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umut oran
109 MILYAR DOLARLIK YABANCI PORTFOYU VAR

Yabancilarin, 8 Haziran itibariyle Tlrkiye’de 53 milyar 130 milyon dolarlik hisse
senedi, 38 milyar 398 milyon dolar devlet i¢ bor¢glanma senedi (DIBS) ve 407 milyon
dolarlik da Eurobond olmak Uzere toplam 92 milyar dolara yakin bir portféyl
bulunuyor. Ayni tarihte yabancilarin 17 milyar 422 milyon dolarlik banka mevduatlar
da dahil edildiginde toplam portféy bayuklagia 109 milyar 357 milyon dolara ulasiyor.
Bu arada yabancilarin iIMKB’deki hisselerinin degerinin 21 Haziran itibariyle ise 57
milyar 368 milyon dolara ulastigi gézleniyor.

Yabancilarin Turkiye’deki portfdyiniin degeri (Milyon $)

Hisses. DIBS Eurobond Mevduat TOPLAM

(iMKB)
2002 3.450 2.995 - 2.737 9.182
2003 8.691 3.895 1.293 3.024 16.903
2004 15.408 12.570 1.135 3.696 32.809
2005 33.812 20.370 634 3.434 58.250
2006 34.774 26.019 555 4.073 65.421
2007 69.943 31.586 373 4.947 106.849
2008 27.273 19.859 609 6.553 54.294
2009 55.558 20.685 825 7.782 84.850
2010 70.944 31.806 1.109 8.637 112.496
2011 45.580 35.751 406 13.219 94.956
Ocak 12 53.600 36.546 415 14.126 104.687
Subat 12 56.701 37.155 462 14.510 108.828
Mart 12 60.184 38.867 442 15.860 115.353
Nisan 12 59.484 40.039 438 16.369 116.330
25 Mayis 12 51.219 39.632 427 17.111 108.389

8 Haziran 12 53.130 38.398 407 17.422 109.357
21 Haziran 12 57.368
Kaynak: TCMB, BDDK, Merkezi Kayit Kurulusu

SICAK PARACILAR AKP DONEMINDE ULKENIN KANINI EMDi

1986 basindan bu yilin nisan sonuna kadar olan donemde 24 milyar 738 milyon
dolari IMKB'de hisse senedi alimlarina, 78 milyar 43 milyon dolari da borclanma
kagitlarina yatirim icin olmak tzere toplam 102 milyar 781 milyon dolarlik sicak para
girisi yasandi. Ayni dénemde Borsa ve borglanma senetlerinden elde edilen toplam
42 milyar 830 milyon dolarlik kar UGlkelerine transfer ettiler.

Borsa ve DiBS’e yatinm amacl sicak para girisleri 6zellikle son 9.5 yilda rekor kirdi.
1986-2002 dénemini kapsayan 17 yilda toplam 16 milyar 732 milyon dolar olan
girigler, 2003 basindan bu yilin nisan sonuna kadar olan yaklasgik 9.5 yilhik dénemde
ise 86 milyar 49 milyon dolara ulagti.

2003 bagindan bu yana yasanan yogun sicak para girigleri paralelinde, IMKB ve
DIBS’ten elde edilerek yurt digina aktarilan karlar da hizla biyudd. Onceki 17 yilda
12 milyar 189 milyon, sonraki 9.5 yillik ddnemde ise 30 milyar 641 milyon dolar kar
transferi gergeklestirildi.

2003- Nisan 2012 déneminde “parayla para kazanmak icin” getirdikleri sicak para ile
Borsa ve kamu kagitlarina yatirrm yapanlarin, anilan dénemde, Turkiye’de katma
deger yaratan, istihdami artiran ve cari acigi klculten “dogrudan yatirimlar’
gerceklestiren yabanci yatinmcilardan ¢ok daha fazla kazanip Ulkesine aktardigi
dikkati ¢ekti. S6z konusu dénemde toplam 115 milyar dolar dolayinda bir dogrudan
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yatirim girigi olurken, bu alandaki kar transferi 19 milyar dolar dolayinda gercgeklesti.

Bu da yabancilar agisindan Trkiye’de portfdy yatirnmi yapmanin, dogrudan yatirima
g6re daha karli oldugunu gésterdi.

Sicak parada yillara gore girigler ve kar transferi (Milyon $)

PORTFOY YATIRIMI GIRISI KAR

Hisse sen. [ Borg senetleri TOPLAM TRANSFERI
1986-2002 2.860 13.872 16.732 12.189
2003 905 2.946 3.851 2.616
2004 1.427 7.984 9.411 2.905
2005 5.669 9.001 14.670 3.326
2006 1.939 9.463 11.402 3.463
2007 5.138 -2.358 2.780 3.735
2008 716 -4.486 -3.770 3.523
2009 2.827 111 2.938 2.994
2010 3.468 16.149 19.617 3.149
2011 -986 20.284 19.298 3.382
2012(4 ay) 775 5.077 5.852 1.548
2003-2012 Nisan | 21.878 64.171 86.049 30.641
TOPLAM 24.738 78.043 102.781 42.830

Kaynak: TCMB 6demeler dengesi veri seti.

SICAK PARA KACARSA NE OLUR?

Savas durumu ya da benzeri ylUksek profilli bir istikrarsizlik sireci yasanmasi
durumunda, sicak paracilarin Turkiye’de TL araglardaki fonlarini bosaltarak, fonlarini
yeniden ddvize gevirerek ulkeyi terk etmesi, ekonomide tim dengeleri alt tUst edecek
bir felaket senaryosu niteligi tasiyor. “Parayla para kazanmak” i¢in gelen sicak
paranin kendisi, bulundugu ekonomi igin bir sagliksizlik ve istikrarsizlik kaynagi
olurken, kacisi ise ani, siddetli ve hasarlari uzun yillara yayilacak agir ekonomik
krizleri tetikliyor.

