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1. GIRIS

1970'lerden itibaren 6nce gelismis iilkeler, sonrasinda ise gelismekte olan iilkeler uluslararasi
sermaye akimlar1 Onilindeki kisitlar1 kismen veya tamamen kaldirma yoluna gitmislerdir. Finansal
serbestlesme uygulamalarina yonelen gelismis iilkeler sahip olduklari genis miktardaki sermaye ile
yiiksek getiriler elde etmeyi amaglarken, gelismekte olan iilkelerin amaci kalkinmalarini finanse etmek
olmustur. Dis finansal liberalizasyon siirecini 1989 yili itibariyle tamamlayan Tiirkiye de sundugu
finansal arbitraj olanaklari ile 6nemli miktarda finansal yabanci sermayeyi ekonomisine ¢ekebilmistir.
Tiirkiye’de 6zellikle cari agigin finansmaninda kullanildigimi goérdiigiimiiz yabanci sermayenin hacim

ve tlirlindeki niteliklere bagli olarak ekonomi tizerinde dnemli etkiler yarattigi goriilmiistiir.

Bu calismada 1989-2011 donemi igerisinde Tiirkiye ekonomisine yonelen sermaye akimlarinin
hacimsel ve kompozisyonel gelisimindeki nitelikler ortaya konarak, yabanci sermayenin iilke
ekonomisine yaratacagi etkilere iliskin temel dinamikler belirlenmeye c¢alisilmistir. Calismamizin
ikinci kisminda yabanci sermaye akimlarina iliskin kavramsal bilgiler sunulmustur. Ugiincii kisminda
Tiirkiye'ye yonelik yabanci sermaye akimlarinin gelisimi hem miktar hem de farkl: tiirleri géz oniinde
bulundurularak degerlendirilmistir. Dordiincii kisimda ise Tiirkiye ekonomisinin ev sahipligi yaptigi
farkl tiirlerdeki yabanci sermayenin gelismekte olan iilkeler toplamindaki payina iliskin gézlemler
aktarilmistir.  Sonu¢ bolimiinde ise Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin  hacim ve
kompozisyonundaki nitelikler degerlendirilerek ekonomi {izerine yaratacagi etkiler agisindan

tespitlerde bulunulmustur.

2. ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ KAVRAMSAL CERCEVESI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin basariyla analiz edilebilmesi i¢in dncelikle tanimlanmasi,
siniflandirilmasi ve tiirleri arasindaki farkliliklarla benzerliklerin irdelenmesi 6nem arz etmektedir.
Sermaye hareketleri, lilke ekonomileri arasinda sermaye giris ¢ikisini ifade eden bir kavramdir.
Sermaye giris ¢ikiglar1 fiziki sermaye yatirimlari (liretim tesisleri, bina, arazi, vs.) ve finansal fon
yatirimlar1 (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu alim satimi; yabanci bankalarda acgtirilan

mevduat hesaplari, vs.) seklinde iki tiirde ger¢ceklesebilmektedir.

Uluslararas1 Para Fonu [IMF] ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB] tarafindan
yayinlanan odemeler dengesi istatistiklerine bakildiginda, her iki kurumunda uluslararasi1 sermaye
hareketlerini dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlar ve diger yatirimlar olmak
lizere Ui¢ gruba aywrarak kategorize ettigi goriilmektedir. S6z konusu smiflama gercevesinde,

caligmanin bu boliimiinde yabanci sermaye tiirlerine iligkin kavramsal agiklamalarda bulunulacaktir.

"Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlart"”, firma satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla, bir iilkede

bulunan firmalar tarafindan diger bir ililkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte, teknoloji,
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isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirim tiiriinii ifade
etmektedir (Karluk, 2003: 486). IMF tanimina gore ise; dogrudan yatirim bir {ilkede yerlesik kisilerin
bagka bir iilkede yerlesik sirkette siirekli bir pay elde ettigi uluslararasi yatirim kategorisidir. Buna
gore dogrudan yatirnim sirketi, yabanci yatirimeinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde on veya daha
fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmaktadir (IMF, 2012a: 86). Faiz oram farkliliklar1 veya
spekiilatif glidiiler yerine uzun donemli kar beklentilerinin etkisinde olan dogrudan yatirimlarin
agirlikli olarak sabit varliklardan olusuyor olmasi, bu tiir yabanci sermayenin bir kriz aninda hizla

tilkeden kagigini zorlastirmaktadir (Fernandez-Arias ve Hausman, 2001: 36).

"Portféy Yatirimlart”, tasarruf sahiplerince uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi
politik risk, d6viz kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz
ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarina yapilan yatinmlar1 kapsamaktadir (Basoglu, 2000: 90; Tezcanli vd., 1994: 8). IMF
tanimlamasina gore ise portf0y yatirimlari hisse senetleri ve bono ve tahvil gibi bor¢ senetlerine
ilaveten para piyasasi araglarini ve finansal tiirevleri de icermektedir (IMF, 2012a: 91). Kisaca menkul
degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanan portfdy yatirnmlarini gilidiileyen en 6nemli unsur
saglanan finansal arbitraj olanaklaridir (Tezcanli vd., 1994: 50-53). Portfoy yatirimlari, likiditesi
yiiksek menkul kiymetlerden olustuklarindan yatirim yapilan iilkeyi her an terk etme olasilig1 tasir
(Alp, 2000: 197). Bu tiir yatinmlar iilke ekonomisinde kalkinmanin finansmanina katkida
bulunabilmesinin yaninda enflasyon baskisi, ulusal paranin asirt degerlenmesi ve cari iglemler
dengesinin kotiilesmesi gibi olumsuz etkiler de yaratabilmektedir (Ayvaz, Baldemir ve Uriit, 2006:

178).

