir. Ayrica tilkelerin tiimi,
birgok yatirim bankasi ve uluslararas: finans kuruluglarinca yapilan kirilgan iilke siniflandirma-
larinda yer almigtir. Verilerin baslangig tarihi olarak 1992 yilinin se¢ilmesinin nedeni ise yabanci
sermaye akimlarinin bu dénemden itibaren bu tilkelerde hiz kazanmis olmasidir. Caligmada kul-
lanilan tiim degiskenlere ait veriler yillik ve oran degisken seklindedir. Veriler Diinya Bankasrna
ait World Development Indicators (2014), IMF’nin veri tabani olan International Financial Sta-
tistics, Bank for International Settlements (BIS) ve tlkelerin merkez bankalarinin online verileri
kullanilarak elde edilmistir. Calisma, STATA programinda Panel Veri Analizi uygulamas: kulla-
nilarak analiz edilmistir.

Bagimli degiskenler olarak DYY ve portfoy yatirimlar: girislerinin GSYH igindeki pay: alin-
mustir. Portféy yatirimlari olarak tahvil ve hisse senetleri degerlendirilmeye alinmigtir. Bagimsiz
degiskenler ise oncii gostergeler literatiiriinden faydalanilarak segilmistir. Segilmis olan degis-
kenler ve agiklamalari agagidaki verilmistir:

Reel Efektif Doviz Kuru (REK): Bu gosterge yerli paranin diger para birimlerine kars: de-
gerini gdsteren en iyi 6lciitlerden biridir. Ulkelerin en fazla ticaret yaptig1 temel para birimlerine
kars: {ilke parasinin fiyat endekslerine oranla agirliklandirilmis halidir. Yerli paranin agir1 deger-
lenmesi, ilkelerin rekabet giiciinii olumsuz etkileyerek para krizlerine neden olmaktadir. Diger
yandan 6zellikle ithalat bagimlis ilkelerde yerel para biriminin agir1 deger kaybetmesi, ithalat fi-
yatlarini olumsuz etkileyecegi icin ekonomide yavaslamaya sebep olacaktir.
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Yurt I¢i Kredi Bityiimesi/GSYH: Kredilerdeki asir1 biiyiime enflasyonist baskilar1 artirdig
gibi bankacilik sisteminin kisa vadeli yitkiimlilitklerini de artiran bir faktordiir. Yurt igi kredi
bitytimesi borglu kesimlerin olasi bir sok ya da krizde bor¢larini geri 6deyememe riskini artira-
rak ekonomileri kirilgan bir yaprya sokmaktadir. Yurt i¢i kredilerin GSYH igindeki pay1, ekono-
minin agir1 1stnmasini gosteren 6nemli bir faktor olarak erken uyari sinyalleri literatiiriinde sik-
likla kullanilmaktadir.

M2/Uluslararast Rezervler: Bu rasyo, bir iilkenin sahip oldugu toplam rezervleri icindeki
doviz rezervlerinin payini gostermektedir. Yiiksek orandaki yabanci para rezervleri spekiilatif
ataklara yanit vermeyi kolaylastiran bir faktordiir. Bu rasyo, bankacilik sisteminin yiikiimliliik-
lerinin uluslararasi rezervlerle ne dl¢tide desteklendigini gosterir. Bir para krizi yagsanmas: duru-
munda yerli para cinsinden tutulan varliklar yabanci paraya gevrilmek istenecektir. Dolayisiyla
bu rasyo merkez bankasinin bu talepleri karsilayabilme ve doviz kurlarini kontrol altina alabilme
yetenegini gdstermektedir. GOU’lerin uluslararasi rezervlerinin diisiik olmasi bu iilkeleri banka-
cilik ve doviz krizlerine karsi kirilgan bir duruma getirmektedir.