Yabancilarin ani bir kararla pozisyon degistirerek, tlkeden yuUkli miktarda dodviz
ctkarmasi durumunda, ilk planda yasanabilecek olasi bazi gelismeler soyle
siralaniyor:

e DOQvizde arz talep dengesinin aleyhte bozulmasi nedeniyle kurlarda ani
yukselis; hizh bir devaliasyon yasanir.

e Devletin, 6zel kesim firmalari ve 6zellikle bankalarin kisa vadeli asiri
borclulugu, kurlardaki gelismeye bagli olarak bu kesimleri zor durumda
birakirken, bu durum genel ekonomide agir bir krizin 6nini acar.

o Patlak veren finansal krizde, sermaye kagisina kosut doviz rezervleri azaligi ve
para arzi daralmasiyla reel faiz hadleri rekor dizeylere ulasir, TL'nin reel
degeri hizla geriler, hem TL borg¢lularinin hem déviz borglularinin borg yukinu
TL Gzerinden giderek artirir.

o Ozellikle kisa vadeliler olmak (izere yiiksek i¢ ve dig borglar krizin yayilmasina
ivme verirken, ayni zamanda krizin etkileriyle bor¢ sorunu giderek daha da
agirlasir.

e Bu slregte yasanan hizli devaliasyon, maliyet yonli olarak enflasyonu
tirmanisa gegirir.

e Yikselen kurlar yuzinden déviz borglu sirketlerin mali durumu bozulur, iflaslar,
kapanan igyerleri ve isten ¢ikarmalarla igsizlikte ani ve hizli bir artig yasanir.
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OZEL SEKTOR CiDDi KUR RiSKi ALTINDA

Bu arada Turkiye’nin toplam 310 milyar dolar dolayindaki dis borcunun 95 milyar
dolarlik bolimunl kisa vadeli borglar olusturuyor. Bunun da 54 milyari bankacilik
kesimi ve 29 milyar reel sektor firmalari olmak Gzere toplam 83 milyar dolarinin 6zel
sektére ait oldugu dikkati cekiyor. Turkiye’nin orijinal vadesine bakilmaksizin
6numuzdeki bir yil icinde gerceklestirecegi 141.5 milyar dolarlik dis bor¢ servisinin de
yaklasik 119 milyar dolarini 6zel sektériin yapmasi gereken geri 6deme olusturuyor.

Sicak para kagisi durumunda ekonomide bagslayacak turbilansin ézellikle yiksek
hacimdeki disg borcu dolayisiyla 6zel sektéri zor durumunda birakacagi, yasanacak
krizin agir ekonomik ve sosyal tahribata yol acacagi belirtiliyor. Disg bor¢ verileri hem
bankalarin, hem de firmalarin yiksek hacimde kisa vadeli dig bor¢c yiki altinda
oldugunu gosteriyor. Kurlardaki yukselis, disariya borclu kesimler igin ciddi risk ve
maliyet yaratiyor.

2001 krizinde yasanan kagisin kisa vadedeki sonuclari da hizli bir devaliasyon,
enflasyonun tirmanisa gecmesi, faizlerin astronomik duzeylere ¢ikmasi, yikselen
kurlar yuzinden doviz borglu sirketlerin mali durumu bozularak iflasi, issizlikte ani ve
hizli bir artis seklinde goériimusta.
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Tarkiye’nin Nisan itibariyle gelecek bir yildaki dis bor¢ servisi

KAMU 17.640
GENEL YONETIM 6.376
Merkezi Yonetim 5.942
Mabhalli idareler 423
Fonlar 11
FINANSAL KURULUSLAR 11.109
Bankalar 11.109
Bankacilik Disi 0
FINANSAL OLMAYAN KURULUSLAR 155
KiT'ler 155
Diger 0
TCMB 4.849
OZEL SEKTOR 118.982
FINANSAL KURULUSLAR 69.023
Bankalar 58.142
Bankacilik Disi 10.881
REEL SEKTOR (FIRMALAR) 49.959
TOPLAM 141.471

ENERJIDE BAGIMLI OLUNAN iKi ULKE SURIYE’NiIN ARKASINDA

Bu arada Turkiye’nin tamamen disariya bagimli oldugu dogal gaz ve petrolin 6nemli
bélimint Rusya ve Iran’dan tedarik ediyor olmasi da Suriye’ye kargi savas karari
alabilmesini engelleyen 6zel bir durum yaratiyor.

Suriye’ye olasi bir saldirtyi kendisine yapilmis sayacagini ilan eden bu Ulke,
Tarkiye’nin dogal gaz ihtiyacinin yaklasik yizde 80’ini tedarik ediyor. Bagka deyisle
Turkiye, elektrik Uretiminin yariya yakinini gerceklestirdigi, sanayi uretimi ve
konutlarda kullandigi, ekonomisinin adeta temel girdisini olusturan dogal gazda bu iki
Ulkeye bagimli bulunuyor. Suriye’ye yonelik bir savas durumunda Trkiye, enerjide
biyik oranda bagiml olduju Rusya ve iran’i karsisina almis olacak. Olasi bir
bblgesel savasta kargl kamplarda yer alacak tedarikgi Ulkelerin gaz akigini kesmesi
durumunda, Tarkiye’nin Gretim carkini déndirme sansi bulunmuyor. Enerjide, belli
ariin ve Ulkelere asin bagimlihk, AKP’nin 10 yila yaklasan iktidar surecinde izledigi
yanlis politikalardan birini olusturuyor. S6z konusu bagimlilik, Ulke bagimsizhg: ve
guvenligine mal olan yanlis kararlarin bir sonucu niteliginde...
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