Odemeler bilangosunun "Diger Yatinmlar" seklinde ifade edilen sermaye kalemi dogrudan
yatirim, portfoy yatirimlari ve rezerv disinda kalan tiim finansal islemleri iceren bir artik degerdir
(IMF, 2012a: 95). Diger yatinmlarin vadesi bir yildan fazla olanlar1 diger uzun vadeli sermaye
hareketleri, vadesi bir yila kadar olanlar1 ise kisa vadeli sermaye hareketleri olarak
siniflandirilmaktadir (TCMB, 2011a: 7). Bu tir sermaye akimlarinin daha ¢ok para piyasasi
cercevesinde gergeklesen 6zel ve resmi nitelikteki yabanci yatinmlar kapsadigi sdylenebilir. Ayrica
bu tiir yabanci sermaye yatinmlarimin Ozellikle kisa vadeli olanlar1 oldukca dalgali bir trend

izleyebilme o6zelligine sahiptir.

"Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri” portfoy yatirimlan i¢inde yer almayan, vadesi bir
yildan uzun olan yurtigi bor¢lanmalari, bor¢ geri 6demelerini ve bor¢ vermelerini icermektedir
(Chuhan, Perez-Quiros ve Popper, 1996: 4). Bu tiirdeki sermaye hareketleri bankalarin, kamu
sektoriiniin, 6zel sirketlerin uluslararasi finans kuruluslarindan ve yabanci hiikiimetlerden aldiklar
kredileri ifade etmektedir. Genellikle proje finansmaninda kullanilmak ve makro dengeleri diizeltmek

amaciyla verilen bu kredilerin kaynagi Yatinm Bankalari, IMF, Diinya Bankasi, bankalarin
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olusturdugu konsorsiyumlar, hiikiimetler ve diger kuruluslardir. Uzun vadeli ve istikrarli yapida olan
bu tiir sermaye hareketleri otoritelerin politika yiiriitmedeki etkinliklerini ve makroekonomik dengeleri
bozmazlar. Uzun vadeli olmalari, proje finansmani ve ekonomik dengeleri diizeltmede kullanilmalari,
reel sektore akmalar1 ve yerlesikler tarafindan gergeklestirilmeleri nedeniyle sermaye kagigi riski

tagimayan sermaye akimlaridir (Kont, 1998: 694-695).

"Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri” ise vadesi bir yila kadar olan daha ¢ok 06zel nitelikteki
sermaye hareketleridir. Bu tiir sermaye hareketleri ihracat kredileri gibi dis ticaretin finansmanina
yonelik olabilecekleri gibi uluslararasi faiz ve doviz kuru farkliliklarindan yararlanma amaciyla da
yapilabilmektedir (Keskin, 2008: 31). Yiiksek faiz, diigilk doviz kuruna dayali spekiilatif arbitraj
olanaklar1 yaratan iilkeler bu tiir sermaye akimlarini ¢ekmekte basarili olmaktadirlar (Kiran, 2007:
271). Spekiilatif amagla gerceklestirilen, oldukca akiskan, makro ekonomik degiskenlere karsi asiri
hassas ve yonetilmesi zor bir finansal sermaye yatirimu tiiriidiir (Kont, 1998: 695). Ekonomideki olas1
belirsizlik durumlarinda girdikleri {ilkeyi aninda terk edebildiklerinden ©nemli bir istikrarsizlik

kaynag olabilmektedirler (Alagdz ve Yapar, 2006: 83).

Yukarida IMF siniflandirmasindan hareketle tanimladigimiz uluslararasi sermaye hareketleri
kendi igerisinde finansal olan ve finansal olmayan sermaye hareketleri olarak ikinci bir ayrima tabi
tutulabilir. "Finansal Sermaye Akimlart", dogrudan yabanci sermaye yatirimlart diginda kalan portfoy
yatirimlar ile diger sermaye hareketlerinin toplamindan olusmaktadir. Portfoy yatirimlart ile diger
yatirimlar finansal araglar tizerinde yapilan yatirimlar ile gergeklestirildiginden bu tiir fon hareketleri
finansal sermaye akimlar1 olarak isimlendirilmistir. (Kula, 2003: 143). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ise fiziki yatirnm seklinde gergeklestirildiginden finansal olmayan sermaye hareketleri
olarak nitelendirilmektedir. Finansal sermaye akimlari, diger yatirimlar kalemi icerisinde yer alan uzun
vadeli finansal aracglar icerse bile daha ¢ok kisa vadeli sermaye akimlar1 ve portfoy yatirimlari gibi
likiditesi yliksek fonlardan olusmaktadir. Finansal sermayenin bu sekilde daha ¢ok likiditesi yiiksek
fonlar1 kapsamasi bu sermaye tiiriine akigkan ve spekiilatif nitelik kazandirmakta ve dolayisi ile de

ekonomide istikrarsizlik yaratma potansiyelini artirmaktadir.

