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Giris

iktisadi kiiresellesmenin ivme kazanmasi ve teknolojinin finansal piyasalara entegrasyonunun artmasina bagh
olarak 1990l yillarin ortasindan itibaren sermaye hareketlerinde kiiresel dlcekte belirgin bir canlanma
gozlenmistir. Bu donemde, nispeten yiliksek getiri arayisi ve 6zellikle son yillarda global krizin gelismis tlkeler
acisindan yarattidi belirsizlik ortami nedeniyle gelismekte olan llkelere (GOU) ydnelik sermaye hareketlerinin
hiz kazandidi gorilmustiir. Kiresel 6Olcekte finansal bitiinlesmenin gelismesine bagh olarak sermaye
hareketlerinin hiz kazanmasinin gelismekte olan lilkelerde makroekonomik politikalarin etkinligi ile seffafhgini
artiracadi ve kisisel refahi iyilestirecedi éngdriilmektedir. lvme kazanan sermaye hareketlerinin tiiketim ve
yatinm kanallari ile gelismekte olan lkelerin bliyime performanslarini olumlu yonde etkileyecedi, iletisim
olanaklarindaki gelisme ile birlikte tGiretkenligin artis kaydetmesine katkida bulunacagi diistinilmektedir.

Ote yandan, sermaye hareketlerinin ivme kazanmasina bagh olarak gelismekte olan iilkelerde parasal
genislemenin hiz kazanmasinin, enflasyonist baskilara ve reel déviz kurunda degerlenme paralelinde bu
Ulkelerde cari islemler aciginin genislemesine neden olabilecedine yonelik gorisler de bulunmaktadir. Bu
gorisler, gelismekte olan ilkelerde yasanabilecek makroekonomik bir istikrarsizhdin bu (lkelerde finansal
krizleri tetikleyebilecedine ve s6z konusu yerel krizlerin de kiiresel krizlere dontlisebilecedine yonelik endiseleri
giindeme getirmektedir.

Gelismekte olan llkelere yonelik sermaye hareketlerinin finansal piyasalar kanaliyla global ekonominin
seyrinde belirleyici olmaya baslamasi, sermaye hareketlerinin seyrine yonelik diizenlemelerin ekonomi
politikalarindaki dnemini artirmaktadir. Bu calismada, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
temel nitelikleri tanimlanarak giinimtizdeki durumu ile gecmis donemleri karsilastiriimis ve Ttrkiye 6zelinde
sermaye hareketlerinin reel ekonomi izerindeki etkilerinin belirlenmesi amaclanmistir.
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1. Sermaye Hareketleri ile Ekonomik Gostergelerin iliskisi

Gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye hareketlerini belirleyen faktorler icsel ve dissal olarak
tanimlanabilmektedir. S6z konusu sermaye hareketlerini belirleyen dissal (itici) faktorler; kiiresel ekonomik
blyiimeye iliskin beklentiler, gelismis Ulkelerde iktisadi bliylimenin seyri, bu Ullkelerde uygulanan para
politikalarina bagli olarak degiskenlik gosteren kiresel piyasalardaki toplam para arzi ile risk algisi ve dnde
gelen ekonomilerin goriinimini yansitan oOncli gostergeler gibi faktdrler olarak siralanabilmektedir.
Gelismekte olan (lkelerde ekonomik blyiimenin hizi, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin
belirledigi kredi notlari, reel faiz oranlari ve bu llkelerde ekonomilerin kirilganlik diizeyini yansitan enflasyon,
cari denge ve reel sektdriin dis borcluluk seviyeleri gibi ekonomik gdstergeler ise sermaye hareketlerini

belirleyen icsel (cekici) faktdrler olarak kabul edilmektedir.

icsel faktérlerden kaynaklanan sermaye hareketlerinin, dissal faktérlerden kaynaklanan sermaye
hareketlerine kiyasla daha tahmin edilebilir oldugu diisiiniilmektedir (inandim, 2005). icsel faktorlere bagh bir
seyir izleyen sermaye hareketleri, politika yapicilar tarafindan alinan kararlar dogrultusunda daraltilip-
genisletilebilmektedir. Ote yandan, dissal faktorlerden kaynaklanan sermaye hareketlerinin yerel politika
yapicilarin aldigi kararlara karsi duyarliliklarinin daha disik oldugu disintlmektedir. Zira kiiresel dlcekte
gozlenen likide bollugu (darhdr) cercevesinde sermaye girislerindeki artisi (dististi) kontrol edebilmek icin yerel
politikalar yetersiz kalabilmektedir. 2008 yilindaki kiiresel finansal krizin ardindan kiiresel piyasalardaki likidite
bollugu ve 2013 yilinda Fed'in varlik ahm programini daraltacagina yonelik beklentilerin gelismekte olan tlkeler
tzerindeki etkileri s6z konusu duruma 6rnek olarak gdsterilebilmektedir. Bu gibi durumlarda gelismekte olan
Ulkelerde finansal piyasalarin beklenmeyen dissal soklara karsi daha kirilgan bir goriinim sergiledigi

gorilmistir (inandim, 2005).

Grafik 1. Bazi Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Seyri, 31.12.2012=100
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Kaynak: Reuters
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Tablo 1. 2008-2011Yillari Arasinda Bazi Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acik, Kredi Hacmi ve
Toplam Dis Bor¢c Stokunun GSYH'ye Oranlarinin Degisimi (%, Puan)

Brezilya Cin Endonezya G.Afrika Hindistan Meksika Rusya Tirkive GOU

Kredi

Hacmi/GSYH 3,6 24,6 1,8 1,7 6,4 8,2 14,7 14,0 23,7
Dis Borc

Stoku/GSYH 0.3 1.4 47 36 05 5,9 0.2 95 0.9
Cari Acik/GSYH 0,4 -7.4*% 0,2* -4,9 1,9 -0,8 1,1* 4,2 -1,9*

Kaynak: IMF, Diinya Bankasi
(*) llgili tilkeler cari fazla vermektedir.

