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OZET

Tasarruf diizeyinin lizerinde bir yatirim diizeyinin siirdiiriilebilmesi i¢in, aradaki farkin
yabanci sermaye (portfoy yatirnmi ve dogrudan yabanci yatirim), dis borg ve rezerv varliklar
ile finansmani sarttir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin
bagka bir iilkeden konut, arsa, firma satin almasi veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesi saglamasi ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak suretiyle onunla ortaklik
kurmast olgusunu ifade etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlari gergeklestiren firmalar,
bagka tilkelerde/kendi iilkelerinde kullanmis olduklar: teknolojileri, is yapma ve isletmecilik
bilgilerini gittikleri diger iilkelere beraberinde gotiirmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, ev sahibi llkeye doviz girisi saglayip {lilkenin sermaye stokunu
artirmaktadir; bu baglamda, o ilkenin, {retim kapasitesini genisletip istihdamim
artirabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar1 artirmaya yonelik politikalarin nihai hedefi
ulusal ekonomiyi canlandirmak ve biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak gibi makroekonomik
amaglardir. Bununla birlikte 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, cari
acigin finansmanida yabanci sermaye hareketleri belirleyici olabilmektedir. Bu nedenle,
dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasindaki iliskinin incelenmesi ¢ok Snemlidir.
TCMB tarafindan, geleneksel olmayan (yeni) para politikalarinin uygulanmaya baslandigi
Kasim 2010’da Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin ¢ok biiyiik bir kismi kisa vadeli
sermaye hareketlerinden olugsmakta iken, alinan 6nlemlerin de etkisiyle zaman i¢inde bu yap1
degismis, Ocak 2014’ten itibaren uzun vadeli sermaye hareketleri daha fazla olmaya
baglamistir. Temmuz 2015’ten sonra ise tamamen uzun vadeli sermaye hareketleri
gerceklesmeye baslamistir. Bu nedenle, TCMB’nin uyguladigi yeni para politikalarinin,
tilkeye gelen yabanci sermayenin vade yapisini uzatmada genel olarak basarili oldugu
sOylenebilir. Ancak, 2017 yilinda tekrar kisa vadeli sermaye hareketleri artis gostermis,
iilkeye gelen toplam yabanci sermaye miktar1 da 6nemli 6lgiide azalmistir. TCMB’nin bu
noktada alacag tedbirlerle iilkeye gelen portfoy yatirimlarint diisiik ve istikrarli, dogrudan
yabanci yatirimlar1 da yiiksek ve istikrarli tutmaya calismasinda yarar vardir. Ele alinan
konunun Tiirkiye ekonomisi i¢in tasidigi énem ve oOncelik dikkate alindiginda, ¢alismanin,
literatiire bir katki saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Cari Islemler A¢igi, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy
Yatirimlari.

! Bu Makale 27-29 Nisan 2019 tarihleri arasinda Antalya’da diizenlenen ASEAD 5. Uluslararas1 Sosyal
Bilimler Sempozyumu’nda sunulan bildiriden gelistirilmistir.
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GIRIS
Cari agik, yurt i¢i tasarruflarin yurt i¢i yatirimlari karsilamadigi durumlarda ortaya
¢ikmaktadir. Bu baglamda, tasarruf diizeyinin tizerinde bir yatirim diizeyinin siirdiiriilebilmesi

icin, aradaki farkin yabanci sermaye (portfoy yatirimi ve dogrudan yabanci yatirim), dis borg
ve rezerv varliklar ile finansmani sarttir.