D1s Borg/GSYH: Ulkelerin dis borg yiikiinii gostermek i¢in kullanilan bir¢ok gosterge bulun-
maktadir. Bunlar belli bir donemdeki dis borg stokunu 6lgen gostergeler oldugu gibi dig borcun
ihracat gelirleriyle ya da doviz rezervleriyle karsilanabilme oranlarini gosteren rasyolar seklinde
de olabilmektedir. Dis borg rasyolari iilkelerin giivenilirliginin 6lgiilmesinde kullanildig1 gibi risk
degerlemelerinde de 6nemli bir 6l¢iit olmaktadir. Bu ¢alismada dig borgluluk durumunun 6l¢iil-
mesinde en yaygin olarak kullanilan gostergelerden biri olan dis bor¢/ GSYH rasyosu kullanilmis-
tir. Bu rasyo tlkenin kredibilitesini ve bor¢ 6deyebilme kapasitesini gosterir. Rasyonun yiiksek
olmasi iilkenin disa bagimliliginin bir gostergesidir ve piyasalarda giivenin azalmasi ile iilkeden
sermaye kacis1 yasanmasina sebep olur.

Dis Ticaret Dengesi/GSYH: Erken uyar: sinyalleri olarak da kullanilan bu gosterge ihracat
ve ithalat arasindaki fark olarak 6lgiilen dig ticaret dengesinin GSYH’ye oranidir. Ozellikle kriz
oncesi donemde yerel paranin asir1 degerlenmesine bagl olarak goriilen ihracat azalis1 ve itha-
lat artiginin 6demeler bilangosunu olumsuz etkileyerek krizlere sebep oldugu diisiiniilmektedir.
Ozellikle iiretimi ve ihracati ithal girdilere bagli olan iilkelerde dis ticaret agig1 kaynakli finansal
kirilganliklar bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin arastirma konusu yabanci sermaye yatirimlariin finansal kirilganlik goster-
geleriyle olan iligkisini ortaya koymaktir. Yukarida tanitilmis olan gostergeler ve birinci boliimde
deginilmis olan teorik ¢erceve kapmasinda ¢alismanin temel hipotezi:

H: Finansal kirilganlik gostergeleri ile yabanci sermaye yatirimlar: arasinda iligki vardir sek-
linde olusturulmustur.

3.3. Yontem ve Model

Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler zaman serisi, yatay kesit ve karma veriler-
dir. Karma veriler hem yatay kesit hem de zamana gore degisimi gosteren verilerdir. Diger bir
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ifadeyle, zaman serisi ve yatay kesit verilerinin birlesmesinden olugsmaktadir. Karma verilerde
yatay kesit birimlerinin degisim gostermedigi ancak ayn1 yatay-kesit birimlerinde zamana gére
degisim goriilen karma veri tiirtiine panel veri denmektedir. Panel veri, bagimli ve bagimsiz de-
giskenler arasindaki iliskiyi agiklamada zaman serileri ya da yatay kesit yaklagimlarinin yeterli
olmadig1 durumlarda ikisinin bir arada kullanilmasina imkén veren bir yontemdir (Geris, 2013,
7). Bu galismada da hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri kullanildig: i¢in en uygun mo-
del olarak panel veri yontemi secilmistir. Panel veri analizinde klasik model, sabit etkiler modeli
ya da rassal etkiler modelinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in kullanilacak testler:
F testi, Olabilirlik Orani (LR) testi, Score testi ve Hausman testidir. Uygulanan testler sonucunda
sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygun gértlmiistiir.

Calismanin hipotezinin test edilmesi amaciyla DYY ve portfdy yatirimlarin i¢in asagidaki se-
kilde iki ayr1 model kurulmustur.
Model I:

dyygsyhy = By + Byreky + fokredgsyh, + famirezervy + Bydiborgsyh;, + Bsditcaretgsyh;, + ug (3.1)

Model 2:

pygsyhi = By + Byreky + Brkredgsyhy, + famlrezervy + Uy (32)

Portféy yatirimlarinin modellenmesi asamasinda, Dis Bor¢/GSYH ve Dis Ticaret/ GSYH gos-
tergeleri ile portfoy yatirimlar: arasinda anlamli bir iliski bulunamadigindan bu degiskenler mo-
dele dahil edilmemistir.