Sermaye hareketlerinin hizlanmasi ile gelismekte olan tilkelerde tasarruf dlizeyini artirmaya yonelik politika
tedbirlerine ihtiyac duyulmadan yatinmlarnin dis borcla finansmani kolaylasmistir. Boylece, distik faiz
ortaminda hanehalklar tliketimlerini artirabilirken, séz konusu (lkelerde ihtiyac duyulan yatinmlar dis
finansman yoluyla gerceklestirilebilir hale gelmistir (inandim, 2005). Ote yandan, sermaye hareketlerinde
canlanma 6zellikle gelismekte olan tilkelerde yatirimlari olumlu yénde artirsa da séz konusu yatirimlarin uzun

dénemli ekonomik biiyiimeye katkisi, bu yatinmlarin yapildigi sektorlerin niteligine bagli olarak degismektedir.

Sermaye hareketleri sadece yatirim ve tiiketim kanaliyla dedil, finansal piyasalar lizerinden de ekonomik yapiy!
etkileyebilmektedir. Ornegin, yogun yabanci sermaye girisinin oldugu dénemlerde bankacilik sistemi ve
finansal sistemin risk istahinda belirgin bir artis gézlenebilmekte ve bu cercevede kredi hacminde hizl bir artis
egilimi mimkdin olabilmektedir. Gelismekte olan ilkelerde para birimi ve vade uyumsuzlugu gibi sorunlara bagl
olarak yodun sermaye girisleri, s6z konusu Ulkelerde bankacilik sisteminin portfdy kalitesini olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Bu cercevede, kiiresel piyasalarda sermaye akimlarinin ivme kaybettigi dénemlerde,
finansal kuruluslarda yasanacak sorunlarin tiim sisteme yayilmasi énemli bir risk unsuru olarak ortaya

cikmaktadir.

Sermaye hareketlerindeki hizlanmanin dogrudan etkiledigi bir diger iktisadi gosterge olan cari islemler aciginin
GSYH'ye orani, tlkelerarasi karsilastirmalarda da siklikla kullaniimaktadir. S6z konusu oranda yurt ici tiiketimin
hizlanmasindan kaynaklanan belirgin bir bozulmanin gézlenmesi Ulkeye iliskin risk algisini arttirmaktadir.
Ozellikle, kisa vadeli sermaye hareketlerinden faydalanarak cari islemler dengesindeki aciklarin finanse
edilmesi kisa donemde etkin bir ydntem olarak goriilse de, uzum dénemde bu uygulamaya devam edilmesi cari

acigin sirddrilemez hale gelmesine neden olmaktadir.

Sermaye hareketlerinin seyrinde sadece uzun donemli iktisadi beklentiler ve saglam iktisadi temellere
dayanan yatinm kararlar etkili olmamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde faiz-kur arbitrajina dayanan
yiksek reel getiri elde etme motivasyonu da belirleyici olabilmektedir. Bu dogrultuda sermaye hareketlerinde
volatilitenin artis kaydetmesi gelismekte olan tilkelerde dncelikle doviz kuru lizerinde etkisini gostermektedir.
Ani sermaye cikislari gozlenen Ulkelerde yerel para biriminin hizla deder kaybetmesi finansal piyasalari
olumsuz yonde etkilemektedir. Ote yandan, gelismekte olan iilkelerde yerel para birimlerindeki deger kaybi s6z
konusu llkelerde rekabetcilik diizeyini gelistirse de, Tlrkiye gibi 6zel sektoriin dis borclulugu ylksek olan
Ulkelerde yerel para birimindeki deger kaybinin kalici olmasi, bu llkelerde sirketlerin bilangolarini olumsuz
yonde etkileyebilmektedir. Reel sektor izerinde kalici hasar birakabilecek bu durumun orta ve uzun vadede

ekonominin kirilganhgini da artirabilecedi distintilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde yerel para
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biriminin deder kaybina yol acabilecek ani yavaslama veya cikislar Tirkiye (1994-2001), Meksika (1994), Asya
(1997) ve Rusya'daki (1998) krizlerin tetikleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir.

Sermaye hareketlerini belirleyen faktorlerin ve sermaye hareketlerinin etkilerinin genel olarak finansal
gostergeler lzerinden dederlendiriime egilimi sermaye hareketleri ile llkelerin para politikalar arasindaki
iliskinin yiiksek oldugu goriistini desteklemektedir. Ancak, sermaye hareketlerine yodnelik yapilacak
uygulamalar sadece para politikalari kapsaminda dederlendirilmemelidir. Siki mali disipline sahip olan (lkelere
iliskin risk algisinin genel olarak distik olmasi séz konusu Ulkelere yonelik net sermaye hareketlerinin genel
olarak istikrarli bir goériiniim sergilemesinde etkili olmaktadir. Ayni zamanda, kisa vadeli sermaye
hareketlerinde gdzlenen ani giris cikislarin olumsuz etkileri uygulanacak siki maliye politikalarn ile
sinirlandirilabilmektedir.  Siki maliye politikalari ile hilkiimetin yurt ici ve yurt disi borclanma ihtiyacinin
gerilemesi ve bu cercevede faiz oranlarinda asag yonli baski olusmasi beklenmektedir. Reel faiz oranlarinda
gozlenecek gerileme dogrultusunda da kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslayacadi éngortilmektedir. Buna
ek olarak siki maliye politikalar hizlanan sermaye hareketlerinin i¢ talep lizerindeki genisletici etkilerini de
sinirlandinlabilecektir. Ote yandan, siki maliye politikalari dogrultusunda tilkenin ihtiyac duydugu altyapi ve
sosyal harcamalarinin daraltilmasi dogrudan yabanci yatirimlar gibi uzun vadeli sermaye girislerini olumsuz

yonde etkileyebilmektedir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Dengesi / GSYH (%)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

GouU -11 0.7 1,4 1,2 07 -42 26 -12 -16 -2.2
GOU-Asya 29 24 -16 -06 -23 -43 -29 -24 -30 -2,7
Latin Amerika -6 -14 -14 -12 -10 -41 -33 -29 -35 -3,8
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 43 11,8 131 10,7 12,7 -09 1.8 54 6.9 3,5
Brezilya 29 -36 -36 -28 -16 -33 -28 -26 -28 -3,3
Cin -5 -14 -07 09 -07 -31 -15 -13 -22 -1.9
Endonezya -0.6 0.6 02 -1.0 00 -18 -12 -06 -17 2,1
Giiney Afrika 1,2 -03 0.7 13 -05 -49 -49 -40 -43 -4,3
Hindistan 83 -72 -62 -44 -100 -98 -84 -80 -74 -7.3
Meksika -2 -12 -10 -12 -10 -51 -43 -33 -37 -39
Rusya 49 8.2 8.3 68 49 -63 -34 15 04 -1,3
Tiirkiye -44 -08 -07 -20 -27 -60 -34 -07 -18 -12**

