TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI iLE CARi iSLEMLER DENGESi ARASINDAKI
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OZET
Globallesen diinya ile beraber, yabanci sermaye hareketleri hizla artmistir. Sinirlarin ve engellerin kalktigi bu
yeni durum, her dlkeyi, bu baglamda Tirkiye'yi de ciddi bir sekilde etkilemistir. 1989 yilindan itibaren
serbestlesme yolunda hizla ilerleyen Tirkiye, sermaye akimlarinin gidecegi hedef llkelerden bir tanesi haline
gelmistir. Tirkiye gibi, blyume yolunda, tasarruf agigi olan bir llke, bu akimlardan fazlasi ile faydalanmistir.

Bu calismada, yabanci portfoy yatirimlari ile cari islemler dengesi arasindaki iliski, nedensellik analizi yardimiyla
incelenmistir. 2003-2013 donemi kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, yabanci portfoy
yatirimlarinin, cari islemler dengesi tizerindeki degisimlerde etkisi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfdy Yatirimlari, Cari islemler Dengesi, Cari islemler Agigi, Grenger Nedensellik
Analizi, Var Modeli

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS AND CURRENT
ACCOUNT BALANCE IN TURKEY:2003-2013

ABSTRACT
Foreing capital movement was increased with the extension of globalization of world. Turkey was affected
from this movement. Turkey started libarilaziton process during the 1989’s and then, was targetted one of the
country that foreign capital wants to go. Because of lack of saving to finance economic growth, Turkey was

benefited from capital movement.

This work searches the reletionship between foreign portfolio investment and current account balance by using
casuality analysis. Using data is monthly between 2003-2013.
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GiRiS

Uluslararasi sermayenin, 1990’l yillarin basindan itibaren, gelismekte olan Ulkelere yénelmesi, bu
tlkelerin, ekonomik goriinim ve finansal piyasalarinda degisimleri beraberinde getirmistir. Dinyanin hizla
globallesmesi ile yabanci sermaye hareketleri hareketlerinin biyUkliglu arasinda pozitif glicli bir iliski
mevcuttur. Bunun sonucunda, gelismekte olan Glkelere giren yabanci sermaye ve portfoy yatirimlari hizla
artmistir. ilk zamanlar, daha ¢ok sabit sermaye yatinmi olarak gelen yabanci sermaye, son yillarda portféy
yatirimlari seklini de almakta ve yabanci portféy yatirimlarinin toplam yabanci sermaye hareketleri igindeki
orani hizla artmaktadir.

Yabanci sermaye bir lilkeye iki sekilde gelmektedir. Birinci gelis sekli, fabrika, arazi yatirimi gibi tiretim
amach gelen sermayedir ki, bu dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak isimlendirilir. ikinci gelis sekli ise,
sermaye piyasasi araglarina -hazine kagidi, borsa gibi mali enstriimanlara- yonelik yatirimlardir. Gelismekte olan
tlkelerin, strdirdlebilir bir bliyimeyi ve ekonomik kalkinmayi finanse edecek yeterli bir tasarruf kaynagina
sahip olamamasi, gelismekte olan (lkelerin, dolayisiyla Tirkiye’nin de temel sorunlarindan bir tanesidir.
Ekonomik gelisme ve kalkinma igin kullanilabilecek kaynaklar yetersizdir. Bu durumda, yabanci sermayenin
tUlkeye cekilmesi saglanmalidir. Ancak, yabanci sermaye hareketlerinin, ekonomi Gizerinde olumlu etkisi var olsa
da, kisa vadeli sermaye hareketlerinin, 0Ozellikle portféy yatinmi olarak gelen yatirimlarin, temel
makroekonomik gostergeler lizerinde olumsuz bir etkiye sebep olarak, krizlere, piyasalarda asiri dalgalanmaya
sebep oldugu ve belirsizliklerin yasanmasina sebebiyet verdigi goriléustar.

