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Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye
Akimlar1 ve Ekonomik Bliyiime

Sumru Oz'

2008-09 Kkuresel krizinin ardindan Turkiye’ye
yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinda hizli bir
artis oldu. 2011 yiina kadar Turk Lirasinda bir
degerlenme ve cari islemler agiginda hizli bir
artisin eslik ettigi yabanci sermaye girisleri, gerek
iktisatcilar arasinda gerekse piyasalarda bu
durumun siirdiiriilemez oldugu yolunda endiselere

yol acti.

Aslinda yabanci sermaye girislerinin, tasarruf ve
yatinmlarin uluslararast dagiiminin daha etkin
olmasini ve risklerin paylasilmasini saglayarak ve
finansal gelisime katkida bulunarak ekonomik
biiylimeyi destekledigi kabul edilir. Tiirkiye’de de
ekonomik biiyiimenin en onemli belirleyicisinin
yurt disindan borclanabilme kapasitesi oldugu
savunuluyor [1]. Turkiye ekonomisinin yurt
disindan borglanabilme olanaklarinin fazla oldugu
donemlerde ic talep artis1 da goreli olarak yuksek
seyrediyor. Tirkiye ekonomisinde, blylimenin
motorunun i¢ talep biylimesi oldugu g6z oniine

alindiginda [2], yabanci sermaye girislerinin ic
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talebi, dolayisiyla da ekonomik biyimeyi buyuk

oOlclide belirledigi ortaya gikiyor.

Sermaye hareketlerinin serbest birakildigi 1990’l
yillanin  basindan itibaren toplam sermaye
girislerinin® GSYH'ye oranin1 ve GSYH degisimini
veren Sekil 1, bu iki oran arasinda gercekten de
bir paralellik oldugunu ortaya koyuyor. Sekil
1’den toplam sermaye girisinin GSYH'ye oranm ve
GSYH degisimi arasindaki nedensellik iliskisinin
yonine dair bir cikarsama yapmak mumkiin
olmamakla beraber, bu iki oran arasindaki
paralellik, sermaye girislerinde ani bir geri donds,
hatta sadece duraklamaya, ekonomik biiylimede
bir kesintinin eslik edecegine isaret ediyor.

Sekil 1. Tiirkiye’de Toplam Sermaye Girislerinin
GSYH'ye Oranmi ve GSYH Degisimi (%)
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2008-09 krizi sonrasinda Turkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerinin kaygi yaratmasinin bir
baska nedeni de agirlikli olarak portfoy
yatirimlar1 ile bankalarin ve reel sektorin
yurtdisindan sagladig1 kredilerden olusan dider

yatirimlar gibi kisa vadeli sermaye akimlarindan

i Toplam sermaye girisi icin TCMB Odemeler Dengesi
Analitik Sunum’da yer alan Finans Hesab1 altindaki
Yurticinde Dogrudan Yatinim ile Portfdy ve Diger
Yatirnmlar Hesabinmin Yikumlulikler kalemlerine ek
olarak Tiirkiye ozelinde ciddi miktarlara ulasan Net
Hata ve Noksan kalemi hesaba katilmistir.



olusmasi ve dogrudan yatirimlarin kriz oncesine

kiyasla azalmasiydi (Sekil 2).

Sekil 2. Aylar itibariyla Son Bir Yillik Yabanci
Sermaye Girisleri (milyar dolar)
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Aylar itibaniyla son bir yildaki toplam yabanci
sermaye girisini bilesenlerine gore veren Sekil 2,
2008 Subat ayinda eksiye donen portfoy
yatirimlarimn 2009 Ekim ayindan itibaren
artmaya basladigin1 ve 2011 yili ortasinda 26,7
milyar dolarla en vyiiksek diizeyine ulastiginmi
gosteriyor. Dider yatirimlar seklindeki sermaye
akimlan ise 2008-09 kuresel krizinin hemen
oncesinde  ulastign 55 milyar diizeyine
yaklasmamakla beraber, 2011 yili ortasinda 34
milyar dolar oldu. Buna karsiik dogrudan yabanci
yatirimlar kuresel kriz oncesinde yilda 20 milyar
dolar civarinda seyrederken, 2011 ortalarinda 10
milyar dolarn ancak asiyordu. Kisaca, 2011 yili
ortasinda 70 milyar dolan gecen cari islemler
aciginin biiyiik olclide kisa vadeli sermaye girisleri
ile karsilaniyor olmasi, piyasalarda Tirkiye'ye

yonelik endiseleri artirdi.

