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Turkiye cari dengesinde gozlenen bozulmanin yanisira, bu agigin finansmaninda énce 2022 ’de net
hata noksan kaleminin, ardindan da 2023 ’te TCMB rezervlerinin artan roll ile finansmanin
kalitesindeki bir bozulma ile de karst karsiya®. Ulkeye gelen dogrudan yatirimin da agwrlikls
béliimiiniin gayrimenkul alimina yénlendigi® bu dénemde hem déviz kurunun istikrar: hem de cari
agigin finansmani igin portfoy yatirnmlarina olan ihtiyacimiz artmis durumda. Bu blog yazisinda
hem Tiirkiye 'ye hem de genel olarak gelismekte olan iilkelere yonelen portféy akimlarini belirleyen
temel dinamiklere kisaca deginilip Tiirkiye 'ye yonelen portféy sermaye akimlarinda 2018 sonrasi

gozlemlenen farklilasmaya dikkat ¢ekiliyor.

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye yatirimlari ama 6zellikle de portfoy yatirimlart bityiik
oranda kiiresel dinamikler tarafindan belirlenir. 2013 sonunda FED’in QE ¢er¢evesinde 2009’dan
itibaren siirdiirdiigii varlik alimlarin1 azaltacagi aciklamasi (taper tantrum) gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye girislerinin azalmasina neden olmustu. 2014°te gelismekte olan tilkelere

yonelen sermaye akimlari ile birlikte Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlarinin da azaldigim

1 2023°in ilk ti¢ ayinda toplam cari agik 23,5 milyar $. Bunun yalnizca 1 milyar $’1 portfoy girisi ile finanse edilmis (hisse senedi piyasasindan 1
milyar $ kadar ¢ikis tahvil piyasasina ise 2 milyar § kadar bir girisin sonucu olarak) dahas1 bu ii¢ ayin toplaminda yurt i¢i yerlesikler yurtdisindan
yaklasik 1,4 milyar dolarlik finansal varlik satin almislar. Yani ilk ii¢ ayda nette Tiirkiye’ye gelen bir portfoy yatirimi yok. Nette dogrudan
yatirimlar da 1 milyar $’in altinda. Dolayisiyla cari agik 11,5 milyar $’a yakin dis bor¢lanma ki yarisindan fazlas1 TCMB’ye ait ve yine TCMB
rezervlerden 14 milyar dolar kadar satis ile finanse edilmis.

22023’iin ilk ii¢ ayinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirrmlar 2,3 milyar $ iken ayni dénemde yurt igi yerlesiklerin de disartya 1,4 milyar $
degerinde dogrudan yatirim yaptigini goriiyoruz. Ayni donemde nette Tiirkiye’ye gayrimenkul satin almak i¢in gelen dogrudan yatirimin
Tiirkiye’den gidenden 1,3 milyar $ daha fazla oldugunu da dikkate alirsak Tiirkiye’ye katma deger, istihdam yaratmak i¢in gelen bir dogrudan
yatirimdan s6z etmek miimkiin degil.




izlemistik. Bununla birlikte sermaye girisindeki azalmadan farkli tilkelerin farkli derecelerde

etkilendigine de dikkat ¢ekmek gerek®.

Asagidaki ilk iki grafik yillik veri tizerinden hem genel olarak sermaye girisleri hem de bu bilgi
notunda iizerine yogunlasacagimiz portfoy yatirimlari iizerinden bu yakin iliskiyi gdsteriyor®. Bu
iki grafik de genel hatlar1 ile 2014 sonrasinda aynen 2007 mortgage krizi sonrasinda oldugu gibi
genel olarak gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda bir azalma
oldugunu gosteriyor. 2018 ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda gelismekte olan
tilkelerle kiyaslandiginda daha da olumsuz bir ayrisma gézlemleniyor. Bunun yani sira 2022’nin
yillik bazda hem gelismekte olan iilkeler hem de Tiirkiye i¢in sermaye girislerinde ama 6zellikle

de portfoy tipi sermaye girislerinde ciddi bir daralmaya isaret ettigi de acik.
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Grafik 1: Gelismekte Olan Ulkelere ve Tirkiye'ye Sermaye Akimlan
1800 80
1600 70
1400 60
1200 20
1000 40
800 %0
20
600 10
400 0
200 -10
0 -20
O — N MO ¥ O VO N 0O 00 O — N MO ¥ L O N 0O o8 O —
O O O O O O O O 0O 9O — — — — — — — — — — (N N
O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O O
N AN AN AN N AN AN N AN AN AN AN AN AN N AN N AN N AN N N
= = Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlan ($ milyar) (sol)
= T(rkiye'ye Sermaye Akimlar ($ milyar) (sag)
N J
Kaynak: IIF

8 Dénemin FED baskani Bernanke’ye gore ticaret veya biitce agiklarii kapatmak igin yabanci sermayeye ihtiyag duyan bazi gelismekte olan iilkeler
bu stirecten daha fazla etkilendiler. Bu Ulkelerden birisi de Turkiye idi.

