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GIRIS:

Bu yazimizda Turkiye'nin gelismekte olan Ulkeler (GOU) arasindaki ekonomik konumunu
ve yurtdisi yatinmcilannin tutumunu anlamak igin; bUyUme performansi, dis finansman
intiyaci, yatrnmci algisi ve uluslararasi géstergeler cercevesinde kapsamli  bir
degerlendirme yapiyoruz. Bu yazida, Turkiye'nin 1980 sonrasi bUyUme egdilimlerinden
baslayarak kriz dénemlerindeki performanisi, risk primi ve kredi notu gelismeleri, sermaye
hareketleri ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP) gibi kritik alanlarda nasil bir seyir izledigini
ele aliyoruz. Ayni zamanda 2023 sonrasi uygulanan politikalann etkileriyle Turkiye'nin baz
alanlarda nasil pozitif aynstigini, fakat kinlganliklann héald surdigunu veriler 1siginda ortaya
koyuyoruz.

1Ali Tanman, BAU iiISFB Ekonomi ve Finans; 2Sami Can Seven BAU IiSFB Ekonomi BSIUMU
4.sinif lisans 6grencileridir.




GELISMEKTE OLAN ULKELER3 ARASINDA TURKIYE'NIN YERI

Ik olarak Ulke ekonomisinin performansina iliskin temel bir gésterge olan reel gayri safi
yurtici hasila blUyime hizna bakiyoruz. 1980’den bu yana GOU’lerin ortalama reel
bUyUme hizi %3.67, Cin ve Hindistan cikarnldiginda %3.25 olarak gerceklesti; Turkiye ise
%4.58 ortalama bUyUmeyle bu dUzeyin Uzerinde bir performans gésterdi. Ancak,
TUrkiye'nin bUyUme patikasi istikrarll olmayip dénemsel olarak keskin inisler ve cikislar
gbzlemleniyor.

Ozellikle 1994 ve 2001 vyillanndaki finansal krizier, ekonomide %5'i asan daralmalara yol
actl. 2008 kuresel finansal krizinde ise TUrkiye, bircok gelismekte olan Ulkeye kiyasla
olumsuz etkilendi. Nitekim 2009 yilinda gelismekte olan Ulkeler ortalama %0.50 kicUime
gOsterirken, Turkiye ekonomisi %4.82 oraninda kUculdu. Bu tOr aynsmalar Trkiye'nin hem
yerel hem de kUresel ekonomik soklara karsi daha kinlgan bir yapiya sahip oldugunu
gOsteriyor.
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TUrkiye'de 1994, 1999 ve 2001 vyillannda yasanan yerel ekonomik krizler, kisi basina dusen
gayri safi yurtici hasila seviyelerinde belirgin dUsUslere yol acmistir. 2020 yiinda COVID-19
salgini kaynakli kiresel ekonomik kriz, bircok GOU ekonomisini olumsuz etkilerken Torkiye
ekonomisi yavaslayan bir tfempoda pozitif bUyUmesini surdUrebilmistir. Bu farklilasma,
TUrkiye'nin 2008 sonrasi dbnemde kuresel piyasalara olan hassasiyetini azaltarak 2020'ye
kadar kUresel soklara karsi daha direncli bir yapiya kavustugunun gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. KUresel soklara hassasiyetin azalmasi 2018 yili ortalanndan itibaren
portfdy akimlarna getirilen makroinhtiyati kisitiann da bir sonucu olarak gorGlebilir.

2018 yilinda baslayan yerel finansal kriz, 2020 yilina kadar Turkiye'nin bUyUme hizinda
belirgin bir yavaslamaya neden oldu. izZleyen yillarda ise satin aima paritesine gére yillik
ortalama %8.88, dolar bazinda %15.05 bUyUme gorildU. TL bazinda ekonomik bUyUmenin
enflasyon eftkisiyle sismesiyle beraber dolar kurunun bu hizn altinda kalmasi, dolar


https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD

bazinda ekonomik buUyUmeyi oldugundan fazla gbstermektedir. Buna ABD dolarnin
kUresel capta maruz kaldigi deger kaybini da katinca ortaya asagidaki grafik cikiyor.
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Son vyillarda godzlemlenen yUksek enflasyon, faizlerin hizi yUkseltimesi nedeniyle
sonuclandi. Bu da piyasadaki borclanma araclarnin diger gelismekte olan Ulkelere gére
dolar bazinda negatif getiri getirmesiyle sonuclandi.
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TURKIYE'NIN RiSK DEGERLENDIRMESI

TUrkiye, uzun sUredir Ulke riski yUksek bir yatinm destinasyonudur. Bu durumu gdzler 6nune
seren verilerden birisi de Credit Default Swap yani CDS'lerdir. Bir yatinmmin temerride
dUsme riskine karsi alinan finansal tGrev aracidir. Risk yUksek ise alici (yabanci yatirmci)
daha yuksek prim &der. Turkiye devlet tahvilleri 5 yillik CDS primlerine baktigimizda dalgali
bir senaryo goruyoruz.