Kaynak: IMF, Maliye Bakanlgi
(*) IMF tahminleridir
(**) Gerceklesme degeridir.
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Il. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Sermaye Hareketleri

IMF verilerine gore, gelismekte olan ilkelere yénelik sermaye hareketleri 1990'li yillarda genel olarak dalgali
bir goriinim sergilemistir. IMF'nin gelismekte olan llkelerin 6demeler dengesi verilerinden derledigi portfdy
yatinmlari, dogrudan yatirimlar ve bankalarin yurt disindan temin ettigi kredilerin toplamindan elde edilen
toplam net sermaye hareketleri verilerinin gelismekte olan dlkelerin GSYH'lerine oranlar incelendidinde;
1993-94 yillarinda séz konusu oranin %6 seviyesinin tizerine kadar ylikseldigi ancak, 2000’li yillarin basinda bu
oranin %?2 diizeyinin altina geriledigi gorilmektedir. 1990-2000 déneminde ortalama %4 dilizeyinde olan
toplam net sermaye hareketlerinin GSYH'ye oraninin 1994 ve 1997 yillarinda ortaya cikan ekonomik krizlerden
de belirgin bir sekilde etkilendigi gézlenmektedir. Bununla birlikte, son 25 yillik dsnemde GOU'ye yonelik
toplam net sermaye hareketlerinin milli gelire oraninin cikisa isaret ettigi tek dénem 2008-2009 donemi

olmustur.

Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Net Sermaye Hareketlerinin GSYH'ye Oranlari* (%)
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Kaynak: IMF, Diinya Bankasi GEP 2014
(*) 2 ceyreklik hareketli ortalamalar ile hesaplanmistir.

Kiresel piyasalarda sermaye hareketlerinin ivme kaybettidi dénemlerde genel olarak yerel veya kiiresel
krizlerin yasandiina yonelik goruslerin test edilmesi amaciyla, kiiresel piyasalarda 1970-2013 doneminde
yasanan 127 bankacilik krizi ile GOU’ye gerceklestirilen net sermaye hareketlerinin dagilimi arasindaki iliski
incelenmistir (Laeven, 2008). Kolmogorov-Smirnov' sinamasindan elde edilen bulgular, s6z konusu dénemde
yasanan finansal krizlerin dagiiminin GOU'ye yénelik net sermaye hareketlerinin dagihmiyla benzer bir
gortintim sergiledigine isaret etmektedir.

2000'li yillarin basinda kiiresel dlcekte oldukca zayif bir goriinim sergileyen sermaye hareketlerine bagli olarak
GOU'ye ydnelik net sermaye girislerinin GSYH'ye oraninin 2002 yilinda %1 diizeyine kadar geriledigi ancak,
2003 yilindan itibaren kiiresel piyasalarda risk istahinin artis kaydetmesiyle s6z konusu oranin 2008 yilindaki
finansal kriz 6ncesinde %12'nin {izerine cikarak tarihi yiiksek seviyeye ulastigi gériilmektedir. Ote yandan, kriz

K-S sinamas, iki farkli zaman serisinin ayni anakitle olasilik dagilimindan gelip gelmedigini test etmektedir. K-S sinamas! ile bankacilik krizleri
ile sermaye hareketlerinin seyrinin dagilimi karsilastiriimistir.
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ile birlikte yatinmcilarin hizla GOU'den cikmalariyla séz konusu oran kriz sirasinda eksi dederlere gerilemistir. Bu
dénemin ardindan, basta gelismis Ulke merkez bankalari olmak (izere, kiiresel dlcekte uygulanmaya baslanan
ve blyik capli tahvil alim programlari ile desteklenen genisleyici yénde para politikalarina bagli olarak, kiiresel
piyasalarda faiz oranlarinin tarihi diisiik seviyelere gerilemesi, gelismis tlkelere kiyasla faiz dengelerinin daha
yiksek seviyelerde olustugu gelismekte olan llkelere yonelik sermaye hareketlerinin yeniden hizlanmasinda
etkili olmustur. Bu cercevede, 2008 sonrasi dénemde GOU'lerde net sermaye hareketlerinin GSYH'ye oranlari
yeniden yiikselme egilimine girmistir. Ote yandan, &zellikle 2013 yilindan itibaren gelismis iilkelerde
uygulanan gevsek para politikalarindan cikis olacagina yonelik beklentiler kisa vadede gelismekte olan
ulkelerin borsa endeksleri, para birimleri ve faiz oranlari lizerinde etkili olmustur. Dolayisiyla, Fed basta olmak
lzere onde gelen merkez bankalarinin para politikalarinin seyrine iliskin cizilen yol haritalari, gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin sekillenmesinde belirleyici olmustur.

S0z konusu sermaye hareketlerinin bilesenleri incelendiginde, 1990 sonrasindan ginidmtize kadar gecen
dénemde GOU'lere y6nelik dogrudan yatirnimlarda volatilitenin oldukca diisiik oldugu gézlenmektedir. Toplam
net sermaye hareketlerinin volatilitesinde belirleyici olan faktorlerin ise genel olarak risk istahina duyarhhgin
yiksek oldugu disiinilen portfdoy yatirimlan ile bankalarin sagladigi kredilerin oldugu goriilmektedir. Bu
cercevede, kiiresel piyasalarda risk istahini yansittigi disindlen VIX ile s6z konusu sermaye hareketlerinin
iliskisi Vektor Otoregresyon Analizi (VAR) ile incelenmis ve analiz sonucu da dogrudan yatirimlarin seyrinde
kiresel risk istahinin belirleyici olmadigini teyit etmistir.

