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OZET

Bu c¢alismanin amaci, uluslararasi yatirim pozisyonu hakkinda bilgi vermek ve 2010-2018
yillar1 arasindaki tablo degisimlerini ortaya koymak olup bu degisimleri etkileyen
ekonomik faktorleri saptamaktir. Belirlenen ekonomik faktorlerin Net UYP ile olan
iligkisinin analizini yapmaktir. Calismanin analiz kisminda 2006-2019 ¢eyrek donem
verileriyle VAR modeli tahmini, Johansen Es-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
yapilmistir. Yapilan tiim analizlere bakildiginda; déviz kuru, faiz orani, enflasyon, GSYIH
ve BIST100, Net UYP rakamlarina etki etmektedir. Net UYP ile diger degiskenler arasinda
1. Dereceden es-biitiinlesme bulunmaktadir. Tiirkiye’nin UYP rakamlarinin 2010-2018
yillar1 igerisindeki tutarlar1 eksi yonde bakiye vermektedir. Tiirkiye’nin doviz agigimin bir
gostergesi olan bu rakamlar etkileyen ekonomik faktorlerin basinda ise déviz kuru faiz
oran1 ve enflasyon gibi para politikas1 araclar1 gelmektedir. Bu para politikasi araglarina ek
olarak maliye politikasi, yatirrmciyr koruyan kanunlarin varligi, finansal {iriin ¢esitliligi
gibi faktorlerin etki ettigi anlagilmigtir. Tiirkiye’nin Net UYP'sinin iyilesmesi ve doviz
acigin1 finanse edebilmesi agisindan istikrarli bir finansal yapisinin olmasi gerekmektedir.
Bu istikrarli finansal yapi ise dengeli bir para politikas1 uygulamasi ve destekleyici maliye
politikasi ile miimkiin olabilecektir.
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ABSTRACT

The aim of this study is to give information about the international investment position and
to reveal the changes in the table between 2010-2018 and to determine the economic
factors affecting these changes. To analyze the relationship between economic factors and
Net 1IP. In the analysis part of the study, VAR model estimation, Johansen Cointegration
test and Granger causality test were performed with 2006-2019 quarter data. When all the
analyzes are made; exchange rate, interest rate, inflation, GDP and BIST100 affect Net IIP
figures. Net I1P and other variables include 1st Degree cointegration. Amounts in the years
2010-2018 gives figures of Turkey's 1IP balance in the negative direction. At the beginning
of the economic factors affecting this figure is an indicator of Turkey's foreign exchange
deficit comes mainly from exchange rate and interest rate monetary policy tools, such as
inflation. In addition to these monetary policy instruments, factors such as fiscal policy, the
existence of laws that protect investors and the diversity of financial products were
influenced. Improvement of Turkey's net foreign exchange open and IIP's must be of a
stable financial structure in terms of the ability to finance. This stable financial structure
will be possible with a balanced monetary policy and supportive fiscal policy.
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TESEKKUR

Dort yillik iiniversite hayatim boyunca hocalarimin bana kazandirdiklar1 her sey
icin ve beni gelecekte soz sahibi yapacak bilgilerle donattiklar1 i¢in hepsine teker teker
tesekkiirlerimi sunuyorum. Ve ¢ekinmeden destegini ve bana olan giivenini benden
esirgemeyen Duygu AYAS’a ve beni bugiinlere sevgi ve saygi kelimelerinin anlamlarin
bilecek sekilde yetistirerek getiren ve benden higbir zaman destegini esirgemeyen bu

hayattaki en biiyiik sansim olan aileme sonsuz tesekkiiriimii sunuyorum.
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1. GIRIS

Ulkedeki yerlesiklerin varlik ve yiikiimliiliiklerinden olusan uluslararasi yatirim
pozisyonu farkli ekonomik faktorlerden etkilenerek fazla ya da agik vermektedir. Varliklar
iilkeden para cikisi, yiikiimliilikkler iilkeye para girisi gibi basit bir ifadeyle ele alinacak
olursa; varlik ve yiikiimliliik tutarlarimi etkileyen ekonomik etkenler bulunmaktadir.
Bunlar; basta para politikas1 olmak tiizere maliye politikasi, finansal {riin ¢esitliligi,
ekonomik hareketliligi etkileyen psikolojik etkenler gibi durumlar olabilmektedir. Para
politikas1 araglarindan olan faiz oranlart politikasi, doviz kuru politikasi, enflasyon
hedeflemesi, makroekonomik dengelerin kurulmasi gibi durumlar da varlik ve yiikiimliilik
tutarlarin1  etkileyen faktorlerdendir. Maliye politikasi da vergi uygulamalariyla,
siibvansiyonlar ve tesviklerle, kayit dis1 islemlerle miicadele gibi uygulamalarin her biriyle

ayrica etkilemektedir.