2003-2013 doénemini kapsayan bu calismada, dogrudan yabanci portféy yatirimlari ile cari islemler
dengesi arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismanin 2. béliminde literatlr taramasi, bolim 3’te veri
yontem bashginda birim kok testi ve granger nedensellik analizi anlatilmistir. 4. Bolimde ise, bulgular ortaya
konulmustur. Bolim 5’te sonuglar ve gelecege donlik arastirmalar igin agiklamalar yer almaktadir.

Literatlr ¢alismalarina bakildig zaman, ¢alismalar ¢ogunlukla gelismekte olan ulkeler {izerine yapilan
¢alismalari kapsamaktadir. Calismalarin kapsami daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye girisleri ile temel
makroekonomik gostergeler Gzerindeki degisimlerin analizi izerine oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan
Ulkelerin, kamu aciklarini finanse edebilmek i¢in portfédy yatirimlarini 6zendirici politikalar izledigi
gorulmektedir. Literatir calismalarinda yabanci sermaye yatirimlarin, tlkeler Gzerindeki etkisi ¢esitli boyutlari
ile ele alinmis, ancak cari islemler dengesi lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin diger calismalara gére daha
sinirli oldugu gorilmastar.

LITERATUR iNCELEMESI

Guillermo A. Calvo, Leonardo Leiderman and Carmen M. Reinhart 1993 yilinda yaptiklari ¢alismada
sermaye akimlari ile doviz kuru degisimi, borsa getirileri arasindaki iliskiyi, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Ekvator, Meksika, Peru, Uruguay, Veneziiella lkeleri i¢in incelemislerdir. Calismada 1988-1992
yillari arasi ayhk veriler kullanilmistir. Ulasilan sonuglara gore, yabansi sermaye hareketlerine bagli olarak, yerel
paralarin degerlendigi, hisse senedi getirilerinin ise yilksek olugunu tespit etmislerdir.(Clavo, Leiderman,
Reinhart, 1993)

R.N. Agarwal, Hindistan, Tayland, Malezya, Endonezya ve Kore (lkelerine ait 1986-1993 yillarina ait
verileri kullanarak, 1997 yilinda yaptigi calismasinda, yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri ve bu
hareketlerin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini arastirmistir. Ulkenin, enflasyon orani, reel déviz
kuru, ulusal sermaye piyasasinin diinya piyasasindaki payinin yabanci portféy yatirimlarinin belirleyicileri
arasinda oldugunu ortaya koymustur.

Geert Bekaert and Campell R. Harvey 1998 yilinda, portfoy yatirimlari ile temel makroekonomik
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismada, 18 gelismekte olan Ulke analiz edilmistir. Bulgulara gore, portfoy
yatirimlarinin, GSMH(Gayri Safi Milli Hasila)’ de ylkselmeye, disiik enflasyon, degerlenen yerel para
sonuglarina gétiirdigu, ve gelisen ekonomiler icin 6nemli oldugunu gostermistir. (Bekaert, Harvey, 1998).

William C. Gruben and Daryyl Mcleod 1998 calismasinda 18 (ilkenin 1988-1994 dénemini kapsayan
dogrudan yabanci yatirimlar ve dogrudan portfoy yatirimlarinin panel veri analizi ile ylrattigl calismada
dogrudan sermaye yatirimlari(Foreign Direct Investment) ve yabanci portfoy yatirimlari(Foreign Portfolio
Investment) ‘nin, cari islemler acigl, yerel tasarruflar, ekonomik biylmeyle pozitif iliski icinde oldugunu
belirtmislerdir. Uzun vadeli sermaye girislerinden ziyade, portfoy seklinde olan, girislerinin ekonomik blyliimeye
katkisinin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir.(Gruben, Mcleod, 1998)