2013 yilinin Nisan ayindan itibaren Fedin tahvil alim programini® sinirlandiracagina yonelik beklentiler
gelismekte olan (lke piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu donemde, kiiresel piyasalarda likiditenin
daralacagina yonelik beklentiler gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye hareketlerinin ivme kaybetmesine
yol acmis, gelismekte olan Ulkelerde borsa endeksleri gerilerken yerel para birimleri Dolar karsisinda deger
kaybetme edgilimine girmistir. Ancak, gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye hareketlerinin finansal
piyasalar kanaliyla reel ekonomi Uzerindeki etkileri Ulkelerin yapisal ©zelliklerine bagh olarak farkhlik
gostermektedir. S6z konusu etkilerin gelismekte olan (lkelere yonelik risk algisini artirdi§i gozlenirken, bu
Ulkelerde basta faiz artinm kararlari olmak Uizere cesitli para ve maliye politikasi araclariyla énlemler ahindig
gorilmektedir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faizleri

(%) Arahk11l Aralhk12 Arahk1l3 Martl4
Brezilya 11,00 7,25 10,00 10,75
Cin 6.56 6.00 6.00 6.00
Hindistan 8,50 8,00 7,75 8,00
G. Afrika 5,50 5,00 5,00 5,50
Endonezya 6,00 5,75 7.50 7.50
Meksika 4,50 4,50 3,50 3,50
Rusya 5,50 5,50 5,50 7,00
Tirkiye 5,75 5,50 4,50° 10,00

Kaynak: Reuters

2 Fed, Kasim 2008'de finansal piyasalardaki tikanikhdr acmak icin varlik alimin programina baslamis, sonraki ddnemlerde de séz konusu alim
programinin kapsamini ve boyutunu degistirerek iktisadi faaliyeti desteklemeye calismistir.

3 Haftalik repo ihale faizi olup 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren efektif politika faizi olma 6zelligini yitirmistir. Bu donemde, genel olarak
yukari yonli bir seyir izleyerek %7,15 diizeyine kadar ylikselen TCMB'nin adirlikli ortalama fonlama maliyeti efektif politika faizi olma 6zelligini
yansitmistir.
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lll. Tiurkiye'ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Tlrkiye'ye yonelik net sermaye hareketlerinin GSYH'ye oranlari incelendiginde, sermaye hareketlerinin kriz
dénemlerinde belirgin 6lclide ivme kaybettigi, krizin etkilerinin belirginlesmesiyle birlikte ise sermaye
cikislarinin yasandigi gozlenmektedir. Bu cercevede, 1994, 1998, 2001 ve 2009 yillan Tirkiye'den de net
sermaye cikislarinin yasandigi yillar olmustur. S6z konusu dénemlerde Tiirkiye'de ekonominin de daraldid
gozlenirken sermaye hareketleri gdstergelerinin kriz sonrasi dénemlerde hizla toparlandidi goriilmektedir.

Grafik 3. Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketlerinin GSYH'ye Oranlari* ve Reel GSYH
Bilyiimesi
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Kaynak: Datastream, TUIK, TCMB
(*) Yilhiklandirilmis veriler kullanilarak elde edilmistir.

Trkiye'ye yonelik sermaye hareketleri bilesenlerine gore incelendiginde ise, dogrudan yatinmlarin GSYH'ye
oranlarinin 2005 yili 6ncesinde disiik bir seyir izledigi ancak, sonraki donemde AB'ye uyelik sirecinin de
etkisiyle %4,8 diizeyine kadar yuikseldigi goriilmektedir. Dodrudan yatinmlarin milli gelire oran1 2008 sonrasi
dénemde gelismis ulke ekonomilerindeki zayif performansin da etkisiyle %2 seviyesinde nispeten yatay bir
seyir izlemistir. Turkiye'ye yonelik portfdy yatinmlarinin GSYH'ye oranlari ise 2008 krizi dncesinde oldukca
dalgali bir gériiniim sergilerken, goreli faiz getirilerinin yiiksek seviyesi nedeniyle 2008 krizinin ardindan genel

olarak yiikselen bir trend sergilemistir.

A Ekonometrik Analiz

Sermaye hareketleri ile ekonomik gdstergeler arasindaki iliskiyi Tirkiye tzerinden aciklayan calismalarda
cogunlukla Siradan En Kiiclik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) ile VAR yontemleri kullanilmistir. Ancak,
genel olarak bu calismalarda 1980-2005 ddnemi incelenmistir. Dolayisiyla, bu dénemlerde gerek ekonomik
yapinin oldukca farkh 6zelliklere sahip olmasi gerekse farkli déviz kuru rejimlerinin uygulanmasi elde edilen
ekonometrik sonuclarin iktisadi gerceklikleri yansitma giiciinii sinirlandirmistir. Ote yandan, 2000 yili 6ncesi
donemi inceleyen calismalarin genelinde, sermaye hareketlerinin belirlenmesinde GSYH biiylimesi gibi reel
ekonomik gostergelerden ziyade kisa vadeli faiz oranlarinin anlamli cikmasi, s6z konusu dénemde sermaye

hareketlerinin faiz-kur arbitrajina bagli olarak gerceklestigine yonelik gorisleri desteklemektedir (Celasun
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1999, Altinkemer 2001). VAR analizi ile yapilan bir diger calismada da dogrudan yabanci yatirimlarin reel faize
tepki verdigi ve reel faizin diismesine bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlarin belirgin bir bicimde arttig
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, ayni calismada biitce dengesinde saglanan iyilesmenin de dodrudan yabanci
yatinmlar etkiledigi tespit edilmistir (Uygur 2005).

Sermaye hareketlerine yonelik ekonometrik calismalarda genel olarak sermaye akim géstergelerinin GSYH'ye
oranlar kullanilmaktadir. Bu cercevede, bu calismada oncelikle 1998 - 2013 donemine iliskin USD cinsi
ceyreklik GSYH rakamlari ile elde edilen sermaye hareketlerine iliskin oranlar, sermaye hareketleri lizerinde
belirleyici oldugu disintlen icsel ve dissal faktorler ile iliskilendirilmistir. Ancak, elde edilen bulgularin
istatistiki acidan anlamsiz oldugu gorilmustir. Bu sonucta, ceyreklik sermaye hareketlerine iliskin séz konusu
oranlarin, 2005 yili 6ncesi ve sonrasinda yapisal olarak birbirlerinden farkhhk gostermesinin etkili oldugu
distinilmektedir. Bu cercevede, calismamizda Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin belirgin bir sekilde
artis kaydettigi 2005 yilindan sonraki dénem incelenmistir. Ancak, ceyreklik veriler ile olusturulacak veri
setinde gdzlem sayisinin az olmasi nedeniyle ceyreklik GSYH verileri, sanayi retimindeki degisimlere gore
aylk baza indirgenmistir. Bdylece, tim sermaye hareketlerine iliskin nominal bliytiklikler GSYH ile oranlanmis

ve tlim ekonometrik analizlerde bu veriler kullaniimistir.

