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2019 Sonuna Dogru Sermaye Hareketleri
ve Kirilganhklar

2018’in ikinci yarisinda yaganan
doviz krizinin ardindan Tiirkiye
ekonomisi kiigiilmeye, cok
sayida sirket bor¢ 6demelerini
aksatmaya bagladi; enflasyon

ve issizlik oranlar1 hizla
yiikseldi. 2019’un sonlarina
dogru doviz kurunun gorece
istikrarli seyrediyor olmasi,
enflasyonun baz etkisiyle de
olsa diistis egiliminde olmasi

ve cari hesabin fazla vermeye
baslamasi, ekonominin “yeniden
dengelendigi” sdylemini ortaya
¢ikardi. Eyliil verilerine gore
sanayi tiretim endeksinde
yukar1 yonlii bir egilim

goriinse de igsizlik oranlarinin
yiikselisi devam etmekte. Bu
arada ABD merkez bankasi
Federal Reserve'iin (Fed) faiz
indirimlerine devam etmesi ve
Eyliil ayindan itibaren bilango
kiigiiltmeye son vererek yeniden

“miktarsal genisleme” benzeri
bir bilango genislemesine
gecmesi ile ayni siralarda
Avrupa Merkez Bankasrnin
(AMB) da yeni bir tahvil alim
programi agiklamasi, Tiirkiye
ve benzeri “yiikselen piyasalar’a
dis sermaye akimlarinin devam
edecegi beklentisinin ortaya
¢ikmasina yol agt1. Nitekim
2000’1i yillarda Tirkiye
ekonomisine hakim olan dis
sermaye girislerine bagiml,
borg artisina dayanan, ingaat
odakli biiytime modelinin'
kirilganliklar: arttirmasina
ragmen ¢ok uzun bir siire
devam edebilmesinin gerisinde
de esas olarak basta Fed olmak
tizere AMB ve Japonya Merkez
Bankasi tarafindan da takip
edilen miktarsal genisleme
politikalarinin ortaya ¢ikardig:
ve daha 6nce goriilmemis

"Tiirkiye ekonomisi esasen
kriz donemlerinde cari
fazla vermekte, biiytime
donemlerinde ise cari agik
vermektedir. Bu da iiretimin
ithal yatirim mallari ile ara
mallarina bagimhiliginin
dogrudan bir gostergesi
sayilabilir.”



seviyelere ulasan kiiresel likidite
bollugunun bir kisminin daha
yiiksek getiri pesinde Tiirkiye
ve benzeri tlilkelere yonelmesi
yatmaktayd.

Fed ve AMB Tiirkiye’yi
kurtarabilir mi?

ABDde 2008 Krizinin
biiytikligii karsisinda faizleri
yiizde 0'a kadar ¢eken Fed,
bunun finansal kriz ve

“Biiytik Resesyon™dan ¢ikis
i¢in yeterli olmayacaginin
anlasilmasiyla daha énce
benzeri goriilmemis bir parasal
genisleme programi agikladi.
Fed, “miktarsal genisleme”
olarak adlandirilan bu
programla bankalarin elindeki
sorunlu borg ve tahvilleri satin
alarak bir yandan bankalar1
yiiksek riskli bor¢ ve finansal
varliklardan kurtarip bankacilik
sektoriinii giiclendirmeyi,

bir yandan da yeni bir kredi
genislemesini destekleyerek
tiiketim ve yatirimi arttirmay1
amaglamaktaydi. Baglarda
kisa siireli olmas1 beklenen

bu program gergevesinde
bankalardan ipotekli konut
kredilerine dayanan finansal
iriinler ile Hazine bor¢lanma
senetleri alan Fed, ekonomide
canlanma emarelerinin zayif
kalmas: iizerine 2010dan
itibaren uzun vadeli finansal
varliklar1 da programa dahil
etti. 2012’ye gelindiginde
ABD ekonomisinin halen
beklenen biiyliime temposunu
yakalayamamis olmasi {izerine
de 6nce aylik 40 milyar