Aynm1 donemde Tiirkiye ekonomisinin kirilganligim
artiran baska unsurlar da vardi [3]. Hizli yabanci
sermaye girislerine bagh olarak Tirk liras1 2009

basina kiyasla reel olarak %15 degerlenmekle

kalmamis, ayn1 zamanda ic talep de hizla
artmisti. Buna bagl olarak bankacilik sektoriiniin
toplam kredi hacmindeki wilbk artis %40’1n

uzerinde seyrediyordu (Sekil 3).

Sekil 3. Bankacilik Sektoriiniin Toplam Kredi Hacmi
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Turkiye’ye gelen yabanci sermayenin buyuk bir
bolumunun  bankalarin  ve reel sektorun
yurtdisindan sagladig1 kredilerden olusan dider
vatirimlar seklinde olmasi bankalarin artan ic
talebi tiketici kredileri ile karsilamasini mimkin
kiliyordu. ic talebin bir boliiminin ithal mallara
yonelmesi ise cari islemler acigim daha da
yukselterek, Tirkiye ekonomisinin bu en hassas

alaninda kirilgantigini artirdi.

Tim bu gelismeler ekonominin fazla 1sindigina
yonelik beklentilerin olusmasina, dolayisiyla
Turkiye’yi gelismis ulkelerde faiz artinm ve
sermaye akimlarinin aniden durmasi gibi dis
soklara veya mali sikilastirma gibi politika
degisikliklerine kars1 hassas bir hale getirdi.
Nitekim 2011 Agustos’unda Avrupa borc krizinin
Yunanistan, irlanda ve Portekiz’le sinirli kalmayip
ispanya, Italya, hatta Fransa gibi daha biiyiik AB
ekonomilerine yayilacag1i endisesi ile kiiresel
beklentilerin bozulmasi, ilk etapta Tirkiye’ye

yonelik portfoy yatirnmlarini etkiledi (Sekil 4).



Sekil 4. Ceyrekler itibanyla Tiirkiye’ye Yonelik

Yabanci Sermaye Akimlar1 (milyar dolar)
30 4

25
20
15 o

mmmm Dogrudan Yatirim

Portfoy Yatirimlan

Diger Yatinmlar

mmmm Net Hatave Noksan = = =Cari islemler Agigi

Toplam Sermaye Girisi
Kaynak: TCMB

Turkiye’ye vyonelik sermaye hareketlerindeki
yakin donem gelismelerini daha iyi yansitabilmek
icin  ceyrekler itibariyla yabanci sermaye
akimlarim1 veren Sekil 4, 2011 yii Uclncu
ceyreginde portfoy vyatirimlarinda 1,5 milyar
dolarlik bir cikis oldugunu gosteriyor. Ancak
kiiresel capta beklentilerin siirekli degismesi ve
Tirkiye’nin  cari islemler acigindaki artis
egiliminin durmas ile birlikte dis kirilganliginin
azalmakta oldugu algisi, portféy yatirimlarindaki
cikisin bir ceyrekle sinirli kalmasint saglamis
goriiniiyor. Oyle ki 2011’in son ve 2012’nin ilk
ceyreklerinde bu tir yatinmlarda sirasiyla 6 ve

4,4 milyar dolar tutarinda giris oldu.

Bankalarin ve reel sektoriin yurtdisindan sagladig
kredilerden olusan dider yatirimlar kaleminde ise
2011 yiinin son ceyreginde yasanan 1,1 milyar
dolarlik cikisin ardindan 2012’nin ilk ceyreginde
4,6 milyar dolarlik bir giris goriildu. Nisan 2012’ye
ait son verilere gore bu kalemde aylik giris 5

milyar dolara yaklasti.