Tablo 4. Analize Dahil Edilen Veriler

Analizde Kullanilan Veriler

MA-SUE  Mevs. Ar. Sanayi Uretim Endeksi REDK TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru
MA-GSYH Mevsimsellikten Arindinimis GSYH* VIX VIX

US-TR USD/TL ABD-1 US- 1 Y1l Vadeli Tahvil Faizi
EUR-TR EUR/TL ABD-2 US- 2 Yil Vadeli Tahvil Faizi

DS Ddviz Sepeti ABD-5 US- 5 Yil Vadeli Tahvil Faizi

GF-1 TR-1Yil Vadeli Tahvil Faizi ABD-SUE  US- Sanayi Uretim Endeksi

GF-2 TR- 2 Yil Vadeli Tahvil Faizi PY Portfdy Yatinmlar/GSYH (OD)
GF-3 TR-5Yil Vadeli Tahvil Faizi DYY Dogrudan Yatinmlar/GSYH (OD)
BIST Borsa Istanbul Endeksleri BK Bankalarin Sagladigi Krediler/GSYH (OD)
EMBI+ EMBI+ YD Diger Yatinmlar/GSYH (OD)
EMBI-TR  EMBI-TR TY YD+PY+DYY

(*) Aylik bazda yilliklandirilmis verilerdir.

Elde edilen veri setiile yapilan analizlerde Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerini hangi faktorlerin belirledigi
ve bu akimlarin iktisadi faaliyetin seyri ile finansal gostergeler (zerindeki etkilerinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Calisma dénemi 2005/01-2013/12 olarak belirlenmis ve TCMB'nin aylik olarak acikladigi
ddemeler dengesi verilerinden dodrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatinimlar ve dider yatirimlar kalemleri
kullanilmistir. Kiiresel risk gostergesi olarak VIX ve EMBI+ , yurt ici risk gostergesi olarak ise EMBI-TR verisi
dikkate alinmistir. Finansal piyasalara iliskin gosterge niteligi tasiyan 1, 2 ve 5 yil vadeli tahvil faizleri, BIST-100
ve BIST-30 endeksleri de model icinde net sermaye hareketleri ile iliskilendirilmistir. Reel ekonomiye iliskin
gosterge olarak mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim verileri ile aylik frekansa
donistirilen mevsim ve takvim etkilerinden arindinimis GSYH verileri farkli modellerde denenmek lizere
analize dahil edilmistir. Kiiresel piyasalara iliskin finansal gosterge olarak ise 1,2 ve 5 yil vadeli ABD tahvillerinin

getirileri tanimlanmis, model icinde s6z konusu getirilerin Tirkiye'nin tahvil getirileri ile aralarindaki farklar da
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kullanilmistir. Ayrica, ABD’nin sanayi tretim verisi de gelismis (ilkelerde ekonomik aktivitenin seyrine yonelik
bir gosterge olarak bu calismada yer almistir.

Analizde kullanilacak tiim verilere dedisken varyans ve duradanlik testleri yapilmis, test sonuclarina bagl
olarak verilerde gerekli goriilen doniistimler gerceklestirilmistir. Duraganlik testi sonuclarina gore, biitiinlesme
dereceleri birbirine esit olan degiskenler arasinda es biitlinlesme olup olmadidi kontrol edilmis ve net sermaye
hareketlerine iliskin gostergeler ile diger olasi aciklayici dediskenler arasinda es bitiinlesme olmadig
sonucuna varilmistir. Béylece sdz konusu gostergeler arasindaki iliskinin VAR analizi ile yapiimasina karar
verilmistir. VAR analizinde kullanilacak gecikme derecesi Akaike kriterine gore belirlenmis, olusturulan farkli
VAR modellerinin de duradanlik kosullarini sagladi§i gorilmustir. Ayrica, varyans ayristirma yontemiyle

dediskenler arasindaki iliskinin belirlenmesi amaclanmistir.

Tablo 5. Analizde Test Edilen Modeller

Modeller Frekans Donem Sermaye icsel Faktorler Dissal Faktorler
Model 1 Ceyrek  1998-2013 DYY,PY,YD,TY,BK  GF-2,GSYH VIX,G4-GSYH,ABD-2
Model 2 Aylik 2005-2013 DYY,PY,YD,TY,BK  GF-2,MA-GSYH,EMBI-TR VIX,ABD-2,ABD-SUE
Model 3 Aylik 2005-2013 DYY,PY,YD,TY,BK  GF-2,MA-SUEEMBI-TR VIX,ABD-2,ABD-SUE
Model 4 Aylik 2005-2013 DYY,PY,YD,TY,BK  REDK, MA-SUE VIX,ABD-2,ABD-SUE
Model 5 Aylik 2005-2013 DYY,PY,YD,TY,BK  REDK, MA-SUE,GF-2 VIX,ABD-2,ABD-SUE

Yukarida belirtilen modellerde her bir sermaye gostergesi ayri ayri modellerde incelenmis, tim i¢sel ve dissal
faktorler coklu dogrusal baginti sorunu olasiliina karsin farkli kombinasyonlarda test edilmistir. Istatistiki
acidan belirgin sorunlar icermeyen ve aciklayicilik derecesi yiiksek modeller arasindan teorik altyapiya uygun
sonuclar icerenler belirlenmistir. Ancak, aciklayicilik derecesi yliksek olan modellerin cogunda verilerin yliksek
otoregresif 6zelliginin belirleyici oldugu gorilmustir. Bu dogrultuda Tirkiye'ye yénelik sermaye hareketlerinin
seyrinde model icine dahil edilmeyen farkl icsel ve dissal faktorlerin etkilerinin yani sira siyasi
istikrar/istikrarsizlik ile dlciilemeyen yatirnmci davranislarinin da belirleyici oldugu disindlmektedir. Ayrica,
calisma doneminde Tirkiye ekonomisinin yapisal bir dontisim icinde oldugu ve yasanan kiiresel finansal krizin
ardindan daha once esi goriilmeyen likidite bollugunun finansal piyasalar lzerindeki etkilerinin de iktisadi

teorilerin dngordugu iliskilerin net olarak gozlemlenememesinde etkili oldugu disindlmektedir.