Yabanci1 sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirnmlar ve portfoy yatirimlari
olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede yerlesik kisi ya
da kurumlarin bagka bir iilkeden konut, arsa, firma satin almasi veya yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesi saglamasi ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak suretiyle
onunla ortaklik kurmasi olgusunu ifade etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlari
gerceklestiren firmalar, baska tilkelerde/kendi iilkelerinde kullanmis olduklari teknolojileri, i
yapma ve isletmecilik bilgilerini gittikleri diger lilkelere beraberinde gotiirmektedir. Ayrica,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkeye doviz girisi saglayip iilkenin sermaye
stokunu artirmaktadir; bu baglamda, o iilkenin, iiretim kapasitesini genisletip dolayisiyla da
istihdamin1 artirabilmektedir?>. Yabanci sermaye hareketlerinden ikincisi olan portfoy
yatirtmlari ise; bir iilkede yerlesik tasarruf sahiplerinin, baska bir iilkenin finans piyasasindan
kazang elde etmek amaciyla hisse senedi, bono, tahvil ve diger sermaye piyasasi araclarina
yaptiklar1 yatirnmlar ile bagka bir iilkede actirdiklar1 vadeli mevduat hesaplarindan
olusmaktadir. Mobilitesi oldukga yiiksek olan portfoy yatirimlari, uluslararasi hukuk ve ilgili
tilke hukuku ¢ercevesinde orgiitlenmis piyasalarda islem gérmektedir. Bu yatirimlar, tilkede
herhangi bir ekonomik ya da politik istikrarsizlik yani, risk gordiikleri anda kolaylikla o
iilkeyi terk edebilmektedir. Bu baglamda, ekonominin kirillganliginin artmasina paralel olarak
ani ¢ikiglar yaparak, iilkenin ¢ok daha kotii bir duruma diismesine sebep olabilmektedir (Aoki
vd., 2007: 176, 208; OECD, 2011: 18-19).

1. LITERATUR OZETI

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), bir iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin baska
bir lilkeden konut, arsa, firma satin almasi veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesi
saglamas1 ya da mevcut bir firmanin sermayesini artirmak suretiyle onunla ortaklik kurmasi
olgusunu ifade etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlart gergeklestiren firmalar, baska
iilkelerde/kendi iilkelerinde kullanmis olduklar1 teknolojileri, is yapma ve isletmecilik
bilgilerini gittikleri diger iilkelere de beraberinde gotiirmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci
yatirimlar, ev sahibi iilkeye doviz girisi saglayip iilkenin sermaye stokunu artirmaktadir; bu
baglamda, o iilkenin, T{retim kapasitesini genisletip dolayisiyla da istihdamini
artirabilmektedir (Barrell ve Pain 1997; Sun, 1998; Javorcik, 2004).

2 Burada bilingli olarak istihdammni artirir degil artirabilir denilmistir. Ciinkii 6zellestirme faaliyetleri kapsaminda
gelen dogrudan yabanci yatirimlar, dnce fazla istihdami isten ¢ikartip igsizligin artmasina neden olmakta, sonra
da zamanla iretim kapasitesini artirdigi durumlarda yeni istthdam olusturabilmektedir. En fazla istihdam
saglayan dogrudan yabanci yatirim ¢esidi, yesil yatirum ad1 verilen, bos bir araziye sifirdan kurulan fabrika ve
isletmelerdir. Yabanciya konut satis1 ve 6zellestirmeyle gelen dogrudan yabanci yatirimlar, disiiniildiigl kadar
cok istihdam yaratmamaktadir (Peker ve Goger, 2010: 1191).
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Yabanci firmalar, yatinm yaptig1 iilkeye; isletme ve yatirim sermayesi ile birlikte,
kullanmig olduklar1 teknolojiyi ve yonetim, iiretim, pazarlama bilgilerini de goétiirmektedir
(Jayaraman, 1998; Zhu ve Tan, 2000). Ayrica, dogrudan yabanci yabanci yatirimlar, milli
sanayide rekabeti saglayip verimliligi yiilseltmektedir; diisiik maliyetli ve yiiksek kaliteli tirtin
miktarmi artirmaktadir; mal, hizmet ve bilgi ticaretini kolaylagtirarak bu baglamda, ihracat
performansini olumlu yénde etkilemektedir (Sun, 1996; Borensztein vd. 1998). Ornegin,
Hindistan’da %10’luk dogrudan yabanci yatirim artisi, bir donem sonra ihracati %8.1
oraninda artirmistir (Prasanna, 2010). Tirkiye’de ise, 2000-2010 doneminde dogrudan
yabanci yatirimlardaki %100’luk bir artis, ihracatin %14 oraninda artmasina yol agmistir
(Goger vd. 2012).

