Kisitlamalar Bitince Yabanca Yatirnma Gelir mi?

Covid-19 ve bu viriis ile miicadele ederken yasadigimiz karantina ve buna bagl tedbirler
hafifletilmeye baslandi. Kisitlamalar sonrasi bizleri bekleyen diinyada alismamiz gereken pek
cok yenilik olacak. Ben burada yabanci sermayenin tekrar Tiirkiye'ye gelmeye baslamasi
konusuna deginmek istiyorum. Yaklasan ekonomik krize hazirlanmak amaciyla alinan bazi
ekonomik politika kararlarinin yabanci sermayenin Tiirkiye’ye doniisiinii geciktirebilecegini
diisiiniiyorum.

Mevzuat ve Uygulamadaki Degisiklikler

Nisan basindan beri bankacilik mevzuat ve uygulamasinda yasananlarin yabanci sermayeyi
daha ¢ok ilgilendirecek olanlarina bakalim.

13 Nisan tarihinde Hazine ve Maliye Bakanlig1 (“Bakanhik”) bankalara bir yazi1 gonderdi. Bu
yazida Covid-19 virlisiine karst verilen miicadeleye devam edilirken, "kara paranin
aklanmasi/terorle miicadele" kapsaminda bir "risk" tespit edildigi sOyleniyordu. Neye
dayanarak bu riskin tespit edildigi belirtilmemekte, ancak bu kapsamda, yurt disina yapilmasi
istenen 100.000-TL veya iistii (veya muadil yabanci para) para transfer islemlerinin yapilmadan
once Bakanliga bildirilmesi istenmekteydi. Bu durum yabanci yatirimcilarda yatirim yaptiklar
tilkelerde en istemedikleri gelismelerden birisi olan “sermaye hareketi kisitlamasi gelir mi?”
endisesini yaratt1.

18 Nisan tarihinde bankacilik mevzuatina "aktif rasyosu" kavrami eklendi. Onemli bir kisminin
ana hissedar1 yabanci finans kuruluslari olan Tiirk 6zel bankacilik sekt6rii i¢in bu diizenlemenin
pratik anlami, ellerindeki likiditeyi tercihen piyasaya kredi, o degilse de Merkez Bankasi ile
swap veya devlet tahvili/hazine bonosuna yatirmalarinin gerekecegi oldu. Bu tavsiye
niteliginde degil, yapmaz ve rasyo tutturulamazsa agir cezalar 6denecek nitelikte bir diizenleme
ile yapildi.

Bu gectigimiz hafta karisik bir hafta oldu. Bir bankaci arkadasimin yorumuyla "Merkez
Bankasimin Amerikan Dolarin1 dizginleme ¢abasindan vazge¢mesi ile artmaya baglayan dolara
BDDK bir diizenleme ile miidahale etmek amaciyla 7 Mayis 2020 tarihli Finansal Piyasalarda
Manipiilasyon ve Yaniltici Islemler Hakkinda Yonetmelik (“Manipiilasyon Yonetmeligi”)
cikt1. Tirkiye’ye zaten ¢ekingen bakan yabanci yatirimci goziinde yoruma acgik ve pek ¢ok
islemi sorgulanabilir hale getirecek gibi goziiken bu diizenleme daha da endise yaratt1.

Bunlara bir de Citi, BNP ve UBS 'ten 6nce TL islem yapma yetkisinin kaldirilmasi ve daha
sonra bu karardan doniilmesi de eklendi ki bu aradaki donemde pek ¢ok banka bu sebeple giin
sonunda kapanamadi, 2001 krizinden beri ilk kez.



Kararlarin piyasaya olan etkisi ve yabanci yatirnmcilarin tepkisi

Ekonomi politikast olarak almman bu kararlarin yabanci yatirimer goziinde olumlu
karsilanmasii beklemek gerekmeyebilir, ama bunlar hig istenmeyen sonuglar da verebilir.

Citi ve BNP yabanci yatirnmcinin Tiirkiye’de yaptigi islemlerin ¢ok biiyiik kisminda yediemin
banka (custody bank) olarak ¢alisiyor. TL islem yasaklamasi nedeniyle kapanamadiklari giinler
neticesinde, sadece Tiirkiye operasyonlarinin alacagi reputasyonel risk bile pek ¢ok yabanci
yatirimci i¢in Tirkiye’ye yatirim yapma karar1 alirken caydirici olabilir.

Aktifrasyo diizenlemesi pek ¢ok yabanci yatirimer goziinde "artik Tiirk 6zel bankacilik sektorii
kredi ve yatirim kararlarini1 piyasa kosullarina gore degil, ekonomi politikalarina gére vermek
zorunda kalacak" diye yorumlanabilir.