Analiz cercevesinde aciklayicilik derecesi yliksek olan modellerden elde edilen bulgulara gore Tirkiye'nin yerel
faiz oranlar, yurt ici piyasaya yonelik risk algisi ve iktisadi performans gostergeleri sermaye hareketlerinin
seyrinde sinirli da olsa etkilidir. 2 yil vadeli tahvil getirilerinin farkl modeller icinde sermaye hareketleri ile farkl
yonde iliskili oldugu gériilmektedir. Bu sonucta, ¢calisma déneminde Ttrkiye'nin tahvil faizlerinin genel olarak
asagl yonli bir seyir izlemesinin ve ayni donemde Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin ivme
kazanmasinin etkili oldugu distiniilmektedir. Bu cercevede, yalin olarak tahvil faizlerinin kullaniimasindan
ziyade ABD faizleri ile aralarindaki farkin alinmasinin daha uygun olacadi distindlmis, bu dogrultuda
olusturulan model sonuclari faiz farki degiskeninin sermaye hareketleri izerinde anlamli ve etkili oldugunu
gostermistir. Aylik verileri dikkate alan modellerde iktisadi performans ile sermaye hareketleri arasindaki
iliskinin gecikme derecesinin yukseltilmesi ile belirginlestigi gorilmustir. Bu sonuc, sermaye hareketlerinin
biiyiime ile iliskilendirilebilmesi icin daha disik frekansh veriler ile calisiimasinin uygun olacagina isaret
etmektedir.
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Bu kapsamda daha uzun bir periyodu icerecek sekilde ceyreklik GSYH verileri ile sermaye hareketleri arasindaki
iliski incelemeye alinmistir. 1993-2013 donemine iliskin GSYH bliyiime verileri ile sermaye hareketleri
arasindaki iliski yahn bir sekilde incelenmis ve s6z konusu donemde sermaye hareketlerinin GSYH biylimesi
tzerinde etkili oldudu sonucuna vanlmistir. Bu sonucta, 2005 dénemi 6ncesinde yasanan finansal krizlerin tilke
ekonomisi Uzerindeki sert etkilerinin belirleyici oldugu distiniimektedir. Nitekim, sermaye hareketleri ile
GSYH biylmesi grafigi (Grafik 3) incelendiginde de sermaye hareketlerinin yavasladigi donemlerde
blyimenin ivme kaybettigi belirgin bir sekilde goriilmektedir. Ancak, 1993-2013 doneminde Tirkiye
ekonomisindeki yapisal dedisimler goz oniine alindidinda, s6z konusu analizden elde edilen bulgularin
giintiimiize iliskin degerlendirmelerde gecerli olmayacadi diistintilmektedir.

Bu cercevede, 2005/01-2013/12 donemine iliskin iktisadi performans gostergesi olarak aylik frekansa
donlstirilmis GSYH verisi ile toplam sermaye yatinimlari, VIX, ABD ve Tirkiye'nin 2 yil vadeli tahvil faizlerinin
farki ile kiresel iktisadi performans gostergesi olarak tanimlanmis olan ABD’nin sanayi Uretim verisi
kullanilarak elde edilen VAR modeli calismamizda temel alinmistir. Bu modele iliskin 10 donemlik gecikmeli
varyans ayrnistirma sonuclari, sermaye hareketlerindeki %62'lik sapmanin kendi gecmis dederlerinden,

%19'unun ise faiz farki degiskeninden kaynaklandigini géstermektedir.

Tablo 6. Varyans Ayristirma

% MA-GSYH TY (GF-2)-(US-2) VIX ABD_SUE
MA-GSYH 80,52 5,74 4,98 2,09 6,67
TY 7,44 61,58 18,75 0,86 11,37
(GF-2)-(ABD-2) 2,92 7,46 83,95 2,64 3,03

Olusturulan modelde Tiirkiye ve ABD icin 2 yil vadeli tahvil faizleri ayri birer dedisken olarak da dikkate alinmis
ve Tirkiye'ye yonelik net sermaye hareketlerinde yurt ici faizlerdeki dedisimlerin daha etkili oldugu tespit
edilmistir. Modelde dissal faktor olarak yer alan ABD'nin 2 yil vadeli tahvil faizlerinin toplam net sermaye
hareketleri Uizerindeki etkisi beklendidi gibi negatif olmakla beraber sermaye hareketleri gostergelerine etkisi,
yurt ici faiz oranlarinin etkisinin yarisi kadardir. Sermaye hareketleri alt kalemlerine gére incelendiginde, VIX
gostergesinin portfoy yatinmlari ile bankalarin sadladigi kredilerin belirlenmesinde anlamh oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bulgular 1sidinda, Tirkiye'ye yonelik net sermaye hareketlerinin seyrinde dissal
faktorlerin de etkili oldugu, bu cercevede séz konusu gostergelerde gézlenecek belirgin degisimlerin Tirkiye

ekonomisi Gizerinde etkili olabilecedi disunulmektedir.