Bir sektore DYY” lerin girmesi, bu firmalara mal saglayan yerli tedarikgiler i¢in bir i¢
ithracat alani olusturmaktadir. Bu baglamda, yerli firmalarin iiretim hacmi ve tiretim 6lgegi
biiyliyecegi i¢in birim maliyetler diismekte ve ihracatta fiyat avantaji saglanmaktadir (Lesher
ve Miroudot, 2008). Yine, dogrudan yabanci yatirimci, kendisi gibi nihai mal iireten
firmalara, ihracatin nasil ve hangi {ilkelere yapilabilecegi konusunda bir rol-model
olusturmaktadir. Bu sayede, yeni pazarlara erisim imkani elde eden yerli firmalar, iiretim
Olceklerini biiyiittiikleri i¢in 1ggiicii taleplerini artirmaktadir (Audet ve Gagné, 2010).

Dogrudan yabanc1 yatirimcilar, baska iilkelerde bulunan kendilerine bagli firmalara, su
anda bulunduklar1 tlkedeki yerli firmadan ara mali aldirarak, bu firmalarin ihracatinin
artmasina ve Uretim 6l¢eginin biiyiimesine aracilik edebilmektedir. Bu baglamda, yerli firma,
dogrudan yabanci yatirimcinin iiclincli llkelerdeki bagli sirketlerine de mal ihrag
edebilmektedir. Ornegin; ABD ve Japonya’ ya ait dogrudan yabanci yatirrm yoneticileri,
bulunduklart iilkelerdeki iyi tedarikgileri farkli iilkelerdeki sirket yoneticilerine de tavsiye
edebilmektedir (Javorcik ve Spatareanu, 2005).

Dogrudan yabanci yatirrmer konumunda olan firmalar, yatirnm yaptiklar ilkelerde;
yeni pazarlara agilma, hammaddeden ve ucuz isgiicii kaynaklarindan yararlanma, nakliye
maliyetlerini azaltma ve pazar paylarini artirma gibi olgular ifa etmektedirler. Bu kapsamda,
bu firmalar, yatirnm yaptiklar iilkelerde iiretmis olduklart mallar1 yerli piyasada satmakta,
hem de yerli piyasada iiretmis olduklari {irlinleri oradan baska iilkelere gonderebilmektedir.
Bu da yatirim yapilan {ilkenin ihracatin1 ve dolayistyla liretim 6lgegini, istthdamini olumlu
yonde etkilemektedir. Ornegin; Irlanda'da faaliyet gosteren dogrudan yabanci yatirimei
firmalar, 1998 yilinda, iiretmis olduklar1 mallarin %98’ini ihra¢ ederek irlanda’daki toplam
imalat sanayi ihracatinin %87’sinde s6z sahibi olmuslardir (Ruane ve Ugur, 2005).

Dogrudan yabanci yatirimlarin sayilan olumlu etkilerinin yaninda, ev sahibi iilke
ekonomileri icin bir kistm olumsuz etkileri de olabilmektedir: Ornegin, yabanci dogrudan
yatirimlar, elde ettikleri karlar1 kendi tlkelerine transfer ederek, ev sahibi iilkeden doviz
cikisina neden olmakta ve bu baglamda, ev sahibi {ilkenin cari islemler agiginin artmasina
neden olabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, kullanacaklari ara mallarini, diger
iilkelerdeki yatirimlarindan temin ederek iilkenin ithalatinin artmasina yol acarak cari iglemler
acigmin olumsuz yonde etkilenmesine neden olabilmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar, daha yeni gelismekte olan yerli firmalar1 satin alarak,
yurti¢i sanayinin gelismesine engel olmakta ve bu baglamda, ulusal marka olusumuna firsat
vermemektedir. Bu durum, belirli mal ve hizmet gruplarinda tekellesmeye ve kartel
olusumuna neden olabilmekte ve dolayisiyla da serbest piyasa yapisina zarar verebilmektedir.
Bu konuda, iilkelerin rekabet kurullarinin aktif ve etkili bir sekilde calisiyor olmasi ¢ok
onemlidir (Jansen, 1995; Seabra ve Flach, 2005; Mencinger, 2008).