Geert Bekaert and Campell R. Harvey 2000 yilinda, gelismekte olan piyasalardaki temel finansal veriler
Uzerine calisma yapmislardir. Calismada 20 gelisen tlke incelenmistir. ADR(American Depositary Receipts), lilke
fonlari ve dogrudan hisse senedine giren yabanci portfoy yatimlarinin, geldikleri lilkede, beklenen getirileri,
volatilitilerinin Glkenin finansal serbestlik durumuna gore etkilerinin nasil degistigi incelenmistir. Sonug olarak
liberizasyon arttikga olumsuz etkinin daha disiik seviyede kaldigi goriilmistir. (Bekaert, Harvey, 2000).
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J. Benson Durham 2004 yilinda tlkelerin hukuki, demokratik, finansal yapisindaki kaliteye bagh olarak
yabanci portfoy yatirmlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin llkeye olan etkisini ekonometrik
modeller ile c¢ahsmislardir. 80 ulkeyi kapsayan calismada 1979-1998 donemi verilerini incelemistir. 8
ekonometrik model ile verileri test etmistir. Bulgulara gére, dogrudan sermaye yatirimlari ve yabanci portfoy
yatirimlarinin, ekonomik biytume ile ilgili tam bir pozitif iliski icinde oldugu, ancak tlkenin absorptive(yukarida
belirtilen gelismislik kriterleri) kapasitesine gore, iliskinin kuvvetinin degistigini ortaya koymustur.
(Durham,2004)

Seyda inandim 2005 yili uzmanlik tezi calismasinda, yabanci sermaye hareketleri ile déviz kurlari
arasindaki iligkiyi, Turkiye o6rneginde analiz etmistir. Dogrudan portfdy yatirimlarinin, dogrudan sermaye
yatirimlarina gore, reel doéviz kuru Gzerinde, kriz donemlerinde daha biyik sapmalara ve volatiliteye sebep
oldugu ve krizi derinlestirdigi sonucuna ulasmustir. (inandim, 2005)

Nagehan Keskin 2008 yilinda yaptigi calismada, Tirkiye ekonomisine yonelen yabanci portfoy
yatirimlarinin; doviz kuru, faiz orani, doviz rezervleri ve cari islemler dengesi lizerindeki etkisi, 1992:01-2007:07
dénemine iliskin aylik veriler kullanilarak arastirmistir. Analiz sonucunda; Tirkiye'ye yonelen yabanci portfoy
yatirimlarinin, uzun dénemde ulusal paranin reel olarak deger kazanmasina yol agarak cari islemler dengesini
olumsuz yonde etkiledigi gorilmustiir.(Keskin, 2008)

Imre Ersoy, 2013 yilinda yaptigl calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yabanci portfoy
yatirimlari, banka sendikasyonlari ve is¢i dovizlerinin Tiirk Lirasi degeri tizerindeki etkisi, VAR modeli kullanarak
Grenger nedensellik analizi ile tespit edilmeye calisiimistir. Calismada Ocak 1992 —Eylil 2010 arasi veriler
kullaniimistir. Bulgu degerlendirmesine gore, banka sendikasyonlari ile yabanci portfoy yatirimlarinin Turk
Lirasinda degerlenmeye neden oldugu, diger taraftan dogrudan sermaye yatirimlari ile isgi doviz giriglerinin
Turk Lirasi degeri Uzerinde, ¢ok gliglii bir etkiye sebep olmadigi goriilmemistir. (Ersoy, 2013)

David M. Kemme ve arkadaslari, 2014 yilinda yaptigi ¢alismada, Hindistan’da yerlesik teknoloji
firmalari, yabanci sermaye girisi olan ve olmayan seklinde ikiye ayirmis ve bu firmalarin ihracat
davranislarindaki degisimi incelemislerdir. Bulgular sonucunda, dogrudan sermaye girisi olan firmalarda, ihracat
distncesi ve yetkinliginin arttigl, yabanci portféy yatirim girisi olan firmalarda ise, ihracat hacminin blyudagi
gorilmistir. Ulasilan diger sonuca gore ise, dogrudan yabanci sermaye ve yabanci portféy yatirnmi alan
firmalardan, bu vyatirmlari almayan firmalara dogru bir tasma(spillover) etkisinin yansimadigi
gorilmustir.(Kemme ve arkadaslari 2014)