Bu ¢aligmada 2010-2018 yillar1 arasinda ekonomik faktorlerin her birinin uluslararasi
yatirrm pozisyonunu etkileme durumu incelenmistir. Caligmanin birinci bdliimiinde,
O0demeler dengesi ve uluslararasi yatirim poziyonu ile olan iligkisi ve uluslararasi yatirim
pozisyonunun c¢alisma mantigi, énemi ve yayimindan bahsedilmistir. Calismanin ikinci
boliimiinde, uluslararasi yatirim pozisyonunu olusturan alt kalemlere deginilmis ve bu
kalemlerin calisma yillar1 ic¢indeki degisimlerini gdsteren ¢izelge ve sekiller
olusturulmustur. Calismanin {iglincii  bolimiinde, uluslararasi yatirim pozisyonunu
etkileyen ekonomik faktdrlere yer verilmistir. Bunlar; para politikasi, maliye politikas,
finansal {irlin ¢esitliligi, 6zellestirme faaliyetleri, yasal mevzuatin yatirimeciy1 korumasi gibi
faktorledir. Calismanin dordiincii ve son boliimiinde ise uluslararasi yatirim pozisyonunu
etkileyen ekonomik faktorlerin analizi yapilmigtir. Bu bolimde VAR modeli tahmini,
Johansen Eg-biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri yapilarak faiz orani, doviz
kuru, BIST100, enflasyon ve GSYIH’daki degisimin uluslararasi yatirim pozisyonu
tizerindeki etkisine bakilmistir. Analiz sonuglarina gore, bahsi gegen ekonomik faktorler ile

uluslararasi yatirim pozisyonu arasinda birinci dereceden es biitlinlesme bulunmaktadir.

Uluslararasi yatirim pozisyonunu olusturan varlik ve yiikiimliiliikkler arasindaki fark
net uluslararasi yatirim pozisyonu rakamlarmi olusturmaktadir. Tiirkiye’nin, 2010-2018
yillart arasindaki net uluslararasi yatirnm pozisyonu rakamlari, ylikiimliliiklerinin

varliklarindan fazla olmasindan kaynakli acik vermektedir. Gelismekte olan diger iilkeler



gibi acik vermesi, beklenen durum olmakla birlikte bu acig: istikrarl bir bi¢imde finanse
edebilmesi 6nem tagimaktadir. Bu agidan bakildiginda bu finanse etme isleminin saglikli
gelismesi i¢in etkileyen ekonomik faktorlerin iyi yonetilmesi dnem arzetmektedir.Para
politikas1 ve maliye politikasinin uluslararasi yatirim pozisyonuna etkisinin biiyiik oldugu
saptanmakla birlikte bu politikalarin dogru ve etkin bir sekilde yonetilmesi Tiirkiye nin

kiiresel ekonomideki yerine olumlu yonde katki saglayacaktir.



2. ODEMELER DENGESIi VE ULUSLARARASI YATIRIM
POZiISYONU

Uluslararas1 finans, doviz piyasasi, 6demeler dengesi, para piyasasi ile ilgilenir.
Uluslararas1 finans konusunda yapilan ¢alismalarda 6zellikle piyasa diizenlemeleri diinya
ekonomisinin karsilasabilecegi ya da zorluklarla bu zorluklarin giderilmesi ve uluslararasi
dengenin saglanmasi lizerinedir. Uluslararas1 dengeye ulagmada izlenmesi gereken iktisat
politikalar1 da uluslararasi finansin inceleme alanma girmektedir(Tung, 2004, s. 5).

Odemeler dengesinin uluslararasi finans gdstergelerinde yeri ve dnemi biiyiiktiir.

Uluslararast  mal, hizmet ve varhk akimlarmin etkin bir sekilde
gerceklestirilebilmesi i¢in, diinyada gegerli olan parasal sistemin, herseyden once, etkin bir
O0demeler bilangosu denklestirme sistemine sahip olmasi gerekmektedir(Caglar, 2003, s.

11).