Manipiilasyon Yonetmeligi zaten hemen etkisini gosterdi, bildigim kadariyla yurt disindaki
bazi finansal merkezlerde su anda Tiirkiye ile fx islemi bile girilemez durumda.

Tirkiye’nin CDS primi 590 bps. Yunanistan’in 265 bps, Rusya'nin ise 145 bps. Bizim
ekonomimiz Yunanistan'dan daha mi k6tii? Tabi ki hayir. Rusya bizden daha mi "hukuk
devleti"? Tabi ki degil. Yatirimci Tiirkiye’de baska riskler goriiyor artik. Bu yiizden de 3 sene
once altinda oldugumuz Rusya CDS priminin neredeyse 4 katina ¢ikt1 Tiirkiye'nin CDS primi.

Bu tabi Covid-19 veya karantina ve alinan tedbirler yiiziinden olmadi, bir gegmisi var, ama ne
yazik ki Covid-19 ve kisitlamalar doneminde yapilan bu diizenlemeler de bizi bu noktaya
getiren Onceki diizenleme ve uygulamalara benzer istenmeyen sonuglar yaratma tehlikesi
tastyor.

Yabanci yatirimel ne istiyor?

Yabanci yatirimer hukuk devleti, hukuk giivenligi istiyor. Ekonomi politikalarini serbest piyasa
kurallarimi tehlikeye atarak mevzuatla dayatma, yargi bagimsizliginin iilkemizdeki durumu,
yabanci yatirimciy1 olumsuz etkileyebilecek ¢ok konu var buraya yazacak. Tek bir drnek
verecegim. 2018 Anayasa degisikliginden sonra mevzuata "Cumhurbaskan1 Karar1" kavrami
eklendi. Cumhurbagkan1 Kararlarinin Resmi Gazete' de yayinlanmasi Cumhurbagkaninin
takdirinde. Mart 2020 sonu itibartyla ¢ikarilan Cumhurbaskan1 Karari sayis1 2400’1 gegti ve
bunlardan kag tanesinin Resmi Gazete’ de yayimlandigini tespit etmek miimkiin degil. Bu su
demek: Eger yaymlanmis olsaydi yabanci yatirimcilarin Tirkiye' deki yatirim kararlarini
etkileme ihtimali olan belki yiizlerce karar ve getirdigi diizenleme var ve benim onlarin avukati
olarak bunlari ne bilebilme ne bunlara ulasabilme imkanim yok.

Yabanci yatirimer hukuk, mevzuat ve uygulamasi konusunda istikrar istiyor. 11 Mayis’ta geri
doniilen 3 yabanci bankanin TL islem yasagi; birkag sene evvel IMKB’deki sirketlerin degerini
arttirabilmek icin c¢ikarilan “igeriden 6grenenlerin yasaklarimin uygulanmamasi” kararindaki



yanlisin hemen fark edilip 2 giin sonra geri doniilmesi gibi ¢eliskiler de ne yazik Ki yabanci
yatirimeiy1 olumsuz etkiliyor.

Yabanci yatirimer devletten haksiz rekabet istemiyor. Ornek olarak, ben artik hangi yabanci
yatirimci Tiirkiye'de perakende sektoriine yatirim yapar bilmiyorum. Siz gidip Migros veya
muadiline uzun ve ince hesaplar ve varsayimlar yapip milyarlarca dolar yatirim yapacaksiniz,
ama birkag sene sonra devlet senin sattigin tiriinleri zararina ve senin sattigin piyasa fiyatin kat
kat altina satan toptan satig yerleriyle seni rekabet etmek zorunda birakacak

Yabanc1 yatirimei yatiriminin giivende olmasini istiyor. Yatirimini, ne fiyat bulabilirse, elden
¢ikarmasi i¢in hiikiimetten miihlet almak ve bu miihlete uyamazsa yatirimini kaybetme riskiyle
kars1 karsiya kalmak istemiyor.

Yukarida saydigim sebepler ve bunlara benzer bagka birtakim sebeplerden dolay1 yabanci
yatirimet su amda Tiirkiye'ye yatirim yapmaya sicak bakmiyor. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
piyasasinda (DIBS) yabancilarin pay1r %35,5’¢ geriledi. Bu tarihin en diisiik Seviyesi.
Yilbagindan beri DIBS ve borsadaki yabanci kurumsal yatirimer satislart 8 milyar dolarr gegti.
Borsada bir sene 6nce % 64 olan yabanci yatirimei takas oran1 %56°ya geriledi. Buradan geriye
doniis tabi ki var, ama sanirim Covid-19 sebebiyle alinan kararlar bu doniisii daha da ileriye
atiyor.
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