Model icinde aciklayicilik derecesi yliksek bir dedisken oldugu tespit edilen Tiirkiye ile ABD'nin 2 yil vadeli tahvil
getirilerinin farkinin ise dissal veya icsel olarak nitelendirilmesinin yanlis yorumlamalara yol acabilecegi
distinllmektedir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin etkileri basta ABD olmak lizere gelismis
ulkelerin faiz oranlar tizerinde asagi yonli baski olusturmus, ayni donemde Tiirkiye'nin de faiz hadlerinde diger
gelismekte olan Ulkelerde oldudu gibi diisiis gozlenmistir. Bu cercevede, kiiresel piyasalarda rekor diisiik
seviyedeki faiz oranlar goz 6ntine alindiginda, gelismekte olan llkeler ile gelismis tilke faiz oranlar arasindaki
farkin gecmis donemlerdeki seviyeleri ile kiyaslanarak zaman serisi analizlerinde nedensellik iliskisi icinde
yorumlanmasi anlamh olmayacaktir. Nitekim, gelismis llkelerde sifira yakin diizeyde seyreden faiz oranlari,
yatinmci kararlarinin gelismekte olan llkelerdeki faiz oranlarina duyarhhigini diistirebilmektedir.
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Sermaye hareketlerinin seyri gelismekte olan ilkelerde doéviz kurlari lzerinde de etkili olmaktadir. Bu
cercevede, Tirkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin reel déviz kurlan zerindeki etkisinin belirlenmesi icin
Reel Efektif DOviz Kuru endeksi kullanilarak VAR ve Granger Nedensellik Analizi yapilmistir. S6z konusu iliskinin
belirlenebilmesi icin calismamizda reel déviz kuru HP filtreleme yontemi ile bilesenlerine ayrnlmis daha sonra
Granger nedensellik testi ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel ddviz kurunun trendi ve sapmalari
arasindaki iliski belirlenmistir. Granger nedensellik testi reel doviz kurunun her iki bilesenine (sapma ve trend)
uygulanarak, doviz kuru ile sermaye hareketlerinin GSYH oranlarn arasindaki iliskinin kisa ve uzun dénemde
farklilik gdsterebilecegdine yénelik gériislerin test edilmesi amaclanmistir (inandim 2005). Ayrica, sermaye
hareketlerini dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy hareketleri ve bankalarin sagladigi krediler olarak alt
kalemlerine ayirarak GSYH'ye oranlar tespit edilmis, elde edilen bu verilerin reel doviz kuru ile aralarindaki
iliskiler de bu calisma kapsaminda ele alinmistir. Yapilan analiz sonuclari, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
tanimlanan portfdy yatinmlari ve bankalarin sagladigi krediler ile reel déviz kurunun “sapma” bileseni arasinda
anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir. Ote yandan, uzun vadeli sermaye hareketi olarak tanimlanan
dogrudan yabanci yatinmlarin reel déviz kurunun “sapma” bileseni ile istatistiksel olarak anlamsiz oldugu,
“trend"” bileseni ile olusturulan modelin aciklayicilik derecesinin daha yliksek oldugu ancak, reel déviz kurunun
her iki bileseninin de dogrudan yabanci yatinmlar Gizerinde belirleyici olmadigi anlasiimistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore sermaye hareketlerindeki degisimlerin reel doviz kuru izerindeki etkilerinin oldukca

sinirlioldugu anlasiimaktadir.

ii. Senaryolar ve Tahminler

Bu analizlerden elde edilen bulgular kullanilarak, 6niimiizdeki ddnemde Fed'in cikis stratejisinin tamamlanmasi
ve gelismis llkelerde olasi bir faiz artinm sirecinin baslamasi durumunda, Tirkiye'ye yonelik sermaye
hareketlerinin nasil bir seyir izleyecedi ve bunun iktisadi gostergeler tizerindeki etkilerinin ne dlctide olacagini

belirlemek hedeflenmistir. Bunun icin olusturulan modeller 2 ayri senaryo kapsaminda dederlendirilmistir.

Birinci senaryo kapsaminda 2015 yilinin ilk yarisinda Fed'in faiz artiracadi varsayilmis ve soz konusu artisin
2018 yilina kadar kademeli olarak oldukca sinirli gerceklesecedi 6ngoriilmiistiir. ikinci senaryoda ise
onumizdeki donemde ABD'de ekonomik gdstergelerin daha olumlu bir gériiniim sergileyecedi ve faiz artirm
kararinin ardindan izlenen politikalar cercevesinde faizlerin 2016 yilinin ortasindan itibaren kriz &ncesi
donemdeki seviyelerine yilikselecedi tahmin edilmistir. S6z konusu senaryolardan elde edilen bulgular
cercevesinde VAR modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinin katsayilari kullanilarak Tirkiye'nin 2014-

2018 dénemine iliskin biiylime oranlari, faiz oranlari ile sermaye hareketlerinin hizlari tahmin edilmistir.

Tablo 7. Senaryolar / ABD 2 Yil Vadeli Tahvil Faizleri (%)

Senaryol Senaryo 2
2014 0,50 0,80
2015 1,00 2,00
2016 1,50 3,00
2017 2,00 3,50

2018 2,50 4,00
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Olusturulan senaryolardan elde edilen bliyiime tahminlerine gore 2014-2018 déneminde Tirkiye'nin genel
olarak %3-4,3 araliinda bir bliylime performansi sergilemesi beklenmektedir. Tahmin doneminde Ttirkiye'de
portfdy yatinmlarinin GSYH'ye oraninin %2-3 araliinda seyredecedi, biiyiime ile iliskisi daha yliksek oldugu
belirlenen dider yatirmlarin GSYH'ye oraninin ise bu donemde %?2,8-3,8 diizeyinde olacadi 6ngortilmektedir.
Genel olarak finansal sistemdeki volatiliteye duyarhh@ disiik olan dogrudan yatirimlarin GSYH'ye oraninin ise
2014-2018 doneminde ortalama %1,2 diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir.

S6z konusu tahminlerin altinda yatan senaryolarda dissal dedisken olarak belirlenen ABD faizlerinin yukari
yonli seyri ABD ekonomisindeki toparlanmaya, bu dogrultuda kiiresel ekonomide genel olarak olumlu bir
gorinidme isaret etmektedir. Bu cercevede, basta Euro Alani lilkeleri olmak izere, Tlirkiye'nin gelismis tlkelere
yonelik dis ticaretinde s6z konusu donemde artis gdzlenmesi beklenmektedir.

Sermaye hareketlerindeki degdisimler gelismekte olan (lke ekonomilerini yerel para birimleri lizerinden dis
ticaret kanaliyla da etkileyebilmektedir. Ancak, bu tahminler olusturulurken sadece sermaye hareketlerinin
etkisi dikkate alinmis ve dis ticaret gdstergelerinin biylme Uzerindeki etkileri analiz disinda birakilmistir.
Dolayisiyla, model sonuclarina gére ABD'de ekonomik bliylimenin daha giiclii bir performans sergilemesi
Tlrkiye'ye yonelik sermaye hareketleri Gizerinde asagi yonli baski olusturmakta, bu durum da biylime hizini

sinirlandirmaktadir.