“’Uluslararasi ticaret siirecinde ne oldugunu anlamak i¢in hiikiimetler yaptiklar
iilkelerarast islemleri kaydederler. Bu islemlerin kaydi, 6demeler bilangosu hesaplarini

olusturur’’(Parasiz, 1996, s. 21).

Bir ekonomide, belli bir donemde yerlesik kisilerin diger iilkelerde yerlesik kisilerle
yaptiklariekonomik faaliyetlerin sistematik bir sekilde kaydedilip raporlandigi tabloya
odemeler dengesi denilmektedir. Odemeler dengesine, bir iilkenin ekonomik islemlerinin
toplu bir dzeti de denilebilmektedir. Ulkedeki gercek kisilerin, tiizel kisilerin ve devletin
mal ve hizmet alimi i¢in ya da yatirim amaciyla yaptigi tim Odemeler, 6demeler
dengesinenegatif etki etmekte; diger iilkelerin ilgili iilkeden aldiklari mal ve hizmetler ile
yatirimlar igin yaptiklar1 ddemeler ise pozitif etki etmektedir. Odemeler dengesi, ddemeler
bilangosunun denkligi anlaminda kullanilmaktadir. Dénem siiresinde olusan islemleri
gdsteren akim, degisken bir kavramdir. Odemeler dengesi, yillik olarak hazirlanmakta
fakat birgok tilke aylik veya ticer aylik sekilde hazirlayarak ekonomik geligsmeleri yakindan

takip etmeyi amaglamaktadir.

Ekonomik islemler kaydedilirken; islem anindaki mevcut piyasa fiyatlar

kullanilmaktadir. Odemeler dengesi ABD Dolar1 iizerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla



islemin gerceklestigi para birimi islem sirasindaki doviz kuru ile ABD Dolar1 karsilig

kaydedilmektedir.

Odemeler dengesi tablosu tiim iilkeler agisindan onemlidir ve 6nemini arttiran
cesitli faktorler vardir: Bunlardan birincisi, 6demeler dengesi, bir iilke parasinin arz ve
talebiyle ilgili ayrmtili bilgi saglar. Ikincisi, bir iilkenin 6demeler dengesi verileri, o
iilkenin i ortagi olarak diinyanin geri kalaniyla olan is potansiyeline isaret edebilir.
Uciinciisii, ddemeler dengesi verileri, uluslararasi ekonomik rekabet ortaminda iilkenin

performansini degerlendirmek i¢in kullanilabilir. (Yalgimer, 2012, s. 123-124)

Akim degisken olan Odemeler dengesinin stok degisken hali ise Uluslararasi
Yatirnm Pozisyonu (UYP) tablosunda gosterilmektedir. UYP tablosu; bir ekonomide
yerlesik kisilerin yurtdisinda bulunan finansal varliklari ile rezerv varliklar1 ve yurtdisi
yerlesiklere olan finansal borglarinin gosterildigi istatistiki stok durum tablosudur.
Kaynaginit 6demeler dengesi islemlerinden alirken; islem aninda giincel piyasa fiyatlariyla
kaydedilen tutarlara donem sonunda deger ve kur farki degisimlerinin eklenmesiyle
bulunmaktadir. Bu haliyle 6demeler dengesi ve UYP istatistikleri birlikte degerlendirilmesi

gereken 6nemli makroekonomik veriler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tiim finansal islemlerden kaynaklanan finansal varliklarin tiim ‘Net Satin Alimlarin1’
ve tim ‘Net Yikiimliliklerini® kayit altina almak finansal hesabin amacidir. Finansal
varliklarin net tutari, net borglar1 astiginda, dis varliklar stoku, dis bor¢ stokundan daha
hizli biiyiimekte, bdylece ikisi arasindaki fark, UYP’yi arttirmaktadir. Ozetle, mali hesap
ulusal yatirimlar iizerinde ulusal bir tasarruf ya da fazlalik yansitmasi ya da esdeger, cari
islemler fazlasi ya da agiklari, 6deme dengesinden yola ¢ikarak UYP'ye bakarak, tasarruf

kararlarinin birikimi olarak UYP'nin gériisiinii kolaylastirmaktadir (Veken, 2016, s. 4).



UYP’nin hesaplanma asamasinda ddemeler dengesi sermaye ve finans hesaplarinin

etkisini ise asagidaki ¢izelge ortaya koymaktadir.