5 Yillik Tirkiye Devlet Tahvili Credit Default Swap Primi
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2022 yilinda 833 baz puanla zirve yapan 5 yillik CDS primleri, Trkiye'nin yUksek bor¢
o6deyememe riskine sahip oldugunun goéstergesidir. Sonrasinda makro istikrar
politikalanyla gerileyen ve 2025 basi itibariyle 200 seviyesinin altina inen CDS primleri, Mart
2025'te yasanan siyasi olaylar nedeniyle yeniden 300’0 ash ve sonrasinda 285 baz puana
geriledi. Bu durum, yatinmcilar Turkiye'nin inrac ettigi borclan 6deyememe ihtimaline karsi
sigorta yapmak yani CDS satin almak istiyorlarsa %2.85 risk primi 6demeleri gerektigi
anlamina gelir. Bu oran simdilik orta seviyede bir risk teskil etmektedir ve dUsUstedir.
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Moody'’s, S&P ve Fitch'in, 2015-2023 déneminde Turkiye'ye iliskin kredi notlanni birden
fazla kez dusUrmesi uluslararasi yatinmci nezdinde ciddi endiselere yol acarak Turkiye'nin
gelismekte olan Ulkeler arasindaki gérece konumunu zayiflatti.

Son ki ylda uygulonan 06ngdrUlebilir ve ski makroekonomik politikalar, kredi
derecelendirme kuruluslannin Torkiye'ye iliskin not derecelerini iyilestirmesine zemin
hazirladi. Bu déonemde kredi notlarinda yukarn y&nlU revizyonlar gerceklesti ve buna
paralel olarak Ulke risk primlerinde (CDS) kayda deger dUsUsler gbzlemlendi.

Kredi notundaki yUkselis ve risk primlerindeki azalma, TUrkiye'nin borclanma maliyetlerini
dUsUrmekle beraber ayn zamanda Ulkeyi uluslararasi yatinmcilar icin daha cazip ve
erisilebilir bir yatinm destinasyonu haline getiriyor.

TURKIYE PORTFOY AKISI NE ANLATIYOR

Borclonma araclarina olan yatinrm akislanna bakhgimizda Turkiye'nin 2008 finansal
krizinden sonra gelismekte olan Ulkelere benzer bir egilim sergiledigi géruluyor. Gectigimiz
son bes yil, bu genel uyumun disina cikan bir tablo ortaya koydu. 2020-2023 ddneminde
yUksek enflasyonla birlikte uygulanan olagandisi genis para politikasi ve tahvil faizlerini
baskilayan makroihtiyati politikalar, reel faizleri negatife cekti. Dolar bazinda tahvil ve
bono getirilerinin enflasyonun altinda kalmasi, yatinmc talebinde azalmaya yol acti.

Yurtdisi Yatinmcilarin Yillik Borglanma Araci Yatirimi
(ABD Dolari, Milyon)
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2023 yilinda Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek'in dnclligunde uygulamaya
konulan siki para politikasiyla birlikte faiz oranlannin kademeli sekilde artinimasi yerli tahvil
ve bono piyasalarina olan talebi yeniden canlandirdi. 2024 yili itibariyle bu etkiler daha
da belirginlesti, borclanma piyasasinda vyillik portfdy girisi 30 milyar dolara yaklasarak
onemli bir ivme yakaladi.



https://www.iif.com/

Yurtdisi Yatirnmcilarin Yilhk Hisse Senedi Yatirimi
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Hisse piyasasina olan yatinmlara bakildiginda 2018 sonrasi dénemde agirlikll olarak cikis
yonlU hareketler oldugu gdzlemleniyor. Her ne kadar 2023 yilindaki politika degdisimi ve
artan piyasa seffaflidl, Borsa istanbul'a olan ilgiyi artirmis olsa da bu talep borclanma
araclanna kiyasla sinirl kalmistir. Enflasyonun konftrol altina tam olarak alinmamis olmasi,
devam eden siyasi belirsizlikler ve siki para politikasinin beklenenden uzun sirmesi,
sermaye piyasalarina olan yabanci yatinmin dustk olmasinda rol oynuyor.