2011 ortasindan itibaren Turkiye’ye yonelik
yabanc1 sermaye akimlarinda yasanan en olumlu

gelisme ise dogrudan vyabanci vyatirimlarin

yeniden artmaya baslamasi oldu. 2008-09 krizi
sirasinda son 12 ay toplami 7 milyar dolara kadar
disen dogrudan vyabanci vyatirimlar, 2011
sonundan itibaren 16 milyar dolar civarinda
seyrediyor (Sekil 2). Ekonominin dis soklara ve
politika  degisikliklerine  karsi  kirilganligim
artirdiklann g6z oniine alindiginda portfdy
yatirimlar1 ve dider yatirimlar gibi kisa vadeli
sermaye girislerinde son bir yilda yasanan distsu
de olumlu bir gelisme olarak degerlendirmek
mumkin. Son zamanlarda Tirkiye'ye yonelik
sermaye akimlarinda yasanan en olumsuz gelisme
ise cari islemler aciginin yillk 10 milyar dolan
asan bir bolimiiniin, kaynag belirsiz  bir
finansman turu olan net hata ve noksan kalemi ile

karsilanmasi oldu diyebiliriz.

Sonuc olarak, Turkiye’de ekonomik buyume ic
degil dis tasarruflara dayandigi siirece, biyiime
hizimn buyiik olcide oynaklik gosteren yabanc
sermaye  girisleri  tarafindan  belirlenmesi
kacinilmaz goruniuyor. Dolayisiyla, ekonomik
buyumenin daha istikrarli bir seyir izlemesi icin
yurtici tasarruflann tesvik eden ve yabanci
sermayenin en istikrarli tirii olan dogrudan
yabanci yatinmlarin  payin1 artiracak sekilde
yatinm ortamin iyilestiren politikalar surdiirmek
gerekiyor. Portfoy yatirimlar ve diger yatirimlar
gibi kisa vadeli sermaye girislerindeki oynakligin
ekonomik bliyiimede dalgalanmalara yol agmasin
onlemek icinse Merkez Bankasi’nin uluslararasi
rezervleri daha etkin kullanmasi yararli olabilir.
Ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinde
onumuzdeki donemde yeniden bir artis yasanmasi
durumunda atilmasi gereken en oncelikli adim,
Merkez  Bankasi’min  uluslararast  rezervleri
Turkiye’ye  yonelik kisa vadeli sermaye

girislerinde ciddi bir azalmanin basladigi 2011



ortalarina kiyasla daha yiksek bir dizeye
citkarmasi gibi goriiniiyor. Bu sayede Turk Lirasinin
yeniden bir degerlenme siirecine girmesi ve ic
talebin ithal mallara yonelmesi bir olclde
engellenerek cari islemler aciginin siirdiiriilemez
boyutlara ulasmasi onlenebilir. Boylece ic ve dis
piyasalarda makroekonomik ve finansal istikrara
iliskin endiselerin olusmas1 engellenmis olur. Bu
acidan piyasalarin dikkate aldig1 kisa vadeli dis
borclarin rezervlere oram gibi gostergelerin 2011
ortalarinda IMF tarafindan saptanmis ihtiyati
degerlerin alt sinirinda seyretmesinin
piyasalardaki tedirginligi artirdigi go6z Oniine
alinmali. Aynica, piyasalarin ekonominin dis
soklara kars1 kinlganliginin arttigina dair olumsuz
beklentilere girmesinin onunu kesmek icin kisa
vadeli yabanci sermaye girislerinin bir baska
sonucu olan bankaciik sektorinun  kredi
hacmindeki asin buyumenin 2011’e kiyasla daha

erken dizginlenmesi de gerekiyor.

Kaynaklar I

[1] Kumcu, E., 2008, “Disaridan borclanabildikce
buyuriiz”, Hurriyet Gazetesi - 14 Aralik 2005

[2] Kumcu, E., 2008, “Ekonomik blylme i¢c talep
bliyimesine bagh”, Hiirriyet Gazetesi - 27 Mart 2008

[3] Blaszkiewicz-Schwartzman, M. ve S. Oz, 2012,
“External Vulnerability and Crises: The Role of Capital
Flows and Sudden Reversal - The Case of Turkey”, ERF
Research Report 12-01

[4] TCMB istatistiki Veriler (EVDS)