Cizelge 2.1. Uluslararasi yatirim pozisyonu (stok)

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (STOK) — Donem Bast

+

Odemeler Dengesi Sermaye ve Finans Hesaplar1 (AKIM)

+

Deger ve Kur Farki Degisimleri

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (STOK) — Dénem Sonu

Kaynak: TCMB
2.1.Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Diinya f{ilkeleri arasinda O6demelerin yapilabilmesini saglayan uluslararasi para

sisteminin ii¢ temel islevi vardir:

1. Odemeler dengesini diizenlemek, mekanizmalar1 isletmek,
2. Uluslararas1 doviz piyasasini organize etmek,

3. Uluslararasi finansmana cevap vermektir (Tung, 2004, s. 288).

Uluslararas1 para sisteminin isleyisine katki saglayan Onemli ekonomik
gostergelerden olan d6demeler dengesinin yansimast UYP bu sisteme yeni bir veri akisi

saglamaktadir.

UYP, bir ekonomideki yerlesik bulunan kisilerin yurt dis1 yerlesik kisilerden olan
finansal alacaklart ile yerlesiklerin yurt dist yerlesik kisilere olan finansal

yiikiimliiliiklerinin belli bir tarihteki stok degerini gosteren bir istatistiki durum tablosudur.

UYP'detoplam finansal varliklar ile toplam finansal yiikiimliiliiklerin farki net
UYP’yi olusturmaktadir. Bagka bir deyisle, Net UYP, Tiirkiye'nin yurt disindan
alacaklariyla, Tiirkiye'nin yurt disina borglarmin netini gdstermektedir. Net pozisyon,

pozitif veya negatif olabilmektedir. UYP'de, 6demeler dengesi bilangosunda kayitli her bir



islem her donem sonunda cari piyasa degerlerinde degerlendirilir ve donem sonunda cari
doviz kurlarinda ABD dolar1 karsiligi bulunur. Buna goére, donem sonu piyasa fiyatlarinda
degerlenen varliklar ve yiikiimliiliikkler kalemleri ile cari doviz kurlar1 arasindaki iki donem
arasindaki fark, finansal hesaplarin kur bakiyesi ile iki donem arasindaki piyasa

degerindeki degisimden olugmaktadir.

2.1.1. Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Kavram

UYP'nin tanimi, yorumu ve kompozisyonu icin temel bir ¢ergeve, IMF nin Odemeler
Dengesi El Kitabi(BPM6) tarafindan saglanmaktadir. Bir iilkenin UYP'si, uluslararasi
(veya harici) varliklart ile uluslararasi (veya harici) yiikiimliiliikleri arasindaki farki ifade
etmektedir. Uluslararas1 varliklar, bir iilkede yerlesik olmayanlarin hak talebini temsil eden
tiim finansal varliklara isaret eder. BPM6'da bes tiir dis finansal varlik ayrimi bulunmakta

ve bunlar:

e dogrudan yatirim,

finansal tiirevler ve ¢alisan hisse senedi opsiyonlar1 (ESO),

portfoy yatirimu,

diger yatirimlar ve rezerv varliklardir.

Bu islevsel siniflandirma, uluslararasi varliklar1 ‘sinir 6tesi islemlerin ve konumlarin
analizine yardimci olmak i¢in ekonomik motivasyonlara ve davranig kaliplarina
dayanarak’ bolmek i¢in kullanilmaktadir.(IMF, 2007, s. 9).Harici varliklarin bu islevsel
ayristiritlmasinin yaninda, BPM6 ayrica bir enstriimantal siniflandirma onermektedir. Bu
alternatif siiflandirma, her bir varligin, dis varliklar1 farkli bilesenlere bdélmek igin

kullandig1 enstriimanin tiiriinii kullanir ve su kategorilerden olusur:

e parasal altin ve 6zel ¢gekme haklar1 (SDR),

e parave mevduatlar,

e borg senetleri,

o Kkrediler,

¢ hisse senedi ve yatirim fonu paylari,

e sigorta ile ilgili varliklar (sigorta, emeklilik fonlar1),

¢ finansal tlirevler ve ESO'lar ve diger alacaklar / borglar.