Anastasia Angelopoulou ve Panagiotis Liargovas 2014 yilinda yaptiklari ¢calismada, galisilan Ulkeleri 3
gruba ayirmiglardir. Avrupa Birligi Ulkeleri(27 Ulke), Avrupa Para Birligine tye Ulkeler(16 ulke), ve gegcis
asamasindaki llkeler(18 ulke) seklinde kategorize edilen ulkelere ait 1989-2008 yillarina ait verileri panel data
ile analiz edilmistir. Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile blyime arasindaki iliski 3 grupta yer
alan ulkeler tzerinde ayri ayri analiz edilmistir. Ulasilan sonuglara gore, teorik ¢alismalarin aksine Avrupa Birligi
grubunda biylime ile dogrudan sermaye yatirimlari arasinda bir iliski bulunamazken, para birligi grubunda yer
alan ulkelerde, biyime ile yabanci sermaye yatirimlari arasinda, istatiksel olarak 6nemsiz bir pozitif etki
gorulmistir. Gegis Ulkeleri grubunda ise teorinin tam aksine, bliyiime ile dogrudan yabanci sermaye girisleri
arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikmistir.( Angelopoulou ve Liargovas, 2014)

Annegeldy Arazmuradov 2015 yilinda yaptigl calismada, Orta Asya llkelerinde, dogrudan sermaye
yatirimlarinin, GSMH ve ihracat (izerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, Kazakistan, Kirgisiztan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan’a ait 3 dénem incelenmistir. Calisma ddnemleri 1992-2002, 2003-2012 ve 1992-
2012 olarak 3 e ayrilmis ve her birim dénem kendi icinde, blylime, ihracat ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari VAR modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, dogrudan yapanci sermaye yatirimlari ile ihracat
arasindaki iliskinin, dorgudan yabanci sermaye ile GSMH arasindaki iliskiye gére ¢ok daha kuvvetli ve énemli
oldugu gorulmistur.(Arazmuradov, 2015)

L. Slesman ve arkadaslari, 2015 yilinda yaptiklari ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan 80 llkeye ait
1975-2015 dénemini kapsayan verileri analiz ederek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yabanci portfoy
yatirimlarinin, gayri safi milli hasila bliyiimesine olan etkisini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, finansal
kurum ve piyasalari gelismis olan llkelerde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yabanci portfoy
yatirimlari ekonominin biylimesine pozitif katki yaparken, finansal piyasalari gelismemis tlkelerde, 6nemli bir
etki yapmadigl, hatta bazi Ulkelerde biylimeye etkisinin negatif oldugunu ortaya koymuslardir.( Slesman ve
arkadaslari, 2015)

Margaux MacDonald, 2015 yilinda yaptigi calismada sermaye hareketlerinin tiriinin(dorgudan
yabanci sermaye, yabanci portfoy yatirimlari, borclanma enstriimanlari, tiirev Griinler) verimlilik ve bliyiimeye
etkisini arastirmistir. Calismada 117 (lkeye ait 1980-2010 yillari arasini kapsayan veriler analiz edilmistir.
Bulgulara gore, dogrudan sermaye yatirimlarinin, neo-klasik biiyliime teorisine uygun olarak, blylimeye pozitif
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katki yaptigi, ancak, yabanci portféy yatirimlari ile banka sendikasyon kredilerinin neo-klasik bliyime teorisinin
aksine, bllylimeye olumsuz katki yaptigini ortaya koymustur.(MacDonald, 2015)

VERi VE YONTEM
Bu calismada aylik cari islemler dengesi(CID) ile yabanci portféy yatirimlari 2003-2013 dénemi igin
incelenmistir. Calismanda kullanilan veriler, TCMB web sitesinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
edilmistir. Verilere ait istatiksel 6zet degerler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. Degigkenlere ait tamamlayia istatiksel veriler
.. . Standart .
Degiskenler Tanim Gozlem Sayisi | Ortalama Min. Max. Ortanca
Sapma
CID Cari islemler Dengesi 132 -3.022,0 | 2.148,0 | -9.640,0 907,0 -2.841,5
YPY Yabanci Portfoy Yatirimlar 132 -985,0 2.132,7 | -9.341,0 | 4.778,0 -844,0