(3.1) ve (3.2) nolu esitliklerdeki degiskenlere ait agiklamalar Tablo 1'de verilmistir. Esitlikler-
deki i’ 6 tilkeyi ve ‘£’ 1992-2014 dénemindeki her bir yili gostermektedir.

Tablo I: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Kodu Aciklamasi
Tiirii
Bagimli Degiskenler dyygsyh DYYnin GSYH I¢indeki Pay1
pygsyh Portfoy Yatrmmlarnin GSYH Igindeki Pay1
rek Reel Efektif Doviz Kuru
kredgsyh Yurtici Kredilerin GSYH I¢indeki Pay1
Bagimsiz Degiskenler m2rezerv M2 Para Arzinin Uluslararas1 Rezervlere Orant
diborgsyh Dis Borcun GSYH i¢indeki Pay1

ditcaretgsyh Dis Ticaret Dengesinin GSYH'ye Orani
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3.4. Bulgular

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bulundugu du-
rumlarda direngli tahminciler veren Driscoll Kraay Testi kullanilmaktadir. Driscoll Kraay yatay
kesit ortalamalar: serisi igin Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Standart hata tahminleri-
nin bu sekilde diizeltilmesi kovaryans matris tahmincilerinin tutarlilii garantilemektedir (Ta-
toglu, 2012, 199).

Tablo 2'de Model 1 ait tahmin sonuglar1 gorillmektedir. Modelin F degeri (22.71) ve bu de-
gere iliskin olasilik degeri (0.019) modelin bir biitiin olarak gegerli oldugunu géstermektedir. Di-
ger bir ifade ile Model 1den elde edilen tahmini katsayilara giivenilerek degerlendirmeler yapi-
labilecegi sdylenebilir. R* degeri modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki
degiskenligin yiizde kagini agikladigini gostermektedir. Buna gore, Model 1 igin hesaplanan R?
degerine (0.0716) dayanilarak finansal kirilganlik gostergeleri olarak model dahil edilmis olan
bagimsiz degiskenlerin DYY girislerinin % 7’sini agikladig s6ylenebilir.

Tablo 2: Model | igin Driscoll Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari

Bagimsi1z Kats ayilar Dris coll Kraay t Degeri Olasihik
Degiskenler Standard Hatalarn Degeri
rek -0.0000807 0.0000366 2.2 0.079
kredgsyh 0.0000251 0.0000658 0.38 0.719
m2rezerv -0.0011645 0.0005105 -2.28 0.071
diborgsyh -0.0000101 0.0001047 -0.1 0.927
ditcaretgsyh 0.0001884 0.0005444 0.35 0.743
sabit terim 0.0265253 0.0057388 4.62 0.006
N:138 F (5,5):22.71

R-kare: 0.0716 Prob >F :0.019

Tahmin sonuglarinin katsayilari ve olasilik degerleri incelendiginde REK ve M2/Rezervler de-
giskenlerinin katsayilarinin %90 giiven diizeyinde anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Yur
i¢i krediler/GSYH, Dis Bor¢/GSYH ve Dis Ticaret/GSYH ile DYY girisleri arasinda ise anlaml
bir iligki bulunamamigtir. Katsayilarin beklendigi gibi negatif ¢ikmasi REK ve M2/Rezervler de-
giskenlerinin DYY girisleri olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. REK degiskeni ile ilgili
¢ikan sonug, REK ile DYY girigleri arasinda ters yonlii iligki bulmus olan Vijayakumar vd’nin
(2010), Chakrabartinin (2001) ve Hernandez ve Rudolph’un (1997) ¢aligmalarini desteklemekte-
dir. M2/Rezervler ile DYY girisleri arasindaki negatif yonlii iligki, Alman bankalarinin yatirimla-
rin1 inceleyen Wezel'in (2004) bulgularin: desteklemektedir. Yurt igi kredi bitytimesi ve dig bor¢
gostergeleri Amaya ve Rowland’in (2004) ¢aligmasinda oldugu gibi anlamli bulunmamistir. Ayni
sekilde Ralhan (2006) da Arjantin, Brezilya ve Meksikanin dis borg gostergeleri ile DYY girisleri
arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Tablo 3’te Model 2’ye ait tahmin sonuglar1 goriilmektedir. Modelin F degeri (4.80) ve bu de-
gere iliskin olasilik degeri (0.0619) modelin bir biitiin olarak gegerli oldugunu géstermektedir.
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Model 2 igin hesaplanan B? degerine (0.0721) dayanilarak finansal kirilganlik géstergeleri olarak
model dahil edilmis olan bagimsiz degiskenlerin portfoy yatirimlar: seklinde olan yabancr ser-
maye girislerinin % 7’sini agikladig1 s6ylenebilir.