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CARi iSLEMLER DENGESI
ILE ILiSKiSi

Bir iilkenin ddviz cinsinden gerceklestirilen biitiin islemleri Odemeler Bilangosu’na
kaydedilmektedir. Odemeler Bilancosu dért ana béliimden olusmaktadir. Bunlar; Cari
Islemler Hesabi, Finans Hesab:, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervler hesaplaridir.
Ulkenin cari yil i¢inde dis alemle gerceklestirdigi mal ve hizmet ticareti, isci ddvizleri,
dogrudan yabanci yatirimlarinin (DYY) ve portfoy yatirnmlarinin (PY) kar transferleri ve faiz
odemeleri ile her tiirlii bagis ve hibe, Cari Islemler Hesabi’nda kaydedilirken; portfoy
yatirimlariin (vadeli mevduat, hisse senedi, bono, tahvil, tiirev iiriinler) ve dis borglar ile
dogrudan yabanci yatirimlarin ana paralar1 Finans Hesabi’na kaydedilmektedir. Ulkeye giren
doviz miktar ile iilkeden ¢ikan déviz miktarinin hesaplanmasi sirasinda olusan farklar ise Net
Hata ve Noksan® kalemine kaydedilmektedir. Resmi Rezervler ise iilkenin sahip oldugu ve
uluslararas1 6deme araci olarak kabul edilen altin, doviz ve IMF nezdindeki 6zel ¢cekme
haklarindan (SDR: Special Drive Right) olusmaktadir (Goger, 2013: 214).

Dogrudan yabanci yatirimlari artirmaya yonelik politikalarin nihai hedefi ulusal
ekonomiyi canlandirmak ve biiyiimeyi siirdiiriilebilir kilmak gibi makroekonomik amagclardir.
Bununla birlikte 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde, cari acgigin
finansmaninda yabanci sermaye hareketleri belirleyici olabilmektedir. Bu nedenle, dogrudan

yabanci yatirnmlar ile cari agik arasindaki iliskinin incelenmesi ¢ok oOnemlidir (Husted,
1992:160).

Cari islemler agig1, oncelikle Finans Hesab1 ile kapatilmaya c¢alisilmakta, bu hesap
yetmediginde Net Hata ve Noksan devreye girmekte, o da yeterli gelmediginde Resmi
Rezervler'den faydalanilmaktadir (Goger, 2013: 214).

Dogrudan yabanci yatirimlar, cari islemler dengesini; finans hesabi i¢inde yer alan
kendi degeriyle dogrudan ve cari igslemler hesabi icinde yer alan ihracat, ithalat ve kar
transferleriyle de dolayli olarak etkileyebilmektedir.

2.1. Dogrudan Yabanca Yatirnmlarin Cari Acik Uzerindeki Dogrudan Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar kurulus sermayesini de beraberinde getirmektedir. Bu
durum, iilkeye doviz girisi saglamakta ve bu baglamda, o iilkenin &demeler bilangosu
dengesini olumlu yonde etkilemektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 54).

% Ozellikle turizm gelirleri gibi ankete dayali olarak belirlenen gelirlerin hesaplanmasinda bu tiir farkliliklar
ortaya ¢ikabilmektedir. Daha ¢ok kaynagi belli olmayan sermaye girisleri bu kalem kaydedilmektedir. Genellikle
birkag yiliz milyon dolar olan bu kalem, bazi dénemlerde 10 milyar dolarin iizerine kadar ¢ikmuistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin herhangi bir iilkeye girisleri, o iilkenin 6demeler
bilangosunun finans hesabi i¢ine kaydedilmektedir. Cari islemler hesab1 agik verdiginde bu
acik, oncelikle finans hesabi ile kapatilmaya calisilmaktadir. Finans hesabiyla kapatilamayan
cari acik, portfdy yatirimlariyla, o da yetmediginde rezerv varliklarla finanse edilmeye
calisilmaktadir. Portfoy yatirimlari, en kiigiik bir kriz algisinda iilkeyi terk edebilmektedir. Bu
nedenle uzun donemde cari acigin portfdy yatirimlariyla finanse edilmesi, saglikli bir yol
degildir. Rezerv varliklar ise iilkenin kriz donemleri igin sakladigi varliklardir ve mecbur
kalinmadik¢a kullanilmamalidir. Cari aciin kapatilmasinda bor¢ yaratmayan bir hesap
kalemi olarak kabul edilen dogrudan yabanci yatirimlar ise cari a¢igin finansman kalitesi ve
siirdiiriilebilirligi acisindan dnem tasimaktadir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101).