Birim Kok

Bu g¢alismada yapilan analizlerin ilk asamasinda, duraganhk testleri yapilarak, serilerin birim kok igerip
icermedigine bakilmistir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizler, sahte regresyon sorununa neden
olmaktadir. Ayrica, Grenger Nedensellik testlerinin yapilabilmesi icini serilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Bu baglamda, oncelikle serilerin duraganlik durumlari Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yardimi
ile test edilmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz bilgi kriterlerinden(SIC) faydalaniimistir. ADF testi
ile, asagidaki modelde yer alan p katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigi test edilir. Elde edilen t
istatistiginin MacKinnon kritik degeri ile karsilastirilir. Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak
olarak biiyikse seri duragan denilir. Aksi takdirde seri duragan degildir ve duraganligi saglanincaya kadar
serilerin farkinin alinmasi gerekir.

Augmented-Dickey Fuller(ADF) Denklemi
AYt=a + bt + pY(t-1) + cSAY(t-1) + ut

Nedensellik Analizi

Bu c¢alismada yabanci porfoy yatinnmlari (YPY) ile cari islemler dengesi (CID) arasinda bir nedensellik
iliskisinin var olup olmadigina bakilmistir. Bu iliski tespit edilirken, yapilan ¢alismalarda en ¢ok kullanilan test
olan, Granger Nedensellik testi uygulamasi kolay oldugu icin genellikle tercih edilmektedir. Nedensellik analizi
ile, belirlenen iki veya daha fazla degisken arasinda iliski olup olmadigi test edilmektedir. iliski bulunmus ise,
ayrica, iliskinin yonine donik test yapilabilmektedir. Hipotez iki tarafli kurularak, nedensellik iliskisinin tek
tarafli mi1 yoksa iki tarafli mi oldugu belirlenmektedir.
Granger Nedensellik analizi icin kurulan VAR modelimiz asagidaki gibidir.

m m

CID=  SaiCID(t-) + 3RIYPY(t§) + u(lt)
i=1 =1
m m

YPY = SWiYPY(t) + SICID(t) + u(2t)
i=1 =1

Kurulan VAR modelinde, degiskenlere yonelik nedensellik tespiti su sekilde yapilacaktir. Modelde yer
alan, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerinin 6nlindeki katsayilara bakilir. Katsayi sifira esit olup olmadigi ve
istatiksel olarak anlamlili olup olmadigi analiz edilir. Sifirdan farkli ve anlaml ise nedensellik iliskisi mevcut
denilir. Yukaridaki VAR modelinde (YPY) gecikmeli degiskenin o6niinde yer alan B (beta) katsayisi ile CID
gecikmeli degiskenin 6niinde yer alan ¢ fi(phi) katsayilari incelenmistir.

BULGULAR
ADF(Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok test yontemi ile serilerin birim kdke sahip olup olmadigi yani
duragan olup olmadigi test edilmistir. Elde edilen ilk bulgulara gore, her iki serininde, diizeyde duragan olmadigi
yani birim koke sahip oldugu gorilmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin, birincil farklari alinarak yeniden
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ADF ile birim kok testi yapilmis ve her iki serininde birinci farklari alindiginda duragan oldugu
goriilmustir.(Tablo 2.)

Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test

Degiskenler ADF-t istatsitik Prob.
CID(0) -1,5108 0,8188
YPY(0) -2,2750 0,4424
*Mac Kinnon %1 icin kritik degeri -3,54 ve %5 icin -2,89. Seriler %1 ve %5 de
duragan degildir.
*Parantez icindeki degerler SIC kriterine gére belirlenmis gecikme
uzunlugudur.

Analize, serilerin birinci farklari alinarak elde edilmis veriler ile devam edilmistir. Birincil farklara gére
yeniden ADF birim kok testi uygulanmis ve serilerin %1 seviyesinde duragan oldugu gértlmustir.(Tablo 3)

Tablo 3. Serilerin Birinci Farklari ADF(-1) Birim Kok Testi

Degiskenler ADF-t istatsitik Prob.
DCID(0) -6,1860 0,0000
DYPY(0) -8,8498 0,0000

*Mac Kinnon %1 icin kritik degeri -3,54 ve %5 icin -2,89. Seriler %1
seviyesinde duragandir.