Yurtdisi Yatirimcilarin Toplam Portfoy Yatirimi
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40000.00 200000
30000.00
20000.00 LLLLLY
10000.00 0
0.00
-10000.00 ALY
-20000.00 -200000
= NN T VI, U S R S W W S - S « S W R S
PSPPI NN I Y
DT AR AR ART DT ARTIART AR AR AR AT AR AR AR AR AR AR

= Tiirkiye (Sol Eksen) e GOU (Turkiye, Meksika Haric, Sag Eksen)

Grafik-8'1: 2025-07-20/Kaynak: Institute of International Finance, Hazirlayan: Ali Tanman

Yatnmcilann portfdy yatinmlanna genel perspektiften bakildiginda ise Turkiye'nin 2008-
2013 arasinda gelismekte olan Ulkelerin ortalamasini yakindan takip eftigi 2013-2016
arasinda GOU Ulkeleri ile arasindaki makasin arthidi ve net fon cikisi kaydedildigi iziendi.
2018'den itibaren hem bor¢c hem de sermaye kalemlerinde Ust Uste yillar boyunca net
cikislar yasanarak tekrar negatif bélgeye gecildi. Bu egilim; 2023’ teki politika degisikligiyle
kinlarak kredi notlarnda iyilesme, para politikasinda &ngorUlebilirlik ve gdreceli fiyat
istikrar TUrkiye'ye yénelen yabanci yatinm ilgisini artirdi. Nitekim 2024 yiinda Turkiye'ye net
20.2 milyar dolarlik portfdy yatinmi kaydedilirken, ayni dénemde gelismekte olan
Ulkelerde toplam 32 milyar dolarlik cikis yasandi. Bu durum TUrkiye'nin GOU'ye kiyasla



https://www.iif.com/
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ciddi bicimde pozitif aynstigini gosteriyor. 2025 yilinin basinda yasanan siyasi gelismeler,
finansal risk algisini yeniden artirarak yatinm akislannda ani bozulmaya sebep oldu. Yilin ilk
altt ayinda 1.6 milyar dolarlik cikis yasandi ve hem hisse yatinmcisi hem de borclanma
enstrmanlanna yénelen sermaye temkinli davranmaya basladi.

ULUSLARARASI YATIRIM POZISYONU

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP), bir Ulkenin net dis varlk pozisyonunu gdsterir.
TUrkiye'de UYP verilerinin 2006 yiindan itibaren basilamasinin temel nedeni, IMF'nin 6.
Odemeler Dengesi El Kitabi'na (BPMé) gecisle birlikte hesaplama ydnteminin
degismesidir. Bu yeni metodolojiyle uyumlu ve karsilastinlabilir veriler ancak 2006 sonrasi
icin dUzenli ve saglikli bicimde Uretilmistir.

Uluslararasi Yatinnm Pozisyonu, Net
(ABD Dolari, Milyon)
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Grafik-912: 2025-07-20/Kaynak: TUrkive Cumhuriveti Merkez Bankasi, Hazirlayan: Sami Can Seven

TUrkiye gibi cari acikla bUyUyen gelismekte olan Ulkelerde!3 yUksek buUyUme ihtiyacini
karslamaya yénelik yUksek dis finansman talebi dogar. Bu nedenle UYP cogu zaman
negaftif bdélgede seyreder yani yurtdisinda yerlesik olan yatinmcilara karsi olan
borcumuzun alacaklanmizdan fazla oldugunu gdsterir. TUrkiye'nin yurtdisi varliklan dizenli
ve sabit olarak arts gdsterirken, yUkUmlGlUkler hacminde keskin  azalmalann
gbzlemlendigi 2008, 2016, 2018 ve 2020 gibi kUresel ve yerel siyasi olaylar kaynakl kriz
dénemlerinde yatinmcilann Turkiye'den sermayelerini cektigini gdsteriyor.

13Cin, Tayland, Malezya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Rusya gibi Ulkeler cari
fazla ile bUyUyen gelismekte olan Ulkelerdir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_18/5003/DataGroup/turkish/bie_uypucay/%20
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2006'dan bugune dis varlklar %142.7°'lik artis gostererek 372.3 milyar dolar, dis
yUkUmIUlUkler %93.8'lik artis gostererek 691.1 milyar dolar seviyesine ulasti. Varliklann artis
orani yUkimlUlUklerden fazla olsa da yOkUmlulUklerin hacmi varliklarn dnemli dlcude asti.
Bu durum dis finansman acisindan bagimiigi isaret ediyor.