Finansal sermaye tanimina dahil edilebilecek ve bu alandaki litaratiirde de sik¢a kullanilan bir
diger tanmimlama ise "Sicak Para” kavramina iliskindir. Finansal sermaye akimlarmin daha dar bir
tanimindan olusan bu kavramin genel kabul goren kesin bir tarifi olmamakla birlikte, spekiilatif ve
kisa donemci oldugu, asir1 dalgalanma ve akigkanlik gibi unsurlar icerdigi; bu 6zelliklerinden otiirii de
ekonomide istikrarsizlik yarattigi bilinmektedir. Sicak para hareketleri temel olarak ulusal piyasalarda
faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanmaktadir (Yeldan,
2002: 30). Beklenen getiri oranlan ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sicak para akimlarinin

en Onemli 6zelligi ¢ok ani hareket edebilmesidir (Celik, 2008: 34).
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3. TURKIYE'YE YONELIK ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Sermaye hesabi liberalizasyonunu 1989 yilinda tamamlayan Tiirkiye, bu yillardan itibaren diger
gelismekte olan {ilkeler gibi biiyiik miktarlarda yabanci sermayeye ev sahipligi yapmistir. Gergekten
de uluslararasi sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinde etkili olan dinamiklerin
Tiirkiye’ye i¢inde gegerli oldugu ve dnemli derecede sermaye girisine yol actigi gozlemlenmistir. S6z
konusu bu sermaye hareketlerinin hacim ve kompozisyon olarak tasidigi nitelikler ekonomi iizerine
yaratacagl etkileri dogrudan belirlemektedir. Buradan hareketle bu boéliimde Tiirkiye’ye yonelik

sermaye hareketlerinin miktarindaki ve kompozisyonundaki gelismeler analiz edilmistir.

3. 1. Sermaye Hareketlerinin Miktarindaki Gelismeler

Sermaye hareketleri tizerindeki tiim denetimlerin kaldirildigir 1989 yilindan sonra Tiirkiye'ye
yonelik toplam net sermaye akimlarindaki gelisimin sunuldugu Grafik 1 incelendiginde, 6zellikle
2000’1i yillarda olmak tizere Tiirkiye ekonomisinin biiyiik miktarli 6zel sermaye girislerine taniklik
ettigi goézlemlenmektedir. Bunun yaninda 1991, 1994, 1998, 2001 ve 2009 yillarindaki kriz
donemlerinde Tiirkiye’ye yonelik 6zel sermaye akimlarinin biiyiik captaki sermaye cikislart ile
kesintiye ugradig: goriilmektedir. Gergekten de Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda s6z konusu

kriz yillarinda yasanan kirilmalar oldukea dikkat ¢ekicidir.

Uluslararasi sermaye girislerinde 1991 yilinda yasanan kirilma Koérfez Savasi nedeniyle ortaya
cikmigtir. Tiirkiye sundugu yiiksek faiz farkina ragmen 1991 yilina gelindiginde Korfez Savasi
sebebiyle riskli {ilke konumuna girmis ve boyle bir dis sokun yarattigi belirsizlik ortaminda iilkeden
ani sermaye ¢ikislar1 yasanmistir (Kaya, 1998: 107). Bunun yaninda 1994 yilindaki biiyiik boyutlu net
sermaye ¢ikisi ise daha ¢ok ulusal ekonomide igsel dinamiklerden kaynaklanan problemlerle iligkili
olmustur. Sermaye hesabinin liberalizasyonunu takiben bankalarin geleneksel bankacilik
fonksiyonlarin1 birakarak dovizle borglanip ulusal piyasalarda bor¢ veren arbitrajer niteligi
kazanmalar1 bankacilik sisteminde zayiflik yaratmistir. Buna paralel olarak artan cari agiklar
Tirkiye'nin kredi notunun hizla diismesine ve sermaye c¢ikisinin baglamasina neden olmustur.
Ekonomi derin bir kriz donemine girmis ve 1994 Nisan ayinda uygulanmaya baslayan istikrar

programina kadar kriz devam etmistir (Tokat, 2009: 25-26).

Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerine iliskin olarak 1990’1 yillarin ikinci yarisindaki donem
incelendiginde ise 1998 yilinda 6nemli bir kirtlmanmn yasandigi gozlemlenmektedir. Gergekten de
1994 Krizi’ni takiben yasanan toparlanma siireciyle sermaye girislerinde yasanan artiglar 1998 yilinda
Asya ve Rusya krizlerinin etkileriyle sekteye ugramistir. Baslangicta bolgesel olarak algilanan Asya
ve Rusya krizleri sonraki siirecte biitiin yiikselen piyasalar1 icine alan ortak bir kriz haline
doniismiistiir. Oyle ki Tiirkiye bu dénemde uluslararasi piyasalardan kaynak saglamada 6nemli

sorunlar yasamaya baslamistir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 384). Her ne kadar 1991 ve 1994
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yillarindaki kadar yiiksek boyutlara ulagmasa da 1998 yilinda da Tiirkiye’ye yonelik sermaye

akimlarinda ciddi bir kirilma yaganmustir.

Grafik 1. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlar1 (Net- Milyon Dolar)
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Tiirkiye ekonomisine yonelik net sermaye akimlarinin 2000°1i yillardaki gelisimine bakildiginda
ise 2001 yili igerisinde 6nemli bir degisimin gerceklestigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye 1999 yilinin
sonunda IMF kontroliinde déviz kuruna dayali enflasyonla miicadele ve yapisal reform programi
izlemeye baglamistir. Uygulanan ddviz capasi programi bu donemde kisa vadeli yabanci sermaye
girislerinin hizla artmasina neden olmus olsa da enflasyonun diisiiriilebilmesi yoniinde 6nemli bir
gelisme kaydedilmeden programla ilgili sorunlar yasanmaya baslamistir. Programin baglangig
donemlerinde koyulan hedeflere ulasilamamasi ve gerekli yapisal reformlarin yapilamamasi programin
inandiriciligin yitirmesine neden olmustur. Yapisal reformlarin gergeklestirilmesindeki gecikmeler ve
artan cari agiklar finansal yatirimcilari rahatsiz etmis ve doviz g¢apasinin siirdiiriilemeyecegi inancinin
yayginlagmasi, lilkeye giren kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeyi hizla terk etmesine neden olmustur.
Bu siire¢ Tirkiye’yi 6nce Kasim 2000 ve daha sonrada Subat 2001 donemlerinde kriz ile kars1 karsiya
birakmigtir (Giiris, 2007: 312). IMF tarafindan Aralik 2000'de vaat edilen kurtarma paketi finansal
piyasalar1 gecici olarak rahatlatsa da likidite sikigikligi devam etmistir. Bunun {izerine 2001 yilinin
Subat aymnda Basbakan ve Cumhurbagkani arasinda yasanan politik gerginlik ikiz kriz olarak
adlandirilan 2000-2001 krizlerinin ikinci boliimiinii baslatmistir (Akdis, 2002: 15). Daha sonra 2001
krizinin meydana getirdigi kirilma Tiirkiye’den yiiksek hacimli sermaye ¢ikisina neden olmustur.
Ancak IMF ile yapilan yeni standby anlasmasi ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programimin ilani ile
2001'in May1s ayinda piyasalar istikrara kavusmustur (Tokat, 2009: 25-26).