dolarlik, daha sonra da 80
milyar dolarlik alimlara gegti.
Benzer bir programi baslarda
kiigiik capta uygulayan AMB
ise 2013’te bilan¢osunu
daraltmaya baglamasinin
yarattig istikrarsizlik ve
Euronun siirdiiriilebilirliginin
sorgulanmaya baslanmasi
lizerine 2014’ten itibaren
miktarsal genislemeye hiz
verdi. 2010 sonrasinda Japonya
Merkez Bankasi da benzer bir
genislemeye gitti. 2008’te 1
trilyon dolar civarinda olan Fed
varliklarinin biiytkligi, 2014’te
4.5 trilyon dolara yaklasirken,
AMBnin varliklarinin
bityiikliigii de 2017de 4.5
trilyon euroyu ast1. Japon
Merkez Bankasrni da hesaba
kattigimizda diinya piyasalarina
stiriilen toplam para miktar: 10
trilyon dolar1 hayli agmist1 (bkz.
Sekil 1).

Miktarsal genisleme
politikalarinin nihai hedefi,
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piyasalardaki uzun vadeli faiz
oranlarini distirerek kredi
genislemesini canlandirmak

ve bu yolla yatirim ve tiiketim
harcamalarini arttirarak
ekonomik bitylimeyi saglamakt.
Ekonomik bityiimenin diisiik
seviyelerde seyretmesi, miktarsal
genisleme politikalarinin da

en basta 6ngoriilenden daha
uzun bir vadeye yayilmasina yol
actl. Ancak piyasalarda artan
likiditenin oldukga kiigiik bir
kismi reel yatirimlara yoneldi.
Bankalar, kredi vermekte
cekingen davranarak ellerindeki
paranin 6nemli bir kismini

yine merkez bankalarinda
rezerv olarak tutmayi tercih

etti. Sirketler ise diisiik faizlerle
borglanarak ya kendi hisselerini
satin alip borsada hisse

senedi degerlerini arttirmaya

ve ellerindeki kaynaklar1
yatirimlara yonlendirmektense
hissedarlara aktarmaya ya da
bu fonlar sirket satin almalarda

W Sekil 1: ABD, Avrupa ve Japonya'da miktarsal genisleme

Kaynak: St. Louis Fed, FRED Economic Data (https://fred.stlouisfed.org)
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kullanarak iiriin piyasalarindaki
tekel giiglerini arttirmaya
yoneldiler. Ortaya ¢ikan
likiditenin biiytik bir kismui ise
finansal varlik spekiilasyonuna
yoneldi. Borsa endeksleri tarihi
zirvelere ulagsmaya, bitcoin

gibi yeni spekiilasyon alanlar1
acilmaya bagladi. Finansal
yatirim fonlarinin bu donemde
yoneldikleri piyasalardan bir
digeri ise getirilerin gorece
yiiksek oldugu “yiikselen
piyasalar” oldu ve bu piyasalara
yonelik sermaye akimlari artiga
gecti. Bu da Tiirkiye ve benzer
tilkelerin dis bor¢larini arttirarak
biiytimeleri ve varlik fiyatlar1

ile kredi hacimlerinde hizli
yiikselisler yaganmasi sonucunu
verdi.

2010’larin ortalarina
gelindiginde ise Fed bir agmazla
kars1 karsiya kalmisti. Miktarsal
genisleme politikalar: bir
yandan ABD tarihinin en uzun
genisleme dénemine yol a¢sa
da biiytime oranlari tarihsel
ortalamanin altinda kalmas,
buna karsin finansal varlik
balonlari hizla biiytimiisti.
Fed’in endisesi, herhangi bir
nedenden otiirii ekonomi
yeniden resesyona girerse yahut
yeni bir finansal kriz ortaya
gikarsa elinde kullanabilecegi
bir politika arac1 kalmamais
olmastydi. Dolayisiyla Fed,
2013’iin ortalarinda a¢ikladig:
bilango kiigtiltme hedefi
dogrultusunda 2015’te bilango
genislemesine son verip
2017den itibaren de bilan¢osunu
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kiigiiltmeye basladi. Bunu 2017
ve 2018de yapilan faiz artiglar:
izledi. Ne var ki, 6nce 2018’in
basinda, sonra da 2018’in
sonlarinda finansal piyasalarda
yasanan ¢alkantilar ve gorece
ufak capli olsa da sert diistisler,
ABD ekonomisinin resesyona
girmek tizere oldugu yoniinde
artan beklentiler ve ABD ile Cin
arasinda yaganmaya bagslayan
ticaret savaslarinin beklentiler
tizerindeki olumsuz etkileriyle
birlikte Fed’'in hesaplarinin
tam olarak tutmayacag ortaya
cikt1. Yeni bir finansal ¢okiisiin