Tablo 3: Model 2 igin Driscoll Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari

Bagimsiz Katsayilar Driscoll Kraay t Degeri Olasihk
Degiskenler Standard Hatalan Degeri
rek 0.000264 0.0000893 2.96 0.032
kredgsyh 0.0002826 0.0000933 3.03 0.029
m2rezerv -0.000185 0.0005369 -0.34 0.744
sabit terim -0.000785 0.0060343 -0.13 0.902

N: 138 F (3,5):4.80

R-kare: 0.0721 Prob > F :0.0619

Tahmin sonuglarimin katsayilar: ve olasilik degerleri incelendiginde REK ve yurt i¢i kredi
bitylimesi degiskenlerinin katsayilarinin %90 giiven diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir.
Modelde REK ile portfdy yatirimlari arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunmustur. Katsay-
larin pozitif gitkmasi REK ve yurt igi kredi bityiimesinin portféy girislerini olumlu yonde etkiledi-
gini gostermektedir. Benzer sonuglar Alman bankalarinin yiikselen ekonomilerdeki portfoy ya-
tirtmlarini risk faktorleri agisindan inceleyen Wildmann'in (2010) ¢alismasinda da bulunmustur.
Wildmann'a gore yerel paradaki deger kaybi yitkselen ekonomilerin borsalarini ucuz duruma ge-
tirerek hisse senetlerine olan yatirimlari artirmaktadir. Ayni sekilde yurt i¢i kredilerdeki biiytime
her ne kadar risk unsuru olarak modele dahil edilmis olsa da, yiiksek getiri arayisinda olan port-
toy yatirimcilar tarafindan avantajli bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cikan sonuglar, Tiir-
kiye’ye yonelik portfoy yatirimlari ile finansal risk unsurlar: arasinda pozitif iliski bulan Kayanin
(2015) ¢aligmastyla benzerlik gostermektedir.

Modellerin sonuglar1 bir biitiin olarak degerlendirildiginde finansal kirilganlik gostergeleri ile
yabanci sermaye yatirimlari arasinda iligki oldugu yoniindeki temel hipotez kabul edilmektedir.
Ancak bu degiskenlerin modeli agiklama giicii oldukga zayiftir. Cikan sonug, finansal risk gos-
tergeleri ile DYY girisleri arasinda ters yonlii ancak zayif bir iligki bulan Yildiran'm (2010) ¢alis-
masini desteklemektedir. Finansal risk unsurlari ile pazar biiytikliigti degiskenlerini karsilastiran
Yildiran (2010), yatirimcilar agisindan pazar bityiikligtiniin ¢ok daha énemli bir gosterge oldu-
gunu ortaya koymustur. Cok uluslu sirketlerin GOU’lere yonelik yatirim kararlarinda politik ve
finansal risk faktorlerinin 6nemini karsilagtiran Hayakawa vd. (2011), politik risk faktorlerinin
¢ok daha 6nemli oldugunu ortaya koymuslardir. Ayni sekilde, DYY ve portfoy yatirimlarini po-
litik, ekonomik ve finansal risk gostergelerini kullanarak agiklamaya ¢alisan Papaioannou (2009)
da ekonomik ve finansal gostergelerin yatirimlari agiklama giictinti diistik, politik risk gosterge-
lerinin ise agiklama giictinii oldukgea yiiksek bulmustur.
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Sonug