Sermaye akimlarinin gelisimine iligkin olarak 2000’1i yillarin ikinci yarisina bakildiginda ise

Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin onceki donemlere gére onemli derecede hacim kazandig
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gozlemlenmektedir. Gergekten de bu donemde, tiim gelismekte olan {ilkelere paralel olarak, Tiirkiye
de biiyiik miktarli yabanci1 sermayeye ev sahipligi yapmustir. Ote yandan, sermaye akimlarinin ulastig
yiiksek hacim 2008 yilindaki kiiresel krizin derinlesmesine bagl olarak diisiise ge¢mistir. Oyle ki,
finansal piyasalarda artan tedirginlik ve uluslararast kredi piyasalarindaki daralma, Tiirkiye’ye olan
sermaye akimlarinin yavaslamasinin nedeni olmustur. Toplam sermaye akimlarindaki kirilma net
cikiglara doniismese de 2008 yilindaki kiiresel krizin sermaye akimlari tizerindeki asil olumsuz etkisi
2009 yilinda hissedilmistir. Buna gore 2009 yilina gelindiginde sermaye akimlarindaki diisiis, tarihi
zirveye ulastigi 2007 yilindaki seviyeye gore, %80 oraninda gergeklesmistir (TCMB, 2011Db).

Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 2009 yilindaki diisiisten sonra 2010 ve 2011 yillarinda
istikrarli bir bicimde artmistir. Kiiresel Slcekte devam eden diisiik faiz ortami ve gelismekte olan
ekonomilere iligkin risk algilamalarinda gozlenen iyilesme nedeniyle diger gelismekte olan iilkelerle
birlikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 2010 yilinda gili¢lenmistir. Bu dénemde Tiirkiye’nin risk
primi diger gelismekte olan iilkeler ortalamasina kiyasla daha olumlu seyretmistir. Bu durumun bir
sonucu olarak da, 2010 yilindaki toplam sermaye akimlart 2007 yilindaki rekor seviyesini bile
ge¢mistir. Toplam yabanci sermaye hacminde 2009 ve 2010 yillart arasinda %500 orani civarinda artis
yasanmistir. Yabanci sermaye akimlarinin hacmindeki artis trendi 2011 yilinda biraz yavaslayarak
devam etmistir. Yunanistan basta olmak {izere Euro Bolgesindeki iilkelerin kamu borg¢larinin
siirdiiriilebilirligine iligskin endiselerin kiiresel ekonomiye yonelik belirsizlikleri artirmasi bu yiikselis

hizindaki azalmanin temel nedeni olmustur (TCMB, 2010: 16).

3. 2. Sermaye Hareketlerinin Tiirlerindeki Gelismeler

Tiurkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin hacmindeki gelisme trendi kadar
kompozisyonundaki degisimler de ekonomiye etkilerini belirleyen Onemli bir niteliktir. Buradan
hareketle finansal liberalizasyon sonrasi Tiirkiye’ye akan yabanci sermayenin kompozisyonundaki

geligsmeler Grafik 2 yardimiyla analiz edilmistir.

Ik olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi incelenecek olursa, 1990 yilindan
2001 yilindaki krize kadar gecen siiregte Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
cok disiik diizeyde seyrettigi gozlemlenmektedir. Tiirkiye'de yasanan makroekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar, Brady Plani’nin etkisi ile Latin Amerika iilkelerine yonelik bilylik miktarli sermaye
akimlari, basta Uzakdogu ve Cin olmak iizere diger gelismekte olan iilkelerin aldiklar1 etkili 6zendirici
tedbirler nedeniyle Tiirkiye'ye olan dogrudan yabanci yatiim miktarinda Onemli bir artig
gozlenememistir. Tlrkiye'nin ilgi alan1 disina itilmesindeki bir diger onemli faktér de Sovyet
Blogunun ¢oziilmesinden sonra Dogu Avrupa Ulkeleri ve Bagimsiz Devletler Toplulugunun serbest
piyasa ekonomisine gecis siirecinde onemli miktarlarda 6zellestirmeye gitmeleri ve bu yolla biiyiik