2.2. Dogrudan Yabana Yatirnmlarin Cari Acik Uzerindeki Dolayh Etkisi
2.2.1. Thracat Yoluyla

Dogru yabanci yatirimlar, yatirnm yaptiklar1 tilkede sadece mal satmak igin
bulunmamaktadir; ayni zamanda, yeni pazarlara agilmak, hammadde ve ucuz isgiicii
kaynaklarindan yararlanmak, kendi tlkelerinin dahil olmadigi bir pazara glimriiksiiz mal
satabilmek, nakliye maliyetlerini azaltmak ve pazar paylarin1 artirmak i¢in de diger iilkelere
yatirim yapmaktadir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlar; hem yatirim yaparak {iretim
yaptiklari tilkede tirtinlerini satmaktadir, hem de o tilkeleri tiretim iissii haline getirerek oradan
bagka iilkelere {irtinlerini satmaktadir. Bu da yatirim yapilan iilkenin ihracatin1 olumlu yonde
etkilemektedir. Ornegin; Cin’de faaliyet gosteren dogrudan yabanci yatirimlar, 2003 yilinda,
240 milyar dolarlik ihracat yaparak biitiin ihracatin % 55’ini (DEIK, 2004), 2004 yilinda ise
339 milyar dolarlik ihracat yaparak toplam ihracatin %57’sini gerceklestirmistir (Zhang,
2005). Ayrica, imalat sektdriiniin ihracati i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin paylari,
Malezya ve Cin’de 1995 yilinda %50’ye; Macaristan’da 2001 yilinda %80’e ulasmistir
(Woodward, 2001). Hindistan’da ise %10’luk dogrudan yabanci yatirim artisi, bir donem
sonra ihracat1 %8.1 oraninda artirmistir (Prasanna, 2010).

2.2.2. ithalat Yoluyla

Dogrudan yabanci yatirimlarin, {retimin farkli asamalarindaki {iriinleri farkli
tilkelerden temin etmesi, iilkeye ¢ok miktarda ara mali iiriin girmesine neden olarak {ilkenin
ithalatinin artmasina sebep olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, ihracatin ithalata bagimli
bir sekilde gelismesi ve bu kapsamda, dogrudan yabanci yatirimin kullanacagi ara mallarinin
diger iilkelerden temin edilmesi, iilkenin ithalatin1 artirmakta ve bu da iilkenin cari islemler
dengesine zarar vermektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50).

Farkli {ilkeler icin yapilan ampirik calismalarda goriilmiistiir ki, dogrudan yabanci
yatirimlar, tiretimlerinde, bulunduklar tilkelerdeki firmalardan daha fazla sermaye mali ve ara
mali ithal etme egilimindedir (Calvo ve Mendoza, 1996: 240-242). Ornegin, Gover (2005)'e
gore, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar, ithalatin 1996 yilinda 9%9.8’ini, 2002 yilinda
ise %16.6’sm1 gergeklestirmistir.
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2.2.3.Kar Transferleri Yoluyla

Cari agigin bir nedeni de dogrudan yabanci yatirnmlarin kar transferleridir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, elde ettikleri karlarin bir kismini veya tamamini, uzun dénemde, kendi
tilkelerine gonderdikleri i¢in ev sahibi iilkeden doviz ¢ikisi gergceklesmekte ve bu baglamda,
{ilkenin cari islemler dengesi olumsuz ydénde etkilenmektedir. Ornegin; Tiirkiye’de
gerceklesen cari agigin; 2010 yilinda %6°s1, 2011°de %4°1, 2012 yilinda ise %4.5’1 dogrudan
yabanci yatirimlarin yapan kar transferlerinden olusmustur (Goger vd., 2012).

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ev sahibi iilkeye bir seferlik sermaye girisi
olmaktadir; ancak, bu yatirnmlardan elde edilen karlarin firmanmn ana iilkesine transfer
edilmesi, siirekli bir fon transferi ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, dogrudan yabanci
yatirimlarin karlarint yurt iginde tekrar yatirima dontstiirmeleri icin tesvik politikalarinin
uygulanmasi sarttir.