Tablo 8. Model Tahminleri

Senaryo1l Dogrudan Portfoy Diger Toplam GSY_H_(%
Yatinmlar* Yatirnmlan* Yatirnmlar* Yatinmlar* degisim)
2012 1,16 5,19 2,34 8,69 2,10
2013 1,19 2,89 4,65 8,73 4,00
2014 1,17 2,00 2,75 5,90 3,00
2015 1,18 2,10 3,00 6.28 3,50
2016 1,22 2,70 3,40 7,32 3,90
2017 1,25 2,75 3,50 7,50 4,00
2018 1,30 2,90 3,80 8,00 4,30
Senaryo 2 Dogrudan Portfoy Diger Toplam GS\v{_I-I_(%
Yatinmlar* Yatirnmlan* Yatinmlar* Yatinmlar* degisim)
2012 1,16 5,19 2,34 8,69 1,64
2013 1,19 2,89 4,65 8,73 3,86
2014 1,17 2,00 2,75 5,90 3,00
2015 1,10 2,00 2,90 6.00 3,20
2016 1,00 2,20 3,10 6,30 3,40
2017 1,10 2,35 3,20 6,65 3,50
2018 1,20 2,20 3,30 6,70 3,80

(*) USD cinsi GSYH'ye % oranlaridir.
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Genel Degerlendirme ve Sonuc

Kiresel piyasalarda finansal bitiinlesmenin gelismesiyle birlikte sermaye hareketlerinde goézlenen
canlanmanin gelismekte olan llke ekonomileri Gzerindeki etkileri yeniden kiiresel piyasalarin giindeminde
kendine yer bulmustur. Sermaye hareketlerinin seyri, gelismekte olan lilkelerde sadece ekonomik gdstergeler
dedil bu Glkelere yonelik risk algisi lizerinde de belirleyici olmaktadir. Bu dogrultuda, sermaye hareketlerinde
volatilitenin artis kaydetmesi gelismekte olan ilkelerde kisa ve orta vadede hem finansal hem de reel sektori
etkilerken uzun vadede s6z konusu llkelerin bliylime performanslari tizerinde de etkili olabilmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular uzun vadeli sermaye hareketi olarak tanimlanan dogrudan yabanci yatirnmlarin
Trkiye'nin reel déviz kuru lizerinde etkili olmadidina isaret etmektedir. Bu sonucta 2008 krizinin ardindan
sadece Tlrkiye'ye dedil, diger gelismekte olan lilkelere ydnelik dogrudan yatinmlarin da kiiresel dlcekte zayif
bir gériiniim sergilemesinin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Ote yandan, yapilan analiz sonuclari kisa vadeli
sermaye hareketi olarak tanimlanan portfoy yatirmlar ile bankalarin sagladidi kredilerde gozlenecek
dedisimlerin reel doviz kuru lizerinde sinirli da olsa etkili oldugunu ancak, s6z konusu dediskenler arasindaki
iliskinin ters yonli gecerli olmadidini gostermektedir.

Tiirkiye'nin 2005-2013 donemine ait aylik verileri ile yapilan analiz sonuclari, calisma déneminde Tiirkiye'nin
biiyiime performansinin sermaye hareketleri lizerinde belirgin sekilde etkili olmadigini géstermektedir. GSYH
ile oranlanan sermaye hareketleri gdstergelerinin bliyime verileri ile iliskilerinin sinirli kalmasinda, 2008
yilinda yasanan finansal krizin sermaye hareketleri (izerindeki olumsuz etkisi ve sonraki ddnemde gelismekte
olan (lkelerde blylimenin ivme kazanmasinin belirleyici oldugu distnllmektedir. Nitekim, sermaye
hareketlerinin hizla ivme kaybettidi ve gelismekte olan tlkelerde daralmanin gozlendigi kriz doneminin
ardindan gelismekte olan tlkelerde goreli getirilerin yiiksek olmasi sermaye hareketlerinin ivme kazanmasina
neden olmustur. Bu cercevede yapilan analiz sonuclari da iktisadi faaliyete yonelik gostergelerin sermaye
hareketleri (izerinde etkili olmadigina ancak, analiz edilen ddnemde sermaye hareketlerindeki ivmelenmenin
ekonomik biiylime lizerindeki etkisinin goreli olarak daha ylksek olduguna isaret etmektedir.

Sermaye hareketlerinin seyrinde yatirimcilarin getiri motivasyonunun etkili oldugu g6z online alindiginda,
Trkiye ile gelismis llke faiz hadlerinin farkinin yiikseldigi dénemlerde sermaye hareketlerinin ivme kazanmasi
beklenmektedir. Ancak, 2005 oncesi donemde Tirkiye'nin faiz hadlerinin diger gelismekte olan ilkelere
kiyasla yliksek olmasi, analiz doneminde Tirkiye ile gelismis Glkelerin faiz oranlari arasindaki farkin hizla
gerilemesine ragmen sermaye hareketlerinin ivme kazanmasina neden olmustur. Bu cercevede, llke bazinda
yapilacak degerlendirmelerde goreli faiz farklarinin etkili oldugu disiintlmektedir. S6z konusu goreli faiz
farklarinin seviyeleri ise Ulkelerin gerek siyasi, gerekse ekonomik yapilarina gore farklilik géstermektedir. Bu
kapsamda degerlendirildiginde sermaye hareketlerinin belirleyicisi olarak bu calismada ele alinan, iktisadi
faaliyet, faiz ve risk gostergelerinin sermaye hareketleri tizerindeki etkilerinin tam olarak belirlenebilmesi icin
ulkelerin iktisadi, siyasi ve sosyo-kiiltiirel yapilarina iliskin gdstergelerin de belirlenerek analiz edilmesi
gerekmektedir.
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YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan giivenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullaniimak suretiyle,
sadece bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir ve hicbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal
danismanlik hizmeti saglanmasi olarak yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen gériis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Tiirkiye is
Bankas! A.S.'nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup, raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel gériis ve de derlendirmeleridir. Tiirkiye Is
Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, goriis ve dederlendirmelerin dogru, degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde
garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildirimde bulunmaksizin degisiklik yapma
hakkina sahiptir. Bu rapor ve icindeki bilgilerin kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan Tiirkiye is Bankasi
A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor iizerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amacla, kismen
veya tamamen codaltilamaz, dagitilamaz veya yayimlanamaz. Tim haklarimiz saklidir.