TUrkiye'nin dis dUnyaya karsi finansal pozisyonunun saglamligini dlcmek amaciyla
UYP/GSYH oranini inceledik. UYP/GSYH oranina baktigmizda -%53.5'lik oranla 2020
kUresel krizinde en dUsuk seviye géruldu. Enflasyonist maliye politikalannin ve merkez
bankasindaki yonetimsel dedisikliklerin etkilerini gorduogumuoz 2021 yilinda Tork lirasinin
deger kaybetmesiyle yabancilann TL bazl varlik degerlerinin erimesi borc yUkunu azaltt.
USD/TRY ortalama kuru artsa da GSYH, USD cinsinden 2020'den 2021’'e kadar 717 milyar
dolardan 807 milyar dolara yukseldi. 2021'de UYP/GSYH orani, yUkUmlUlUklerin
azalmasiyla hem net UYP'nin mutlak olarak iyilesmesi hem de nominal GSYH'nin USD
cinsinden artmasi sayesinde pozitif anlamda %24'l0k artis gdstererek -%29.4 seviyesine
ulastl.


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_18/5003/DataGroup/turkish/bie_uypucay/%20
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2021 yiindaki optik iylesmenin ardindan 2022 yilinda dolar bazinda GSYH'nin artis hiznda
degisiklik olmamasi, yabanci yatinmlann piyasa degerinin yeniden artmasi, 46.2 milyar
dolarlik cari acigin kisa vadeli yatirmlarla finanse edilmesi ve swap haric net rezervlerin
uzun sUre -55 milyar dolar seviyesinde seyrederek varlik kalemini zayiflatmasi 2022 yiinda
UYP yapisinin bozulmasina ve UYP/GSYH oraninin -%39.5'e dUsmesine sebep oldu.

2022 yiindan 2025 yilinin ilk ceyregdine kadar olan surecte dolar bazinda ivmesi artan GSYH
531.6 milyar dolar artis (%58.7) gostererek 1.437 trilyon dolara ulast; varliklar %20.8,
yUkUmIUlUkler %3.8 artis gdstererek varliklar ve yukumlUlukler arasindaki makas %11 azaldi.
2025 yili itibariyle UYP/GSYH orani -%22.18'dir. IMF, dzellikle gelismekte olan ekonomilerde
uygun UYP/GSYH oranini =%15 ila =%25 bandinda tanimlar. GOU ortalamasi -%17;
Hindistan -%13, Brezilya -%39.5 seklindedir.


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_18/5003/DataGroup/turkish/bie_uypucay/%20
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/TUR?zoom=TUR&highlight=TUR
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e TUrkiye'nin UYP/GSYH orani, IMF standartlanna gére kabul edilebilir seviyede olsa
da, yukUmlulUklerin %70'inin  portféy ve diger yatinmlardan olusmasi yUksek
likiditeye sahip bir borc yapisi yaratmakta ve kriz dénemlerinde ani sermaye cikisi
riskini artirmaktadir.

e Portfdy ve diger yatinmlann agirlikli olmasi, borc ddeme kirnlganhgini yUkseltmekte
ve finansal istikran olumsuz etkileyebilecek bir yapi olusturmaktadir.

e Greenspan-Guidotti orani (Mayis 2025), TUrkiye icin %89.9 seviyesinde olup, brit
doviz rezervlerinin kisa vadeli dis borcun tamamini karslamaya yetmedigini, ancak
piyasalarda “temkinli iyimserlik” olarak degerlendirilebilecek bir durum sundugunu
gOstermektedir.

e Bu oran, dis kinlganliklarin tamamen ortadan kalkmadigini ve rezervlerin kinlganlik
goOstergesi olarak dikkatle takip ediimesi gerektigini isaret etmektedir.

e Uluslararasi yatinmcilar icin Turkiye'de radikal bir risk orfami olusmamis olsa da,
mevcut kinlganliklar nedeniyle kisa vadeli ve spekuUlatif yatinmlar, dogrudan ve
uzun vadeli yatinmlara gére daha cazip gérunmektedir.

e Yatnmcilar acisindan ideolojik veya siyasi faktérlerden cok, yatinmlann ne kadar
hizll cekilebilecegdi veya geri 6denebilecedi &nem tasimaktadir.

”"Greenspan-Guidotti kurall, merkez bankasinin sahip oldugu brit déviz rezervleri ve altin
rezervilerinin toplaminin, Ulkenin vadesine bir yil kalmis olan dis borclarina esit olmasini
6éngdren kuraldrr.
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NOTLAR:

l.

3Gelismekte olan Ulekeler grubuna “Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Misrr,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Iran, Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya,
Rusya, Suudi Arabistan, GUney Afrika, Tayland, TUrkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri”
dahil edilmistir. (https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2021/06/the-future-
of-emerging-markets-duttagupta-and-
pazarbasioglu.htm#:~:text=This%20approach%20identifies%20the%20following,an
d%20the%20United%20Arab%20Emirates)
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