3. TURKIYE EKONOMISINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
(DYY) VE CARI ISLEMLER DENGESI

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ilki, Ingilizler tarafindan 1856 yilinda
Aydin-Izmir arasinda demiryolu yapimiyla goriilmiistiir. Cumhuriyetin kurulmasiyla birlikte
ise dogrudan yabanci yatirnmlarda artis goriilmiis ve bu baglamda, ilk yillarda kurulan 201
sirketten 66’sinda yabanci yatirimcilar yer almistir (Kepenek ve Yentiirk, 2003). ilerleyen
yillarda ise en liberal yabanci sermaye kanunlardan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunu 1954’te yiiriirliige girmistir (DPT, 2000: 8). Bu baglamda; bu kanun ile birlikte
yabanci yatirimcilar, yerli yatirimcilara agik olan biitiin sektorlere girebilecektir. 24 Ocak
1980 Kararlar1 ile yabanci yatirimlar tesvik edilmis, yabanci yatirimcilara kar transferleri
konusunda kolayliklar saglanmistir. AB Konseyi’nin 2004 yili sonunda Tiirkiye ile iiyelik
miizakerelerini baglatma karar1 almasiyla da birlikte Tiirkiye’ye yabanci yatirimcinin ilgisi
onemli Ol¢lide artmistir. 2011 yili itibariyle Tiirkiye, 83 iilkeyle “’Yatirimlarin Karsilikli
Tesviki ve Korunmasi Anlagsmasi’’ n1 imzalamis bulunmaktadir. Bu anlagmalar; dogrudan
yabanci yatirimer firmalara, ev sahibi lilkede uygulanacak kanunlarin belirlenmesi, haklarinin
garanti altina alinmas1 ve uyusmazlik hallerinde bagvurulacak uluslararas1 kurumlar1 belirten
temel anlagmalardir.

UNCTAD Statistics 2013 verilerine gore, 1980 yilinda 54 milyar dolar olan diinya
DYY akiminin, 1990’11 yillarda hizla arttig1 gézlenmistir. 2007°de 1.976 trilyon dolarla diinya
genelinde en yiiksek seviyesine ulasmis olan DYY, 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin
etkisiyle 2009 yilinda 1.2 trilyon dolara kadar diigsmiistiir. 2011 yilinda ise tekrar yiikselerek
yaklasik 1.6 trilyon dolara ¢ikmis, 2012 yilinda Avrupa Ulkelerinde ekonomik krizin
atlatilamamas1 ve ABD’de ekonomisinde iglerin beklendigi gibi gitmemesi nedeniyle tekrar
1.3 trilyon dolara kadar diismiistiir. Tiirkiye’de 1980 yilinda sadece 18 milyon dolar olan
DYY miktari, 2000 yilinda 1 milyar dolara yaklasmis, biiylik 6zellestirme ¢aligmalarinin da
etkisiyle 2007 yilinda 22 milyar dolar1 asmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin etkisiyle
hizl1 bir diisiis gosteren DY, 2009'da %57 oraninda azalarak 8.4 milyar dolara gerilemistir.
2011 yilinda artan DY'Y, 16 milyar dolara ulagmustir.
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Tirkiye’nin cari islemler acig1 ve bu agigin kapatilma kalemleri Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin Cari islemler Acig1 ve Bu Agigin Kapatilma Kalemleri (Milyar Dolar)

. Net Hata ve Resmi Finansman
Cari DYY PY Noksan Rezervler Kalitesi
Tarih (ﬁﬁll;r Deger Pa Deger Pa Deger Pa Deger Pa ivi | Ktii
Dolgr) (Milyar (%3; (Milyar (%3; (Milyar (%% (Milyar (%3; (02) (%)
Dolar) Dolar) Dolar) Dolar)