Bu ¢alismada gekici faktorler olarak kabul edilen finansal kirilganlik gostergeleri tizerinde du-
rulmustur. Finansal sistemin krizlere acik oldugu durumu ifade etmek i¢in kullanilan kirilganlik
kavramu ilk olarak 1997 Asya krizinde gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaya baglanmustir. Fi-
nansal kirillganhigin 6l¢iilmesinde kullanilan gostergeler oncii gostergeler ya da erken uyari sin-
yalleri seklinde adlandirilmaktadir. Oncii gostergeler yonteminde parasal, finansal, déviz kuru,
reel sektor ve 6demeler dengesi ile ilgili bir¢ok gosterge kullanilmaktadir. Krizlerden énce belli
bir esik degerini asarak sinyal veren gostergeler krizlerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadr.
Ancak farkli gostergelerin farkls tiir krizlerde uyar1 vermesi ve krizlerin ¢ikis sekillerinin ¢ogu za-
man birbirlerinden farkli olmasi bu gostergelerin krizleri tahmin etme giictinii sinirlayan bir fak-
tor olmustur.

Finansal kirilganlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi ortaya
koymay1 amaglayan bu ¢alismada 6ncii gostergeler literatiiriinde krizlerin en iyi tahmin edici-
leri olarak kabul edilen gostergeler kullanilmigtir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfdy yatirimlar: giriglerinin GSYH i¢indeki payinin finansal kirilganlik gostergeleri olan reel
efektif doviz kuru, yurt i¢i kredilerin GSYH i¢indeki pay1, M2 para arzinin uluslararasi rezervlere
orani, dis borcun GSYH igindeki pay1 ve dis ticaret dengesinin GSYH’ye oranu ile iligkisi ortaya
konmaya ¢alisilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlari i¢in iki ayr1 ekonometrik
model gelistirilmis olup dis borg ve dis ticaret gostergeleri anlamli bulunmadig i¢in portfoy yati-
rimlart modeline dahil edilmemistir.

Caligmada 6rnek iilkeler olarak Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland, Rusya ve Tiirkiye se-
¢ilmis olup, 1992-2014 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Calismada panel veri yontem-
lerinden sabit etkiler modeli kullanilmis olup regresyon tahmini Driscoll Kraay tahmin edicisi
kullanilarak yapilmigtir. Tahmin sonuglarina gore reel efektif doviz kuru ve M2 para arzinin ulus-
lararasi rezervlere orani ile dogrudan yabanci yatirimlari arasinda anlamli ve ters yonlii bir iliski
bulunmugtur. Reel efektif doviz kuru ve yurt i¢i kredi bityiimesi ile portfoy yatirimlar: arasinda
ise anlamli ve pozitif bir iligki bulunmustur. Ancak modeller bir biitiin halinde degerlendirildi-
ginde finansal kirilganlik gostergeleri ile uluslararasi sermaye akimlari arasinda giiglii bir iliski-
nin varligindan soz edilememektedir. Hem dogrudan yabanci yatirim hem de portféy yatirimla-
rinda degiskenlerin modeli agiklama giicii zayiftir.

Uluslararas: sermaye akimlarini etkileyen faktorler konusunda varilmis bir goriis birligi ol-
mamakla birlikte, yabanci sermaye yatirimlarini agiklayan en temel faktorlerin tilkelerin pazar
bitytikliikleri, bitytime potansiyelleri, makroekonomik ve politik istikrar oldugunu gosteren bir-
¢ok calisma bulunmaktadir. Yapilan diger ampirik ¢alismalarda da bu ¢aligmada oldugu gibi fi-
nansal risk faktorlerinin yatirim kararlarina olan etkisinin goérece diisitk oldugu gortlmiistiir.
Dolayistyla gelismekte olan {ilkelerde makroekonomik ve politik anlamda yabanci yatirimecilari
cezbedecek bir ortam yaratilmasi, yabanci sermayenin bu iilkelere girisini kolaylastiracag: gibi
gecici finansal tiirbiilanslarin da sermaye kagiglarina izin verilmeden atlatilmasini saglayacaktir.
Finansal kirilganlik gostergelerinin uluslararasi sermaye akimlari tizerine etkisinin 6lgiilmesi ile
bu alanda az sayida yapilmis olan ¢alismalara bir katki saglandig distiniilmektir.
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