Bernanke, B. S., 2022, 21st Century Monetary Policy, W.W. NORTON & COMPANY

Yine 2014’te Diinya Bankas: tarafindan hazirlanan bir rapor taper tantrum siirecinde sermaye ¢ikislarinin déviz kurunun enflasyon gegiskenligi
tizerinden gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranini ortalamada %] yiikselttigini ancak doviz kuru kaynakl fiyat baskismin 6zellikle bazi
ilkelerde yogunlastigina dikkat ¢eker. Tirkiye bu liste iginde de yer aliyor.

World Bank, Global Economic Prospects, June 2014

4 Bu analizlerde sdz konusu olan sermaye akimlar1 yurtdis1 yerlesiklerin gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye getirdikleri sermayedir. IIF tanim1
ile “Non-resident Capital Flows” veya TCMB’nin tanimi ile “Net Yiikiimliilik Olusumu”. Verinin negatif olmasi yabanci yerlesiklerin yerel
varliklar satarak sermayelerini iilke digina ¢ikarmalari anlamina gelmektedir.
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Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Portfdy Akimlari
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Kaynak: IMFs

IIF’nin Mays 2022 Capital Flows® Report baslikli calismasinda artan kiiresel risklere dikkat
cekilerek gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye akiglarmin zayiflamasi beklentisi dile
getiriliyordu ki ayn1 dénemde kiiresel risk endekslerinde’ 2021 sonundan 2022 sonuna kadar bir
yukselme gozlemlenmistir (Grafik 3).
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Grafik 3: VIX and VIX (Emerging)
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Kaynak: FRED. https://fred.stlouisfed.org/

® Veri seti bir IMF Caligma Notuna ait. “IMF Working Paper entitled "Capital Flow Data — A Guide for Empirical Analysis and Real-time
Tracking" by Robin Koepke and Simon Paetzold (2020).
¢ 11IF Capital Flows Report: Rising Global Recession Risk, May 25 2022.
" VIX: CBOE Volatility Index: VIX, Index, Monthly, Not Seasonally Adjusted
VIX Emerging: CBOE Emerging Markets ETF Volatility Index, Index, Monthly, Not Seasonally Adjusted
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Rapordaki en ¢arpici diisiis beklentisi portfoy tipi sermaye girislerinin 2021°deki 334 milyar $’lik
degerinden 2022°de sermaye ¢ikisina donecegi yoniindeydi. Nitekim IMF verileri® 2022 itibari ile
12 aylik ger¢eklesmeler iizerinden IIF Raporu’nun beklentisini destekliyor ve 2021 Ekim’inden
2022 Eylul’iine kadar 58,7 milyar $’lik bir portfoy ¢ikisina isaret ediyor.

( )

Grafik 4: Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(12 Aylik Toplam)
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Kaynak: IMF

Portfdy yatirimlarina biraz daha detayli bakacak olursak yine IIF’nin 2023 Mayis tarihli Capital
Flows Tracker® baslhkli calismasinda 2023 Nisan ayinda gelismekte olan iilkelere 2,1 milyar $’1
hisse senedi ve 7,7 milyar $’1 tahvil piyasasina olmak tizere 9,8 milyar $ portfoy girisi oldugu ve

bu arada Cin hisse senedi piyasasindan 3,8 milyar $ ¢ikis olduguna dikkat ¢ekiliyor.

Kiiresel risk alma istah1 olarak da yorumlayabilecegimiz ve dolayisiyla gelismekte olan iilkelere
yonelik ozellikle de portfoy tipi sermaye akimlari igin bir gosterge olabilecek VIX ve VIX
Emerging endekslerine baktigimizda, Covid sonrasindaki gevsemeden sonra 2022 yilinda bir
ylikselis, yani risk algisinda artig, 2022 Ekim ayindan itibaren 2023 Nisan’a ise siirekli bir diistis,

yani risk algisinda bir azalma gézlenmektedir.