Uluslararas1 yiikiimliiliklerin tanimi1 ve simiflandirmas:t uluslararasi varliklara
esdegerdir. Tek istisna, ylikiimliiliikler i¢in gecerli olmayan tek (fonksiyonel) kategori olan
yedek rezerv varliklaridir. Tanim olarak, uluslararasi varliklar1  uluslararasi
yiiktiimliiliiklerini asan bir iilkenin pozitif bir uluslararasi ekonomi isletme politikasi
(UEIP) oldugu soylenir. Tersi durumda, bir ililkenin negatif bir UYP’si oldugu sdylenir
(Veken, 2016, s. 2,3)

Bir 6nceki tanimi bir adim daha ileri gétiiren UYP, bir {ilkenin bilangosu olarak da
tanimlanabilmektedir.. Uluslararas1 finansal varliklar ve borclar (6demeler dengesinde
kaydedilen akis muhataplarinin aksine) finansal olmayan varliklar ile birlikte bir iilkenin
ulusal bilangosunun bilesenlerini gostermektedir. Bu bakimdan UYP, bu ulusal bilangonun
uluslararast kisminin her iki tarafin1 dengeleyen bir dengeleme maddesidir. Bu agidan
bakildiginda UYP, bir iilkenin net degerini ifade etmede kullanilabilmektedir. Bu net
deger, finansal olmayan varliklarin degerini UYP'ye ekleyerek hesaplanabilir. Bu nedenle,
UYP‘bir ekonominin, diinyanin geri kalaniyla olan iliskisinden ya da ondan tiiretilen net

degerinin bir kism1 olarak tanimlanabilir(IMF, 2007, s. 6).

2.1.2.Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonunun Calisma Manti1

UYP, uluslararast  varliklardan  uluslararasi  yiikimliliikler — ¢ikarilarak
hesaplanmaktadir. UYP’deki degisiklikler, borsada kaydedilen ve finansal hesabi etkileyen
islemlerden kaynaklanmkatadir. UYP'deki degisiklikler ‘Diger Akisglar’ olarak da
adlandiriimaktadir. Tipik olarak ‘Diger Akislara’ en biiyiik katki yeniden degerlemeler,
doviz kuru degisiklikleri ve ‘Diger Fiyat Degisiklikleri’ varlik ve yiikiimliiliiklerin degeri

iizerindeki etkisini gostermektedir.

Odemeler dengesi karsisinda degerleme etkilerine karsi kaydedilen islemlerin
UYP'deki degisikliklere nispi katkist iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar gostermektedir.
Varliklar veya borglarda biiyiik briit pozisyona sahip olan iilkeler, daha i1limli briit

pozisyona sahip iilkelere kiyasla degerleme etkilerine daha fazla maruz kalmaktadir.

Uluslararas1 yiiktimliiliikler yabancilar tarafindan tutulan i¢ varliklari i¢erdigi i¢in, bu
uluslararas: yiikiimliiliiklerin degeri, i¢ varlik fiyatlarina gore belirlenir. Sonug olarak, yurt

ici varlik fiyatlarinin yurt dist varlik fiyatlarina gore daha hizli artmasi, uluslararasi



varliklardan daha hizli artan uluslararas: yiikiimliiliiklere karsilik gelmektedir. Ayrica, bu
durumda, nispi fiyat etkisi UYP'in kotiilesmesine neden olmaktadir. Baz1 Avrupa biiylime
ekonomileri, kriz doneminde nispeten daha hizli varlik fiyat artislarindan (¢cogunlukla
Ozkaynakta) faydalanmistir ve bu da UYP'nin koétiilesmesine sebep olmustur.. Birgok
cevresel Avrupa ekonomisinin UYP'sinin negatif isareti, hem kiiresel hem de yerel varlik
fiyatlar1 yilikseldikce daha da azalan UYP ile sonuglanmistir. Dolayisiyla hizli artan
yiktimliiliklerin iilkede krize neden olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum hem

Avrupa ekonomisi hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligini korumaktadir.
2.1.3.Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonun Ulke Ekonomisindeki Isleyisi

UYP, bir iilkenin bir zaman diliminde toplam i¢ varliklarin1 ve i¢ borglarini gésteren
bir bilango gibidir. Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) finansal istatistiklerinde, bunlar i¢
varliklar (yurt ic¢i yerlesikler tarafindan tutulan yabanci varliklar) ve i¢ borglar
(yabancilarin sahip oldugu yerli varliklar) olarak listelenmektedir. Bir 6nceki yildaki varlik
degisimlerini gosteren bir gelir tablosu gibidir. Diger bir deyisle, finansal hesap bakiyesi,
yil iginde iilkenin aktif varliklarindaki degisiklikleri kaydettigi i¢cin akis degiskenlerinden
olusurken, bir {ilkenin uluslararas1 varlik pozisyonu, bir zamandaki varliklarin toplam

degerini kaydettigi icin stok degiskenlerinden olusmaktadir.