sorumlusu olmak istemeyen Fed,

2019da once faiz artirimlarini
durdurdu, sonrasinda da faizleri
yeniden asag1 cekmeye basladi.
Dahasi, 2019’un son aylarinda
bankacilik sektoriinde yasanan
likidite sorunlarina kars1 yaptig
islemlerle bilangosunu yeniden
genisletmeye baslad1 (bkz. Sekil
1). Tam da bu sartlar altinda
Tiirkiye'ye yonelik sermaye

girislerinin yeniden canlanmasi
beklentisi, Merkez Bankasr’'nin
son enflasyon raporunda
“kiiresel finansal kosullarin
tliml seyredecegi’, “kiiresel
olgekte para politikalarinin
genisleyici yonde sekillenme
egilimi” ve benzeri ifadelerle

yer buldu.” Bundan umulan,
Tiirkiye'ye sermaye girislerinin
yeniden artmasi, doviz kuru
tizerindeki baskilarin hafiflemesi
ve bu sayede Tiirkiyede de faiz
indirimlerinin devam etmesi ile
borgluluga dayaly, insaat-odakli
biiylimenin siirdiiriilmesi olsa
gerek. Bu baglamda 2018'den

bu yana sermaye hareketlerinin
nasil seyrettigine bir g6z atmakta
fayda var.

2018-2019’da sermaye
hareketleri

Sekil 2, 2018 ve 2019da aylik

dis sermaye hareketlerini
gostermekte. 2018’in
baslarindan itibaren dis sermaye

B Sekil 2: Net dig sermaye girigleri, 2018-19 (milyar ABD dolan)

Toplam net dis sermaye girisi
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Kaynak: TCMB, Elekfronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr)
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hareketlerinde bir oynaklik . . N .
B Tablo 1: Turlerine gére net dis sermaye girisleri, 2018-19 (milyar ABD