8 IMF Working Paper entitled "Capital Flow Data — A Guide for Empirical Analysis and Real-time Tracking" by Robin Koepke and Simon Paetzold
(2020).
° 1IF Capital Flows Tracker — May 2023: Opportunities and Risks, May 8, 2023



Grdfik 5: VIX - VIX (Emerging) ve Turkiye CDS (5 Yillik)
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Kaynak: FRED ve Investing.com

Ote yandan Tiirkiye i¢in iilke risk primini 6lgen CDS degerlerine baktigimizda 2021°den itibaren
VIX endekslerinden ayrisma goze carpiyor. Her ne kadar 2022°de kiiresel olcekte risk algisinda
da bir artig s6z konusuysa da Tiirkiye CDS’lerindeki artis Covid siirecindekinin ¢ok daha tzerine
tirmantyor. Halbuki kiiresel endekslerdeki oransal artig Covid siirecindekilere kiyas ile ¢ok daha
mutedil. Dahas1 2023 ile birlikte VIX endekslerinde gézlemlenen asamali azalisa ragmen ki mayis

ay1 itibari ile devam etmektedir, Tiirkiye CDS primi se¢imlerin ilk turunun sonuglanmasi ile tekrar

yiikselmeye basladi.

Buradaki temel soru Tiirkiye’ye yonelen portfoy akimlarinin temelde VIX mi yoksa CDS
tarafindan mu belirlendigi sorusudur. VIX ile CDS arasindaki korelasyon 0,42 civarindadir ki bu
Tiirkiye’nin risk priminin birlikte hareket etmek ile birlikte kiiresel risk algisindan farklilagtigini
ifade eder. Cok basit olarak korelasyon iligkilerine baktigimizda Tiirkiye’ye yonelik portfoy

akimlarinin VIX endekslerinden ziyade CDS primine daha duyarli oldugu sylenebilir®.

10 Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirmmlarmin VIX, VIX Emerging ve CDS ile korelasyonlari sirastyla -0,32, -0,26 ve - 0,44 olarak hesaplanmustir.
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Grafik 6: VIX Endeksleri ve Gelismekte olan Ulkelere Porifdy Akimlari
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Kaynak: IIF ve FRED

VIX endeksleri ile gelismekte olan iilkelere yonelik aylik portfoy akimlarina baktigimizda 2022
yilinda endekslerde artig olan donemde gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislart oldugunu
gozlemleyebiliyoruz. Bununla birlikte 2023 Ocak ayinda yaganan 68 milyar $’lik artis sonrasinda
endekslerde diislisiin siirmesine ragmen sermaye giriglerin heniiz artmaya baglamadigini da

goriiyoruz. Dolayisiyla Ocak ayindaki iyimser ortamin devam etmedigi s6ylenebilir.

Aylik verilerin yiiksek volatilitesi nedeniyle genel egilimi yillik verilerle incelemek istedigimizde
(genel resmi analiz etmek i¢in 12 aylik portfoy girislerinin toplamlarina baktigimizda) Turkiye’ye
yonelik portfdy akimlarinin, 2018 sonrasinda genel olarak gelismekte olan iilkelere yonelen

portfdy akimlarindan olumsuz yonde farklilastig1 goriilmektedir.
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Grdfik 7: Gelismekte Olan Ekonomilere ve Tirkiye'ye Portfoy Akimiari
(Viliklandiriimis Aylik Veri 2005:12 - 2023:03)
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Kaynak: IIF ve TCMB - EVDS

Bu noktada Tiirkiye’ye portfoy sermayesi gelir mi sorusuna cevap verebilmek igin;

Oncelikle 2022 sonrast kiiresel risk primlerindeki goreli diisiise ragmen gelismekte olan
tilkelere yonelik portfoy hareketlerinde gii¢lii bir artis gdzlenmiyor olusu, basta FED ve
ECB gibi gelismis iilke merkez bankalarmin faiz politikalarinin rolunii giindeme
getirmektedir. Nitekim IIF’nin 2023 Mayis tarihli Capital Flows Tracker raporunda en
onemli vurgulardan biri de FED’in faiz artirrmina devam etme ya da faiz indirimini ileriye
Oteledigine dair sinyallerinin gelismekte olan lilkelere yonelik hisse senedi ve tahvil
yatirimlarini  olumsuz etkiledigine yoneliktir. Mayis sonu itibari ile FED’in 14
Haziran’daki toplantisinda faizleri sabit birakacagina yonelik beklenti %34,7,6 iken 25 baz
puan artiracagina yonelik beklenti %65,3".