miktarlarda dogrudan yabanci sermaye ¢ekebilmeleridir (Kont, 1998: 696-697).
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Ote yandan, 2001 yilinda yasanan ekonomik krize ragmen, 2000°1i yillarda Tiirkiye'ye yonelik
dogrudan yabanci yatinrm miktarinda Onemli artiglar gerceklesmistir. Bu artisin en Onemli
nedenlerinden biri 2000 yillarinda gergeklestirilen biiyiik capli dzellestirmelerdir. Bununla birlikte,
kriz sonrast siirecte krizin ekonomide yarattig1 olumsuz etkilerinin iistesinden gelinebilmesi i¢in alinan
istikrar tedbirleri de dogrudan yabanci sermaye yatirimecilari i¢in Tirkiye'nin giivenilirligini ve
cazibesini artiran bir unsur olmustur. Oyle ki, kriz doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
girigsindeki yiikselisin krize ragmen degil kriz nedeniyle olusan bir sonu¢ oldugu da sdylenmistir
(Simsek ve Behdioglu, 2006: 58). Ozellikle 2005 yili sonrasinda Tiirkiye nin uluslararasi dogrudan
yatirnmlar agisindan cazibesinin gittikge arttigi belirlenmektedir. Bu donemde Tiirkiye’de biiylime,
enflasyon ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik gostergelerde goriilen iyilesme; AB ile tam iiyelik
miizakerelerine iliskin siirecin 6ngoriilebilirlik {izerindeki etkisi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine
yonelik yapisal reformlarin hiz kazanmas1 yabanci sermaye yatirimlarinin gelisiminde etkili olmustur
(Hazine Miistesarlig1, 2006: 13). Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yatirimlar 2007 yilinda rekor seviyeye
ulastiktan sonra kiiresel finansal krizin etkileriyle 2008 yilinda diisiise ge¢mis, asil gerileme ise krizin
etkilerinin daha yogun hissedildigi 2009 yilinda gerceklesmistir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar1 2010 yilindan itibaren tekrar artmaya baslamis, 2011 yilinda da artis egilimini siirmiistiir.

Tirkiye'ye yonelik sermaye girislerine iliskin olarak portfdy yatirnmlarinin gelisimine
bakildiginda ise, 1998, 2001, 2005, 2008 ve 2010 yillarindaki degisimlerin dikkat cektigi
gozlemlenmektedir. Liberalizasyon sonrasi artis egilimine giren portfdy yatinmlarinda ilk 6nemli
kirilma 1998 yilinda Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle ger¢eklesmis ve sonraki donemlerde portfoy
yatirimlarinda yasanan diistislerin siddeti bu yildaki kadar olmamistir. Portfoy yatirimlarina iligkin
ikinci 6nemli diigiis noktas1 2001 yilinda ekonomide yasanan finansal krizin etkisiyle gergeklesmistir.
Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarina iliskin en Onemli pozitif gelisme ise 2005 yilinda
yasanmistir. Bu yil igerisinde iilkede olusan reel faiz farklarinin yani sira, gerceklestirilen yapisal
reformlar neticesinde ileriye yonelik olumlu beklentilerin artmasi Tiirkiye’ye 0 zamana kadarki en
yiiksek net portfoy yatirrminin girmesini saglamigtir (TCMB, 2006: 23). Bir yi1l sonra 2006 yilinda
ABD piyasalarindaki faiz artinminin etkisiyle yasanan disiis, 2007 yilina gelindiginde ABD konut
sektoriinde yasanan problemlerin yansimasiyla devam etmistir. Aynmi egilim 2008 yilinin Agustos
ayindan itibaren uluslararasi kredi piyasalarinda risk algilamalarinin artmasiyla siirmiistir (TCMB,
2008: 21). Bu gelismeler sonunda 2008 yilinda, 1998 yilinda yasanan ¢ikislardan sonraki, en biyiik
hacimli portfoy yatirimi kaynakli sermaye ¢ikisi gdzlenmistir. Daha sonraki siiregte ise para biriminin
deger kazanmas1 ve borsalarda yasanan yiikselislerin neticesinde portfoy akimlari 2009 yilinda tekrar
net girislere doniismiistir (TCMB, 2009: 19). Tirkiye’ye iliskin risk algilamalarinda goézlenen
iyilesmelere bagli olarak 2010 ve 2011 yillarinda portfdy akimlari artigini stirdiirmiistir.
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Tiirkiye’ye yonelik Uzun Vadeli Diger Yatirimlarin® trendine bakildiginda ise 2003 yila kadar
onemli bir degisim gozlenmemektedir. 2003 yilindan itibaren artis egilimine giren bu tiir sermaye
akimlar i¢in vurgulanmasi gerekli yillar 2007 ve 2009°dur. Bankacilik sektorii ile bankacilik dig1 6zel
sektoriin yurtdisindan sagladiklart uzun vadeli krediler 2007 yilindaki artislarin en biiyiik nedeni
olmustur. Ozel sektdriin ve bankacilik sektdriiniin biiyiik 6lciide uzun vadeli bor¢lanmalari, yurt
icindeki yatirim harcamalarini tesvik etmesi ve cari islemler agigiin finansman kalitesini artirmast
acisindan 6nem arz etmektedir (TCMB, 2007: 22). Tiirkiye'ye yonelik uzun vadeli sermaye hareketleri
toplam net sermaye akimlar1 igerisindeki agirlikli yerini 2008 yilinda korumakla birlikte, 6zellikle
2008'in son ¢eyreginden itibaren uluslararasi kredi piyasalarinda goriilen daralma bankalarin ve 6zel
sektoriin uzun vadeli kredi kullanimini olumsuz etkilemistir (TCMB, 2008: 22). Uzun vadeli sermaye
girislerinde kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin son ¢eyreginde baslayan diisiis egilimi 2009 yilinda
yerini net ¢ikislara birakmistir. Dis finansman imkanlarinin daralmasi 2009 yilinda hem 6zel sektoriin
hem de bankacilik kesiminin uzun vadeli kredi 6deyicisi durumuna gegmesine yol agmustir. Kiiresel
krizle birlikte, 32 Sayil1 Karar’da yapilan degisiklikle 6zel sektoriin yurt i¢i bankalardan déviz kredisi
kullanma imkanlariin artirilmasi, 6zel sektoriin yurt disindan kullandig1 uzun vadeli kredilerin yilin

iiclincii ceyreginden itibaren gerilemesinde etkili olmustur (TCMB, 2009: 20).