yasanmaya baslandig1 goriiliiyor. dolan)
Once 2018’in Mart ayinda, - - ~
Dogrudan | Portfdy Diger
daha sonra da Haziran ayinda yatinmiar | yatinmian | yatinmiar
yasanan dis sermaye ¢ikislari, Diger - | Diger- | ... | Diger
Agustos ve Eyliil aylarinda o e | sy | Bankatar | = 9"
& Y Y Bankasti | Hikimet sektérler
hizlanmis, Ekim ve Kasumda 2018:01| 07 53 | 34 | 001 | 012 | 101 | 251
yaganan net girislerden sonra 2018-02| 05 0.0 27 | 001 | 016 | 1.22 | 1.3
yilin son ayinda devam etmis 2018-03 | 1.1 2.3 -1.5 | 032 | 003 | -1.59 | 0.38
goriiniiyor. 2019’un simdiye 2018-04 | 0.9 -1.3 6.0 049 | -0.17 | 3.78 1.91
kadar agiklanan ilk 9 aylik 2018-05| 0.7 -1.0 3.0 | -001 | -0.06 | 054 | 253
verileri de ayn1 oynakligin 2018-06 | 1.4 -0.5 -31 | 000 | -0.15 | -1.81 | -1.09
devam ettigini g()steriyor_ D1§ 2018-07 1.0 -0.5 1.7 -0.02 0.06 -0.02 1.66
sermaye girisleri, yilm ilk iic 2018-08 | 1.1 15 34 | 1.00 | -001 | -2.42 | -1.97
ayinda artarken dérdiinci 2018-09 | 1.2 03 | -28 | 399 | 032 | -627 | -0.15
ayda durmus, besinci ve altincr 2018-10| 1.8 07 | -09 | 001 | -009 | -1.56 | 0.76
aylarda ise yerini cikiglara 2018-11| 1.4 2.5 21 | 024 | 011 | 296 | 1.9
b1rakm1§ U(;lll’lCll qeyrek de 2018-12 1.2 =11l -2.1 -0.50 -0.05 -2.49 0.92
yine giris ve (;1k1§ aylarlmn 2019-01 0.9 5.6 0.7 0.00 -0.10 0.15 0.69
birbirini takip ettigi bir 2019-02 0.6 2.2 -0.5 -0.01 0.06 -0.57 0.04
e . 2019-03 1.0 0.8 3.0 -0.02 -0.09 0.18 2.88
goriiniim seyrediyor. Toplama
M . . 2019-04 0.4 2o 1.9 -0.46 -0.07 0.87 1.87
baktigimizda ise her iki yilda da
S 2019-05| 0.6 0.6 1.2 | 001 | -013 | 214 | 1.2
net dis sermaye girislerinin yillik
) o 2019-06 | 1.0 2.2 1.9 | 1.06 | -017 | -0.78 | -1.98
diizeyde devam ettigini, ancak
bu too] 5018 brcesindeki 2019-07| 0.8 1.3 36 | 000 | 010 | 194 | 181
min ncesindeki
u topla oncesinde 2019-08| 08 | 06 | -1.5 | -001 | -0.30 | -0.93 | -0.21
giriglerin oldukga altinda 2019-09 | 0.2 03 | 18 | -001 | 014 | 002 | 193
seyrettigini gormekteyiz. 2018
o o toplam 13.1 0.0 0.9 4.4 -0.8 -12.6 10.0
Dis sermaye girislerini Tablo 2019
1'de tiirlerine gore ayirdigimizda ik 9 ay 6.3 4.6 6.0 0.5 1.0 13 7.8
ise, 2018'de toplam net dis foplam
sermaye girig.lerinin hemen Kaynak: TCMB, Elekironik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr)
hemen tamaminin dogrudan
yatirim biciminde gerceklestigi, V€ 6 milyar dolar seviyesine para olarak da bilinen ve

buna karsilik portfoy girislerinin geldigini goriiyoruz. Burada iki ~ dis sermayenin en oynak ve

¢ikislara esit oldugu ve genel onemli noktaya dikkat cekmek en hizli kalemi olan portfoy
olarak bor¢ akimlarini gosteren  gerekiyor. Birincisi, 2018de akimlarinda 2018’in sekizinci
“diger” kaleminde 1 milyar doviz krizinin yagandig1 aylarda  ayindan itibaren bir miktar
dolara yakin net bir giris oldugu dis sermaye ¢ikislar1 yasanmig ¢ikis goriinse de toplamda

gorilmekte. 2019°un ilk 9 ayinda 16,3 da bu cikislari cok yitksek  biiyiik oynamalardan sz etmek

ise hem portféy girislerinin

bir miktarda gerceklesmedigi miimkiin goriinmiiyor. Bagka bir
yeniden bagladigini ve 4.6 o . . . . o L
) 5 goriilmektedir. Hisse senetleri deyisle, Tiirkiye ekonomisinin
milyar dolara ulastiginthem de ) ) ]
ile borg senetlerine yapilan kisa vadeli portfoy tarzi dis

borg girislerinin devam ettigini
yatirimlardan olusan, sicak sermaye akimlarinin yarattig
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kirilganliklar1 bu donemde tam  girisi olurken 18.2 milyar sermaye hareketlerinin ve
anlamuyla test ettigi soylenemez.  dolarlik sermayenin yerlesikler ~ sermaye kagisinin da giderek
Ikincisi, 2018'de yagsanan toplam  tarafindan disariya ¢ikarildigini  daha fazla nem kazandigini