2003 -7.6 1.7 22.5 3.9 51.0 4.5 59.4| 4.0 225 | 715
2004 | -14.2 2.8 19.6 9.4 66.3 0.8 5.9 0.8 19.6 | 80.4
2005 | -21.0 10.0 47.8 14.7 69.9 1.5 71| 178 47.8 | 52.2
2006 | -31.2 20.2 64.8 114 36.6 -09 |-29] 6.1 64.8 | 35.2
2007 | -36.9 22.0 59.7 2.8 7.5 -03 |-09] 80 59.7 | 40.3
2008 | -394 19.9 50.4 -3.8 -9.6 2.0 50| -11 2.7 | 50.4 | 49.6
2009 | -114 8.6 75.6 2.9 25.9 2.3 204 0.1 75.6 | 244
2010 | -44.6 9.1 20.4 19.6 44.0 -05 |-10] 128 20.4 | 79.6
2011 | -74.4 16.2 21.7 19.5 26.2 8.3 111 -138 24 1217|783
2012 | -48.0 13.7 28.7 38.4 80.0 -18 | -3.8] 208 28.7 | 71.3
2013 | -63.6 13.6 21.3 214 33.7 1.0 1.6 9.9 21.3 | 78.7
2014 | -43.6 13.1 30.1 20.9 47.9 1.1 26 | -05 1.1 | 30.1 699
2015 | -32.1 18.0 56.1 -9.6 -29.8 9.8 304 -11.8 | 36.8 | 56.1 | 43.9
2016 | -33.1 13.3 40.3 7.8 23.6 11.0 [331| 0.8 40.3 | 59.7
2017 | 474 10.9 23.0 24.1 50.8 0.9 18| -82 |173]230]770

Kaynak: EVDS (2018b).

Not: Resmi rezervler hesabindaki negatif degerler, o yilda cari agigi kapatabilmek igin resmi
rezervlerden kullanildigini, pozitif degerler ise resmi rezervlerden kullanilmayip istiine ilave yapildigini
gostermektedir.

Tablo 1°deki verilere gore 2017 yilinda yasanan 47.4 milyar dolarlik cari islemler
agiginim sadece %23’ dogrudan yabanci yatirimlar seklindeki bor¢ yaratmayan kaynaklarla®
finanse edilirken, %50.8’1 portfoy yatirimlariyla, %1.8’1 net hata ve noksanla, %17.3’i de
resmi rezervlerle karsilanmustir. Grafik 1’de bu durumu daha agik bir sekilde gorebiliriz.

4 Cari ag18in finansmaninda kullanilan hesap kalemleri, borg yaratan ve yaratmayan kalemler olmak tizere ikiye
ayrilmaktadir. Bor¢ yaratmayan kisim; DYY ve PY'nin hisse senedi alt kaleminden, bor¢ yaratan kisim ise;
PY'nin vadeli mevduat, bono, tahvil ve dis krediler alt kalemlerinden olugmaktadir. Cari a¢igin; bor¢ yaratmayan
dis kaynaklarla finanse edildiginde siirdiiriilebilir oldugu, bor¢ yaratan 6zellikle de kisa vadeli dis borglarla ve
resmi rezervlerle finanse edildigindeyse siirdiiriilemez oldugu kabul edilmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006;
Karabulut, 2002).
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Grafik 1: Tiirkiye’nin 2017 yih Cari Islemler Finansman Yapisi
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Kaynak: EVDS (2018b).

Tiirkiye’de uygulanan yeni para politikalarinin bir amaci da lilkeye gelen kisa vadeli
portfdy yatirnmlarim1 caydirmak ve onlart uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlar ile
degistirmektir. Grafik 2°de son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin vade yapisi ve
bunlarin cari islemler dengesine olan etkileri goriilmektedir.

Grafik 2: Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermayenin Vade Yapisi
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Kaynak: EVDS (2018b).

Not: Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari iginde  siniflandirilmistir. 2018 yili
verileri ilk 4 aylik donemi kapsamaktadir.