Ote yandan aym siirecte gelismekte olan iilkelerin uyguladiklar faiz oranlarmin da portfoy
hareketlerinin yOniinii belirlemekte 6nemli bir role sahip olabilecegi gbz Oniinde

tutulmalhdir. Kalemli-Ozcan (2019) 2 gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye

1 https://www.cmegroup.com/markets/interest-rates/cme-fedwatch-tool.html
2 Kalemli-Ozcan, S. (2019), U.S. Monetary Policy and International Risk Spillovers, NBER WORKING PAPER 26297
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akimlarinin milli gelire oraninin belirleyicilerini siralarken kiiresel ve yerel risk algilarini
sirastyla VIX ve EMBI endeksleri ile modeline yansitmis ve bunlarin yani sira gelismekte
olan tilkelerle gelismis tilkelerin politika faiz oranlar1 farklarini belirleyici degiskenlerden
biri olarak kullanmistir. Yine ayni ¢alismada Tiirkiye-ABD fi¢ yillik bono faizleri farklari
da kullanilmistir. Asagidaki grafikte TL’deki deger kayb1 beklentisi ile diizeltilmis bono
faiz oranlar1 farki Tirkiye’de 2022 sonrasinda agik olarak negatif nominal getiri
beklentisine isaret etmektedir ki bu durumun 6zellikle tahvil - bono piyasasina yonelik

sermaye girisleri iizerinde etkili oldugu degerlendiriyoruz.

(" Grafik 8: Turkiye - ABD Bono Faiz Oranlan Farki )
(TL Deger Kaybi Beklentisi ile DUzeltilmis)
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Son olarak asagidaki grafikte Tiirkiye’den portfdy sermaye ¢ikislarina odaklandigimizda
cemberler icine aldigimiz sermaye cikist donemlerinin Covid19 (Mart 2020) ile ilgili olan harig

olmak Uzere siyasi demecler, olaylar veya kararlar tarafindan tetiklendigi izlenimi ediniyoruz.
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Grafik 9: Turkiye'ye Yonelik Portfoy Akimlari
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Kaynak: TCMB - EVDS

Nisan 2018, ABD baskani Trump; “Papaz Brunson Tiirkiye'de zulme ugruyor”

aciklamasini yapryor ve ardindan ABD Disisleri Bakan Yardimcist Wess Mitchell'dan ilk

yaptirim uyarisi geliyor®?,

- Mart 2019, Tirk bankalarmin Londra piyasalarina TL akisimi kesmesiyle Londra
piyasasinda swap faizleri yiikseiyor.*

- Mart 2020, Covid 19 pandemisinin kiiresel ¢aptaki etkisi.

- Mart 2021, Naci Agbal Merkez Bankas1 baskanligindan alinmas1®®.

- Aralik 2021, Cumhurbaskan1 Erdogan’in yeni faiz politikasin agiklamasi®®.

13 https://tr.euronews.com/2018/10/12/adim-adim-brunson-krizi-abd-turkiye-iliskilerinde-yaptirimlar-noktasina-nasil-gelindi-
14 https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-56495233

15 https://www.bloomberght.com/merkez-bankasi-baskani-naci-agbal-gorevden-alindi-2277022

16 https://www.star.com.tr/guncel/cumhurbaskani-erdogandan-sert-cikis-bizimle-mucadele-edemezsiniz-haber-16 76202/
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https://www.star.com.tr/guncel/cumhurbaskani-erdogandan-sert-cikis-bizimle-mucadele-edemezsiniz-haber-1676202/

Sonug olarak gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy akimlarinda 2022’de gézlemlenen
kiresel captaki azalmadan sonra 2023 yili gii¢lii bir sermaye girisi ile baslamis olsa da
ABD bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar arka planinda basta FED, major merkez
bankalarmin yiiksek faiz politikasina devam edecegi yoniindeki beklentiler bu sureci
yavaslatmis gibi gorinlyor. Ote yandan 2018’den bu yana Tiirkiye’ye yonelik portfdy
sermaye girislerinin gelismekte olan iilkeler genelinden olumsuz yonde ayrismakta olusu
ve bu ayrismanin 2021 sonundan itibaren siddetlenmesi kiiresel kosullarin iyilesmesini

beklemekten fazlasin1 yapmamiz gerektigine igaret ediyor.