¢ikisin hemen hepsi “diger” gozlemlemekteyiz. Bu ise gostermekte. Nitekim $ekil
kalemi altindaki bankacilik sermaye hareketlerinin tamamen 3, dis sermaye hareketleriyle
sektoriinde gorilmekte. 2019a serbest oldugu bir ekonomide yerlesiklerin sermaye
gelindiginde ise hem portfoy yalnizca dis sermaye giris ve hareketlerini birlikte gostererek
kalemi altinda hem de “diger cikiglarinin degil yerlesiklerin net sermaye giris ¢ikislarini

sektorler” kalemi altinda girisler

devam etmekte. Bu da 2018de

yasanan doviz krizinde portfoy B Tablo 2: Yurtiginde yerlesiklerin sermaye hareketleri, 2018-19

akimlarindan ziyade bankacilik Iihyel 221D elolel)

sektoriiniin yurtdisindan Yurtiginde
o o . .. erlesiklerin
sagladig krediler kaleminin ze' sirmaye
6nemli bir etkisi oldugunu hareketleri - Dogrudan
gi')steriyor. toplam yatinm Portféy Diger
2018-01 2.8 -0.3 -0.2 3.4
Hikayenin dis sermaye
.. o 2018-02 -0.7 -0.8 -0.3 0.4
hareketleri ile sinirli olmadigini
.. . . 2018-03 -0.3 -0.1 0.1 -0.3
ayni donemde yerlesiklerin
sermaye hareketlerini 2018-04 2.0 02 0.6 16
inceledigimizde goriiyoruz. 2018-05 3.6 04 0.1 3]
Tablo 2’ye gére 2018’in kriz AN o0 0.9 U5 20
aylar1 olarak niteleyebilecegimiz 2018-07 1.4 -0.3 0.2 1.3
Agustos-Aralik doneminde 2018-08 A1 0.2 0.8 -10.1
yerlesiklerin toplam sermaye 2018-09 -3.1 -0.2 -0.6 -2.3
¢ikist 13 milyar dolara yaklagmuis 2018-10 -1.8 -0.4 -0.1 -1.4
durumda. 2018’in toplaminda 2018-11 1.7 -0.1 -0.6 2.4
ise yerlesiklerin 16.5 milyar 2018-12 1.7 -0.4 -0.8 2.9
dolar1 yurtdisina ¢ikardiklar: 2019-01 20 0.2 0.5 23
goriiliiyor. Bu ¢ikiglarin 2019-02 1.3 0.2 0.4 0.7
oldukga kiiciik bir kisminin 2019-03 6.6 02 0.0 6.4
dogrudan yatirimlar ve portféy 2019-04 5.8 0.0 2.3 3.5
yatirimlarina yoneldigi, bityiik 2019-05 6 06 o 00
kisminin ise “diger” kalemi —— o/ Y . o
altinda yer aldig1 goriiliiyor.
e e 2019-07 -4.4 -0.2 1.2 -3.0
2018de Tiirkiye'ye giren toplam
. 2019-08 -0.3 -0.1 -0.7 0.5
dis sermaye 13 milyar dolar
) . . 2019-09 -2.9 -0.2 -0.1 -2.6
civarinda kalirken, yerlesiklerin
. . 2018 8-12 -12.7 -1.3 -3.0 -8.4
bundan daha fazla bir miktari
yurtdisina cikardiklari 2018 Toplom -16.5 -3.6 -3.1 -9.7
ozlemlenmekte. Yine 2019’un 2019 5 ay
g : toplam -18.2 2.0 -4.1 2121

ilk 9 ayinda Tiirkiye'ye toplam , . , ,
Kaynak: TCMB, Elekfronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr)

16.9 milyar dolarlik dis sermaye



B Sekil 3: Net sermaye hareketleri, 2018-19 (milyar ABD dolari)
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Kaynak: TCMB, Elekfronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr)

ozellikle kriz doneminde
yerlesik sermaye ¢ikiglarinin
belirledigine dikkat ¢ekmekte.
Goriinen o ki bu déonemde
yasanan dis sermaye girisleri,
yerlesiklerin sermaye ¢ikiglarini
finanse etmis durumda.