Tiirkiye'ye yonelik Kisa Vadeli Diger Yatirimlarin® gelisimi incelendiginde ise, 1991, 1994,
2001, 2006 ve 2010 yillarindaki kirilmalar dikkatleri ¢ekmektedir. Tiirkiye’nin Korfez Krizi'nin
etkisinde kaldig1 1991 yilinda ve benzer sekilde Tiirkiye ekonomisinin kriz yillar1 olan 1994 ile 2001
yillarinda sermaye akimlarinda yasanan net c¢ikiglarin kisa vadeli sermaye agirlikli oldugunu
gozlemlenmektedir. Ozellikle liberalizasyon sonrasi donemdeki en biiyiik hacimli net sermaye
cikisinin yagsandigi 2001 yilinda, kisa vadeli sermayedeki net ¢ikislar da benzer sekilde rekor diizeyde
gerceklesmistir. ABD Merkez Bankasimin faiz oranlarimi artirmasiyla olusan kiiresel dalgalanma

neticesinde 2006 yilinda da kisa vadeli sermaye akimlarinin net ¢ikiglara dontistiigli goriilmektedir.

! Bu calismada diger uzun vadeli yatirimlar hesaplanirken ddemeler bilangosunun diger yatirimlar kaleminin yiikiimliiliikler alt
kalemindeki uzun vadeli ticari krediler; Merkez Bankasi'nin, Genel Hilkiimet'in, bankalarin ve diger sektorlerin kullandigi uzun vadeli
krediler ve Merkez Bankasi'nin uzun vadeli mevduatlar alt basliklar1 toplanmistir (Seyidoglu, 2003: 155; Yentiirk, 2005: 108).

2 Bu calismada kisa vadeli sermaye yiikiimliiliikleri hesaplanirken diger yatirmlarin yiikiimliiliikler alt kalemindeki kisa vadeli
ticari krediler; Merkez Bankasi'nin, Genel Hiikiimet'in, bankalarin ve diger sektdrlerin kullandigi kisa vadeli krediler; Merkez Bankasi'nin
kisa vadeli mevduatlari, bankalarin mevduatlari ve diger yiikiimliiliikler alt bagliklar1 toplanmistir. Kisa vadeli sermaye yikiimliiliikler ve
diger yatirnmlarin varliklar kalemleri toplanarak da kisa vadeli sermaye hareketlerinin net degerlerine ulasilmistir (Seyidoglu, 2003: 155;
Yentiirk, 2005: 108).
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Grafik 2. Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketlerinin Kompozisyonu (Net- Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a
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ABD konut sektoriinde yasanan problemlerin uluslararasi risk algilamalarinda meydana getirdigi
artigla birlikte Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye akimlarindaki ¢ikigs 2007 yilinda da siirmiistiir
(TCMB, 2011b). Bununla birlikte 2010 yilinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin toplam yabanci
sermaye igindeki pay1 %63 seviyesine kadar ¢ikmistir. Ancak TCMB tarafindan kisa vadeli sermaye
hareketlerini kisitlamaya yonelik olarak alinan para politikasi tedbirleri 2011 yilinda kisa vadeli
sermaye hacminin tekrar diisiis egilimine girmesine neden olmustur (TCMB, 2012b: 20). izlenen
politikalarin etkisiyle 2010-2011 yillar1 arasinda kisa vadeli sermaye akimlarinin toplam yabanci

sermaye igerisindeki pay1 %63'ten %32'ye diisiirtilebilmistir.

Tirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin hacim ve kompozisyonunun incelendigi bu boéliimde
son olarak “sicak para” niteligindeki sermaye girislerinin gelisim trendi ele alinacaktir. Buna gore
Grafik 3°de Tiirkiye'ye yonelik finansal sermaye akimlarindaki ve sicak paradaki gelisim trendi
gosterilmektedir. Sicak para hareketleri bir¢ok calismada farkli sekillerde hesaplanmistir. Bu
calismada Tiirkiye icin sicak para akimlari hesaplanirken Inandim (2005) ve Seyidoglu ve Altinay
(2008)'e ait caligmalarda izlenen yontemler kullanilmistir. Buna gore, sicak para tanimlamasina
yabancilarin yurti¢inde hisse senedi ve hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senedi alim satimlarindan olusan
portfoy akimlari; bankalarin yurtdisinda kullandirdiklar1 kisa vadeli krediler, yurtiginde yerlesik
bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektoriin yurtdisindan kullandirdiklari kisa vadeli krediler ve
yabancilarin yurti¢inde yerlesik bankalarda tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlardaki degisimden olusan
kisa vadeli sermaye akimlari ve net hata noksan kalemi dahil edilmistir. TCMB de 2005 yili ilk

¢eyreginde yayimladigi Para Politikast Raporunda da benzer tanimlamay1 yapmustir.

Grafik 3. Tiirkiye'ye Yonelik Finansal Sermaye Hareketleri ile Sicak Para (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a

Grafik 3'de Tiirkiye’ye yonelik finansal sermaye akimlarindaki ve sicak paradaki gelisim trendi
incelendiginde iki 6nemli nokta belirlenmektedir. ilki 1994, 2001 ve 2009 gibi kriz ortaminin olustugu

yillarda her iki tiirdeki yabanci sermaye taniminda yasanan keskin diisiistiir. Bu durum finansal
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krizlerle her iki tiir sermaye girisi arasindaki yakin iliskiyi gdstermektedir. ikincisi ise finansal
sermaye hareketleri ile sicak para akimlarinin hareketlerinin degisim trendi birbirine ¢ok benzerlik
gostermekle birlikte 2007 ve 2011 yillarinda ters yonde hareket etmektedir. Bu yillarda sicak para
hareketleri diiserken finansal sermaye hareketlerinin yiiksek seviyelerde kaldigi gbzlemlenmektedir.
Bunun nedeni finansal sermaye hareketleri tanimlamasinda yer alip sicak para tanimlamasinda
olmayan diger uzun vadeli sermaye akimlaridir. Daha 6nce de belirtildigi gibi 2007 yilinda diger uzun
vadeli sermaye akimlarinin toplam yabanci sermaye igerisindeki agirligi oldukca fazladir. Benzer
sekilde 2011 yilinda da TCMB aldig1 para politikasi tedbirleriyle kisa vadeli yabanci sermaye
akimlarin1 uzun vadeye yonlendirmis ve diger uzun vadeli sermaye akimlarinda artis saglanmistir.
Sonug olarak uzun vadeli diger sermaye akimlarindaki artisa baglh olarak finansal sermaye akimlari

hem 2007'de hem de 2011'de sicak paradan daha farkli bir egilim géstermistir.