Grafik 2’de goruldigi tizere, TCMB tarafindan geleneksel olmayan (yeni) para
politikalarinin uygulanmaya baslandig1 Kasim 2010’da Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin
cok biiyiik bir kismi1 kisa vadeli sermaye hareketlerinden olugsmakta iken, alinan 6nlemlerin de
etkisiyle zaman icinde bu yap1 degismis, Ocak 2014’ten itibaren uzun vadeli sermaye
hareketleri daha fazla olmaya baslamistir. Temmuz 2015’ten sonra ise tamamen uzun vadeli
sermaye hareketleri ger¢eklesmeye baglamistir.
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Bu nedenle, TCMB’nin uyguladigi yeni para politikalarinin, iilkeye gelen yabanci
sermayenin vade yapisini uzatmada genel olarak basarili oldugu séylenebilir. Ancak, 2017
yilinda tekrar kisa vadeli sermaye hareketleri artis gdstermis, iilkeye gelen toplam yabanci
sermaye miktar1 da onemli Ol¢iide azalmistir. S6z konusu donemde gerceklesen yabanci
sermaye yatirimlarinin portfy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki dagilimi
Grafik 3’te yer almaktadir.

Grafik 3: Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Dagilim
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Kaynak: EVDS (2018b).
Not: 2018 yili verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.

Grafik 3’te de gorildiigi tizere; 2006-2008 doneminde Tiirkiye’de DYY en yiiksek
degerine ulagmistir. Bu donemde Tiirk Telekom ve Aliaga Petkim gibi ¢ok Onemli
ozellestirme ihaleleri gerceklestirilmistir. Bu yillarda portfdy yatirnmlarimin diisiik oldugu
goriilmektedir. Biiyiik Resesyon’un etkisiyle Tiirkiye’den 4 milyar dolarlik portfdy yatirimi
cikist gerceklesmistir. 2009-2014 doneminde portfdy yatirimlart DYY’nin iizerinde
gerceklesmis, hatta portfoy yatirimlart 2012 yilinda 38 milyar dolar ile rekor kirmistir.

Bu noktada Kasim 2010°dan itibaren TCMB tarafindan uygulanmakta olan makro
ihtiyati politikalarin yeterince etkin olmadigi ve {ilkenin 6nemli miktarda yabanci sermaye
akimina maruz kaldig1 sdylenebilir. Bu konuda makro ihtiyati politikalardan beklenen,
portfoy yatirimlarinin azaltilmasi, DY Y’ nin artirilmasidir. 2015 yilinda DYY artarak 18
milyar dolara yaklasirken, iilkeden 10 milyar dolarlik portfoy yatirimi ¢ikis1 olmustur. Burada
DY Y ’nin artmasi olumlu bir gelisme iken, portfdy yatirimlarindaki bu dalgalanma ekonomiye
zarar vermekte ve finansal istikrar1 bozmaktadir. 2017 yilinda portfoy yatirimlar: tekrar hizla
artarak 24 milyar dolara yiikselirken, DYY 11 milyar dolara gerilemistir. 2018 yilinin ilk 4
aylik doneminde iilkeye gelen DYY miktar1 3, portfoy yatirimi miktar: 1.66 milyar dolara
gerilemistir. Merkez Bankasi’nin bu noktada alacagi tedbirlerle iilkeye gelen portfoy
yatirimlarmi diisiik ve istikrarli, DYY’1 de yiiksek ve istikrarli tutmaya ¢alismasinda yarar
vardir.
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Cari agigin finansman1 konusunda en giivenilir kaynaklardan biri dogrudan yabanci
yatirnmlardir. Bu baglamda, gelismekte olan ekonomilerde, cari acigin finansmaninda
dogrudan yabanci yatirimlar belirleyici olabilmektedir. Cilinkii, dogrudan yabanci yatirimlar,
ev sahibi {ilkeye doviz girisi saglayip lilkenin sermaye stokunu artirmakta ve bu kapsamda, o
tilkenin tiretim kapasitesini genisletip istihdamini artirabilmektedir.

TCMB tarafindan, geleneksel olmayan (yeni) para politikalarinin uygulanmaya
baslandig1 Kasim 2010’da Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin ¢ok biiylik bir kismi kisa
vadeli sermaye hareketlerinden olusmakta iken, alinan 6nlemlerin de etkisiyle zaman iginde
bu yap1 degismis, Ocak 2014’ten itibaren uzun vadeli sermaye hareketleri daha fazla olmaya
baslamistir. Gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de dogrudan yabanci
yatirimlart artirmaya yonelik politikalarin nihai hedefi ulusal ekonomiyi canlandirmak ve
bliylimeyi siirdiirtilebilir kilmak gibi makroekonomik amaglardir.
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