Son olarak, 6demeler dengesinin
faiz, temettli 6demesi vb.
kalemlerden olusan dis
sermayeye yapilan 6demeler
satirina baktigimizda, 2018de
faizlerin de yiikselmesinin
etkisiyle dis sermayeye yapilan
O6demelerin 17.9 milyar dolar
ile rekor seviyeye ulastigini
goriliyoruz. Buna karsin
yerlesiklerin yurtdisina
yaptiklar1 yatirnmlardan elde
edilen gelirler 6.1 milyar dolar

seviyesinde gerceklesmis.

Bu ikisinin farki olan net
yatirim giderlerinin 2018'de
11.8 milyar dolar, 2019’un

ilk ayinda ise 8.9 milyar

dolar olarak gerceklestigini
goriiyoruz. Kisacasi, Tiirkiye
ekonomisinin dis sermayeye
yaptig1 6demeler hem briit

hem de net diizeyde artis
gostermekte ve 2018 ile 2019da
diisiik seviyede gergeklesen dis
sermaye girislerine ragmen bu
miktarin artis egilimi devam
etmekte. Bu da dis sermayeye
yapilan 6demelerin, dis sermaye
hareketleri ile yerlesiklerin
sermaye hareketlerine ek olarak,
6demeler dengesinde takip
edilmesi gereken 6nemli bir

ARALIK 2019 « SAYI: T10
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= Net sermaye hareketleri

kalem olduguna igaret etmekte.

Finansal kirilganliklar
ortadan kalkti mi?

Tablo 3, belli bagh yedi gosterge
tizerinden ekonominin finansal
kirilganliklarinin seyrini
ozetlemekte. Tlk siitun, cari
hesap dengesindeki diizelmeyi
gostermekte. 2018de bir dnceki
yila gore yar1 yariya diisen cari
a¢ik, 2019’un Eyliil ay1 itibariyle
cari fazlaya donmiis durumda.
Ikinci siitundaki mal ve hizmet
dengesine baktigimizda ise
ticaret dengesinde 6nemli bir
fazla verildigini goriiyoruz.
Cari hesaptaki fazlanin

ticaret hesabindaki fazlanin
oldukga altinda gergeklesiyor
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B Sekil 4: Yatinm gelir ve giderleri, 1984-2019 (milyar ABD dolarn)

p—

Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.tr)

olmasinin nedeni ise yukarida
gordiigtimiiz gibi cari hesap
altinda kaydedilen dis
sermayeye yapilan yatirim
6demelerinin artmis olmasindan
kaynaklaniyor. Peki, Tiirkiye
ekonomisi icin cari fazlanin
ortaya ¢ikmasi kirilganliklarin
azaldiginin bir gostergesi
midir? Tabloya baktigimizda
en son cari fazlanin 2001

krizi esnasinda gergeklestigini
goriiyoruz. Tiirkiye ekonomisi
esasen kriz donemlerinde

cari fazla vermekte, biiyiime
donemlerinde ise cari agik
vermektedir. Bu da iiretimin
ithal yatirim mallari ile ara
mallarina bagimhiliginin
dogrudan bir géstergesi
say1labilir.

Ugiincii siitunda toplam dis
borg stokunun GSYH’ye oranina
baktigimizda ise yillar igerisinde
artan dis bor¢luluga ragmen
TTLnin degerli seyretmesinin
borcun GSYH’ye oranini

gorece diisiik gosterdigini
ancak ozellikle 2017 ve 2018de
TTLnin deger kaybiyla birlikte
bu oranin ytizde 50’yi agtigin
goriiyoruz. 2019 yili i¢in “Yeni
Ekonomik Program”n iyimser
GSYH tahminini kullanarak
yapilan hesaplama dahi bu
oranda kayda deger bir diisiis
olmadigini gosteriyor. Dis
sermaye hareketlerinin “diger”
kalemi altinda listelenen disg
borg hareketlerinin 2018 d6viz
krizi esnasindaki 6nemini
yukarida gormistiik. Bu konuda
bir diizelmeden heniiz s6z
etmek miimkiin degil. Buna ek
olarak, finansal kesim disindaki
firmalarin net doviz agiginin
yiizde 10 civarinda kiigiilmiis
olmasina ragmen halen 183.2
milyar dolar gibi ytiksek bir
seviyede seyrettigi goriilmekte.