4. GELISMEKTE OLAN ULKELERE VE TURKIYE’YE YONELIK ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERININ KARSILASTIRILMASI

Tiirkiye'ye yonelik net sermaye akimlarinin hacimsel ve kompozisyon olarak degisiminin yani
sira bu akimlarin gelismekte olan iilkelere yonelen yabanci sermaye hareketleri ile karsilastirilarak
analiz edilmesi de niteliklerini tam olarak ortaya koymak agisindan énemlidir. Tablo 1'de gelismekte
olan iilkeler ile Tirkiye’ye yonelik net yabanci sermaye hareketleri tiirlerine gore siniflandirilarak

gosterilmektedir.

[lk olarak Tablo 1°deki Tiirkiye'ye ve diger gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci
sermayenin hacimleri karsilagtirmali olarak incelendiginde, gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan
yabanci sermaye i¢inde Tirkiye'nin aldigi payin 6zellikle 1990’1 yillarda oldukca diisiik seviyelerde
kaldigi goriilmektedir. Oyle ki Tiirkiye'ye yonelik net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gelismekte olan iilkeler igindeki payr 1993-2004 yillar1 arasinda yaklasik %1'in altindaki seviyelerde
seyretmistir. 2005-2007 yillar1 arasinda s6z konusu oranda artig saglanmig, 2006 yilinda elde edilen
yaklasik %6'lik oranla ise liberalizasyon sonrasi siirecin en yiiksek seviyesine ulasilmistir. Tiirkiye'ye
yonelik dogrudan yabanci sermayenin toplam i¢inde yiikselen pay1 kiiresel krizin etkileriyle tekrar
diisiise gecmis 2009 yilinda ise yaklasik %2 seviyelerine geri donmiistiir. Oysa daha istikrarli bir
biiyiime i¢in yabanci sermaye akimlar icerisinde en istikrarli ugta yer alan dogrudan yabanci sermaye

akimlarimdan aldigimiz payin ¢ok daha yiiksek seviyelere tasinmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye'ye yonelik portfoy yatirimlarinin gelisimine bakildiginda
ise Tirkiye'nin genel olarak gelismekte olan ilkelerdeki trende paralel degisimler yasadigi
gozlenmektedir. Ozellikle 1993 yili 1990'h yillarda gelismekte olan iilkelere yonelik portfdy

yatirimlarinin en yiiksek hacme ulastigi yil olmustur. Bu yil igerisinde Tiirkiye'nin gelismekte olan
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Akimlari
(Net-Milyon Dolar)

Dogrudan Yabanci Portfoy Yatirnmlar: Diger Yatirnmlar

Sermaye Yatirimlari
Yillar

GOU Tiirkiye GOU Tiirkiye GOU Tiirkiye
1989 17839 663 14273 1386 -5123 -1269
1990 21597 700 -10445 547 27428 2790
1991 29671 783 33283 623 49004 -3803
1992 35936 779 23587 2411 43539 458
1993 55151 622 66640 3917 9725 4364
1994 79326 559 52518 1158 -31359 -5974
1995 92894 772 26036 237 76656 3556
1996 118691 612 57267 570 498 4301
1997 151348 554 441 1634 -39514 4781
1998 154831 573 6067 -6711 -88115 5298
1999 166460 138 -20337 3429 -94655 1262
2000 148343 112 -8000 1022 -62829 8450
2001 169073 2855 -46567 -4515 -35004 -12897
2002 149018 939 -48776 -593 -38620 826
2003 148815 1222 -977 2465 33291 3475
2004 187462 2005 16862 8023 38114 7674
2005 293235 8967 41100 13437 -13657 20281
2006 303571 19261 -39459 7415 35262 16013
2007 440162 19941 105891 833 154094 28513
2008 479581 16955 -72932 -5014 -147139 22766
2009 313912 6858 85956 227 -114696 2980
2010 331977 7574 232889 16093 -37914 35262
2011 418333 13406 101099 21986 1574 31202

Kaynak: TCMB, EVDS, 2012a; IMF, 2012b

311



Yo6netim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi — Say1:21 (2013) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER215