*Parantez icindeki degerler SIC kriterine gére belirlenmis gecikme
uzunlugudur.

Birim kok testinde serilerin duraganligi saglandiktan sonra, Granger nedensellik analizine gegilmistir.
Nedensellik analizindeki gecikme uzunluklari belirlenirken, Schwarz bilgi kriterlerinden(SIC) faydalaniimistir.
Granger nedensellik analizinin sonuglarina gore, VAR modelimizdeki yapanci portféy yatirimlarinin(YPY)
gecikmeli degiskenin 6nindeki beta katsayisinin f istatigi 4,851 ve prob degeri 0,041 bulunmustur. Bu duruma
gore, yabanci portféy yatirimlarindan(YPY), cari islemler dengesine(CID) dogru bir nedensellik iliskisinin var
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani, yabanci portféy yatirimlari(YPY), cari islemler dengesinin nedenidir. Diger
taraftan, kurulan VAR modelimizde yer alan, cari islemler dengesi(CID) gecikmeli degiskenin 6niindeki fi(phi)
katsayinin f istatistig§i 1,967 ve prob degeri 0,298 hesaplanmistir. Bu bulguya gore, cari islemler
dengesinden(CID), yabanci portfoy yatirnmlarina(YPY) dogru bir nedensellik iliskisi olmadigi gértlmustir. Yani,
cari islemler dengesi(CID), yabanci portfoy yatirimlarinin nedeni degildir.

Sonug olarak, cari islemler dengesinden(CID) yabanci portfoy yatirimlarina(YPY) dogru nedensellik iliskisi
bulunmazken, yabanci portféy yatirimlarindan, cari islem dengesine dogru bir nedensellik iliski vardir.
Nedensellik analizinin sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 4. Granger-Nedensellik Test Sonuglan

Causality F istatistik Prob.

DCID — DYPY 1,967 0,298

Dypy =mmmmmmmm=) (D 4,851 0,041
SONUCLAR

Yabanci sermaye hareketlerinin, gelisen Ulkeler icin 6nemi her gecen giin daha da artmaktadir.
Dolayisiyla, yabanci sermaye, llkelerin strdirilebilir bir ekonomik yapiya kavusmasi, ekonomik kalkinmanin
saglanmasi ve tasarruf acgiginin giderilmesinde ¢ok o©nemli bir role sahiptir. Kirilgan makroekonomik
gostergelere sahip olan gelismekte olan ilkeler igin, yabanci sermayenin makroekonomik degiskenler
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Uzerindeki etkilerini ortaya cikarmak, ekonomik alanda uygulanacak politikalara yon verecek bir kaynak
olusturacaktir.

Bu calismada, Tirkiye ornegi tzerinde, 2003-2013 yillarini kapsayan doneme ait, yabanci portfoy
yatirimlari ile cari islemler arasindaki uzun dénemli iliskinin varhigi incelenmistir. Grenger Nedensellik testinden
elde edilen bulgulara gore, yabanci portféy yatirimlarindan cari islemler dengesine dogru bir iliski bulunmus,
ancak cari islemler dengesinden yabanci portfdy yatirimlarina dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

Tirkiye’nin cari islemler dengesindeki yapisal sorunlarin, gegici olarak, yabanci portféy yatirimlan
¢6zildugu, bu durumun saglikli olamayacagi agiktir. Tiirk ekonomisinin, hassas bir noktasi olan cari islemler
dengesindeki bozulmayi finanse etmek icin, siirekli, yabanci portféy yatirimlarina ihtiya¢g duymasi, stirdirilebilir
bir politika olamayacaktir. Bu durumu degistirmek icin, saglam temeller (izerine kurulu bir biyime modeli
olusturulmasi, dnemli bir noktadir. Ozellikle, tasarruf acigini azaltmaya yonelik politikalar ve katma degeri
yiksek ihracat kalemlerinin olusturulmasi, saghkli ve strdurilebilir bir bliyiime ve kalkinmayi saglayacak, ayni
zamanda cari islemler dengesini kriz alani olmaktan gikaracaktir.
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