Besinci ve altinci siitunlarda
yurtigi borgluluk oranlarina
baktigimizda ise 2013’te zirveye
ulasan hanehalki borcunun

GSYH’ye oranindaki diigiisiin
devam ettigini gozlemliyoruz.
Finansal olmayan 6zel sektor
isletmelerinin borglarinin
GSYH’ye orani ise 2017de
zirveye ulagtiktan sonra
2018de diisiis kaydetmis,
2019da ufak bir artis kaydetmis
durumda. Ancak 2019da

kredi bityiimesinin olduk¢a
yavaslamis olmasi ve borg
O6demelerinin bu isletmelerin
gelirlerinin 6nemli bir kismin1
olusturuyor olmasi, ekonominin
toparlanmasinin 6niinde
engeller olarak yer almaya
devam ediyor. Son siitundaki
kamu kesimi net bor¢ stokunun
GSYH’ye oraninda 2018 ve
2019da gozlemledigimiz hizh
artis ise kamu harcamalarinin
ekonomik kii¢iilmenin daha sert
gerceklesmesinin Oniine gegen,
cari dengedeki iyilesmeyle
birlikte, en 6nemli faktorler
arasinda yer aldigini gosteriyor.

Bir biitiin olarak bu verileri de-
gerlendirdigimizde ekonomideki
kirilganliklarin ortadan kalkma-
dig1 goriilmekte. Bastaki soruya
donersek, Fed’in faiz indirim-
lerinin ve miktarsal genisleme
benzeri bilango biiyiimesine
yeniden baglamasinin “yiikselen
piyasalar”a ve bununla birlikte
Tiirkiye'ye yonelik dis sermaye
girislerini arttirarak ekonomi-

yi yeniden biiytime patikasina
oturtmas1 miimkiin mii? Buna
Avrupa Merkez Bankasrnin
Eyliil 2019da baslattig: tahvil
alim politikasini da eklersek,
kiiresel likidite sartlarinin gorece
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1

B Tablo 3: Kinlganlk gostergeleri

(4)
m 2 Fll?:sri‘:\al 6)

S Meme | @ | mean | | Fropelemaen

dengesi CUUELS Dis borg net-dowz Hanehalki isletmelerine 7

(milyar (milyar | stokunun pozisyonu kredilerinin bankalarca agilan Kamu kesimi net

ABD ABD GSYH'ye | (milyar ABD GSYH’ye toplam kredinin bor¢ stokunun

dolan) dolarn) orani dolan) orani GSYH’ye orani GSYH’ye orani
2000 -9.9 -10.7 %43.4 %4.0 %17.1 %41.5
2001 3.8 5.8 %56.7 %2.0 %14.5 %64.8
2002 -0.6 1.5 %54.4 -6.5 %1.9 %10.8 %59.9
2003 -7.6 -3.0 %46.2 -18.4 %2.9 %12.0 %53.6
2004 -14.2 -9.7 %39.8 -19.0 %4.8 %14.9 %47.6
2005 -21.0 -17.1 %34.1 -21.7 %7.2 %19.2 %40.1
2006 -31.2 -27.0 %37.8 -28.2 %9.0 %23.0 %32.7
2007 -36.9 -32.7 %37.0 -53.3 %11.3 %26.3 %28.2
2008 -39.4 -34.0 %36.7 -70.3 %12.4 %28.8 %26.8
2009 -11.4 -6.0 %41.7 -66.5 %14.0 %31.7 %30.9
2010 -44.6 -39.6 %37.8 -88.6 %16.1 %39.2 %27.4
2011 -74.4 -68.9 %36.7 -118.1 %17.2 %43.8 %20.8
2012 -48.0 -42.8 %39.2 -136.6 %18.2 %46.4 %15.3
2013 -63.6 -56.3 %41.4 -171.2 %19.6 %53.9 %10.9
2014 -43.6 -36.9 %43.5 -179.3 %18.7 %56.7 %9.1
2015 -32.1 -23.9 %46.6 -189.6 %17.9 %59.3 %6.9
2016 -33.1 -25.6 %47.5 -205.4 %17.6 %61.5 %8.4
2017 -47.3 -39.0 %53.4 -211.9 %17.1 %62.4 %8.4
2018 -27.0 -16.1 %57.6 -204.9 %14.8 %58.9 %13.6
2019 3.7 11.9 %56.2 -183.2 %14.3 %59.3 %14.8