iilkelere yonelik toplam portfoy yatirimlarmin yaklasik %6'sim aldigi goriilmektedir. Ote yandan
Tablo 1’deki dikkat ¢eken diger bir unsur 1999-2003 arasindaki donemin portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan iilkelerde net ¢ikis gdsterdigi bir donem olmasidir. Ozellikle Tiirkiye'nin ekonomik
kriz i¢inde oldugu 2001 yilinda Tiirkiye ile birlikte gelismekte olan iilkeler toplaminda yiiksek miktarl
net ¢ikislar yasanmus, Tiirkiye'deki net c¢ikislar gelismekte olan {ilkeler toplamin yaklasik %10'unu
olugturmustur. Ayrica kiiresel krizin yansimalarinin 2007 yili itibariyle Tiirkiye'de hissedilmeye
basladigini gosterecek bir bigimde, Tiirkiye'nin gelismekte olan iilkelere yonelik net portfoy
yatirimlart i¢indeki payr 2005 yilindaki %33 seviyesinden 2007 yili igerisinde yaklasik  %0,8
seviyesine kadar gerilemistir. Bunun yaninda kiiresel krizin hem Tiirkiye hem de gelismekte olan
iilkelere yonelik portfoy yatirimlar iizerindeki etkisi en ¢ok 2008 yilinda hissedilmis ve Tiirkiye'ye
yonelik portfoy yatirnmlarindaki net ¢ikislar gelismekte olan iilkelerdeki cikislarin toplamimin %7'sine
ulagmistir. Gelismekte olan {ilkelerin kiiresel krizden ¢ikis asamasinda oldugu 2010 yilinda ise
gelismekte olan llkeler agisindan portfoy yatirimlarinin hacminde tarihi bir rekora ulagilmigtir. Ancak
Tiirkiye'nin bu donemde alabildigi pay sadece %7 olmustur. Ote yandan 2011 yilina gelindiginde
gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlari diisiis trendine girerken Tiirkiye'nin aldigi pay

artmigtir.

Son olarak Tiirkiye ve gelismekte olan iilkelere yonelik net diger yatirimlarin karsilastirmali
analizi Tablo 1’in son iki slitunundaki veriler yardimiyla yapilacaktir. Burada dikkati ¢eken ilk nokta
gelismekte olan iilkelere yonelik diger yatirimlarin 1995 yilinda 19901 yillarin rekor seviyesine
ulastigi, buna karsilik Tiirkiye'ye yonelik net diger yatirnmlarin gelismekte olan ilkeler igindeki
paymin %5 seviyesinde kaldigidir. Ancak 1996 yila gelindiginde gelismekte olan iilkelere yonelik
diger yatinmlardaki sert diisiisiin etkisiyle Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan iilkeler toplaminin
yaklasik 9 kati biiyiikliigiindeki diger yatirnma ev sahipligi yapmustir. ikinci olarak gelismekte olan
iilkelere yonelik diger yatirimlarda net ¢ikislarin yasandigi 1997-2002 yillart arasindaki donemde ise
Tiirkiye'nin sadece 2001 kriz yilinda net c¢ikis yasadigr gorilmektedir. Bu yilda Tiirkiye
ekonomisindeki net cikislarin gelismekte olan {ilkelerdeki c¢ikislarin toplamindaki pay1r %37'ye
ulagmistir. Daha sonra 2007 yilinda hem Tiirkiye hem de gelismekte olan iilkelere yonelik diger
yatinnmlar finansal serbestlik déneminin en yiiksek hacimlerine ulasmig ve Tiirkiye’ye yonelik net
diger yatinmlarin gelismekte olan iilkeler igindeki pay1 %19'a ylikselmistir. Son yillarla ilgili olarak
ise Tiirkiye’ye yonelik diger sermaye hareketleri olduk¢a dalgali bir seyir izlemistir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik diger yatirimlardaki net ¢ikislara es deger bir net giris 2010 yilinda yasanirken, 2011
yilinda ise Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan iilkeler toplaminin 20 kati biiyiikliigiindeki diger

yatirima ev sahipligi yaptig1 goriilmektedir.
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5. SONUC

Tiirkiye ekonomisi, dig finansal liberalizasyonunu tamamladigi 1989 yilindan itibaren diger
gelismekte olan iilkeler gibi yiliksek miktarli yabanci sermayeye ev sahipligi yapmustir. Ancak Tiirkiye
ekonomisinde her kriz siirecine paralel olarak sermaye hareketlerinde yiiksek hacimli dalgalanmalar
yasanmaktadir. Bu durum krizlerde sermaye hareketlerinin tetikleyici roliine dikkat ¢cekmekte ve

Tirkiye'ye yonelik sermaye akimlarinin niteliklerinin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Tirkiye ekonomisinin, yabanci sermaye akimlari icerisinde en istikrarli ucta yer alan, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarini gekme konusunda yeterli basariy1 saglayamadigi goriilmektedir. Oyle ki
2000’11 yillarin ikinci yarisina kadar Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin pay: toplam
sermaye girisleri igerisinde oldukca diisiik seviyelerde kalmistir. Tiirkiye’nin gelismekte olan iilkelere
yonelik dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin toplamindan aldig1 pay 1994-2004 yillar1 arasinda
%1'1 dahi asamamis, en yiiksek paya ulastigi 2006 yilinda bile oran sadece %6 olmustur. Oysa
istikrarli bir biliylime ortamina sahip olabilmesi igin Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye

akimlarindan aldig1 payin ¢ok daha yiiksek seviyelerde olmasi gerekmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye’ye yonelen yabanci sermaye icerisinde zaman iginde agirliklar1 degisse de
portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlardan olusan finansal sermaye hareketlerinin paymin agirlikli
oldugu goriilmektedir. Spekiilatif ve kisa vadeli nitelik tasiyan bu tiirdeki sermaye akimlarinin
incelenen biitlin siirecte oldukca oynak ve dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Akiskan niteligi
yiiksek bu tiir finansal sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye yonelik toplam yabanci sermaye i¢inde sahip
oldugu agirlikli pay Tirkiye ekonomisinin krizlere karsi kirllganlhigini artirmaktadir. Tiirkiye’nin
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari igerisindeki goreceli yeri incelendiginde de benzer
sonuglara ulasilmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’ye yonelik portfdy ve diger yatirimlarin gelismekte olan
iilkeler icindeki paymnin dalgalanma araligimin olduk¢a genis olmasi istikrasiz ve ekonomide

kirilganlik yaratan niteligini agikca ortaya koymaktadir.
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