Kaynak: (1), (2). (3). (4) TCMB, Elekfronik Veri Dagitim Sistemi (https://evds2.tcmb.gov.ir); (5), (6) Bank for International

Seftlements, “Credit fo non-financial sector” (https://www.bis.org/statistics/totcredit.htm); (7) Hazine ve Maliye Bakanligt,
Kamu Finansmani istatistikleri (https://www.hmb.gov.tr/kamu-finansmani-istatistikleri)

Not: (1), (2): 2019 Eylul sonu itibariyle. (3) 2019 yili icin oran hesaplanirken “Yeni Ekonomik Program”“daki yil sonu dolar
cinsi GSYH tahmini kullaniimistir. (7) 2019 Haziran sonu itibariyle.

olumlu seyretmesinin 2019da
dis sermaye girislerinin 6nceki
doneme gore diisiik seviyede de
olsa devam etmesini ve Tiirki-
ye ekonomisi i¢in en kotiiniin
ortaya ¢cikmamasini sagladigi
soylenebilir. Ancak Tiirkiye'nin
kredi notunun halen yatirim ya-
pilabilir seviyenin altinda olmasi

ve risk priminin oldukga yiiksek
olmasi, bir¢ok uluslararasi yati-
rim fonunun Tiirkiye'ye yatirim
yapmasinin o6niinde engel teskil
etmekte. Oniimiizdeki donemde
Tiirkiyedeki getiri oranlarinin
gorece yliksekligi daha spekiila-
tif nitelikteki fonlarin Tiirkiye'ye
yatirimlarini arttirmasina yol

acabilecek olsa da, bu ancak dig
sermaye girislerine bagimli, bor¢
artigina dayanan, ingaat odakli
bitylime modelinin bir siire daha
canlanmasina ve bunun karsili-
ginda da kirilganliklarin daha da
artmasina yol acacaktir. Ornegin
son Kiiresel Istikrar Raporu'nda
IMF de yiikselen piyasalardaki
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yiiksek dis borg oranlarina dik-  yandan yerlesiklerin sermaye i¢in bkz. O. Orhangazi. 2020.
kat cekmekte ve olas1 bir finansal ~ ¢ikiginin devam etmesi ile 2018 Tiirkiye Ekonomisinin Yapast:
krizde bu borglarin ¢ogunun oncesine gore yiiksek faiz oran- Sorunlar, Kinlganliklar ve Kriz
Imesinin oldukea giic ol 1 d 1 Dinamikleri, Ankara: Imge.

cevrilmesinin oldukea gii¢ ola armnin dig sermayeye yapilan Ozet bir degerlendirme icin bkz.
cagina vurgu yapmakta. Ote 6demeleri arttirarak bityiime O. Orhangazi. 2019. “Tiirkiye
yandan, genis kesimlerin reel ontinde bir fren teskil edecegi de ekonomisinin yapisal sorunlari,
gelirlerinin ve dolayisiyla toplam  goériinmekte. Jeopolitik risklerin finansal kirilganliklar ve kriz
talebin geriledigi bir ortamda seyri ve bu tabloya olast etkileri dinamikleri” Miilkiye Dergisi,
dis sermaye girislerinde yasa- ise belirsizligini korumakta. 43(1): 111-137.
nabilecek bir artisin yaratacagi 2 Bkz. TCMB 2019. Enflasyon
biivii o . Son Notlar

tylimenin ise sinirli olacag1 Raporu 2019-I11, 31 Temmuz

beklenebilir. Ayni zamanda, bir 1 Bu konuda ayrmtili bir inceleme 2019.