Bir iilkenin net uluslararasi varlik pozisyonu fazla, acik veya bakiye verebilmektedir.
Eger fazla ise, o zaman yurt ici yerlesiklerin elinde bulundurduklar1 yabanci varliklarin
(bor¢ ve 6zkaynak) degeri, yabancilarin elinde bulundurduklari yerli varliklarin degerini

astyor demektir. Bu durumda yerel varliklarin i¢ borglari astig1 soylenebilmektedir.
Borg ve sermaye yiikiimliiliikleri her zaman c¢esitli riskler dogurmaktadir. Bunlar;

e Temerriit riski,borcun higbir sekilde geri 6denmeyecegi, sadece kismen geri
O0denecegi veya orijinal olarak sozlesmeden daha uzun bir siire boyunca geri
odenecegi anlamina gelmektedir. Borgluya temerriit avantaji, elbette, &diing
alinan tiim paralarin geri 6denmemesidir.

e Bir diger risk; geri Odemelerin gercek degerinin beklenenden farkli
olabilecegidir.Bu durum, beklenmedik enflasyon veya beklenmeyen para birimi

degisiklikleri nedeniyle ortaya cikabilir. Enflasyon diisiiniiliirse, enflasyonun



beklenenden daha yiiksek olmasiyla bor¢ geri 6demesinin gercek degeri
(nominal faiz orani sabit ise) baslangicta beklenenden daha diisiik olacaktir. Bu,
ger¢ek anlamda daha az geri 6deyen bor¢luya ve gergek anlamda daha az borg
alan-borg¢ veren igin bir dezavantaj olacaktir. Enflasyon beklenenden daha az
olursa, avantajlar tersine donecektir. Para birimi dalgalanmalari dikkate
alindiginda, yerli para biriminde gelir elde eden bir yerli vatandasin uluslararasi
pazarda doviz 6diing aldigin1 varsayalim. Yerli para biriminin deger kaybetmesi
durumunda, yabanci para geri 6deme degeri ayni kalsa bile, geri 6deme
tutarlarinin  yerel para cinsinden degeri artacaktir. Bu nedenle, doviz
amortismanlar1 yabanci para cinsinden bor¢lular i¢in zararli olabilmektedir. Borg
veren i¢in benzer bir sorun ortaya cikabilir. Bir yerli vatandasin yabanci para
satin aldigin1 ve daha sonra yabanci bir yurttasa 6diing verdigini varsayarsak,
eger yerel para birimi takdir ederse, o zaman yabanci tasarruflar nakledildikten
sonra daha az yerli mal satin alacak ve bor¢ vereni kaybedecektir (Schmitz,
2012, s. 38).

Hisse senedi alim riski, varligmn getiri oraninin beklenenden daha az olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu getiri oranim etkileyen birbirinden farkli
nedenler bulunmaktadir. Oncelikle hisse senedi alimlari bir isletmeye yapilan
dogrudan yatirrm olup o yatirnmin geri doniisli, isletmenin gosterdigi
performansa bagli olmaktadir. Isletmenin i¢inde bulundugu pazar canl ise ve
isletme de iyi yonetiliyorsa, o zaman isletmenin degeri artacak; bdylelikle hisse
senedi yatirimeist da karli olacaktir. Tam tersi durumda ise isletmenin degeri
azalacak ve dolayisiyla hisse senedi yatirimcisinin getirileri olumsuz yonde
etkilenecek ve tiim bu risk, hisse senedi yatirimcisi tarafindan karsilanacaktir.
Yatirnmci, ayrica hisse senedi alimlarinda doviz kuru riskinden de
etkilenmektedir. Yatirimci, yabanci serrmaye satin aldiginda getirisi yerli para
cinsinden olmaktadir. Hisse senedinin deger artis ya da azalis1 disinda iilke para
biriminin deger kaybetmesi ya da deger kazanmasi da yatirimcinin getirilerini
etkileyecektir. Yerli paranin degerinin artmasi, yatirimer iilkeden ¢ikarken onu
avantajli konuma getirecektir. Yatirim yapilan iilkedeki yerli paranin degerinin
azalmast s6z konusu oldugunda ise yatirimecr deger azalisindan olumsuz

etkilenecek, bu da getiri oranini diisiirecektir.
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2.1.4.Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunun Onemi

UYP, diinya {izerindeki iilke ve iilke gruplarimin toplam dig varlik ve
yiikiimliiliiklerini, diger bir ifadeyle uluslarin servetini gosteren bir caligmadir. Bu
calismada varlik ve birikimleri olusturan alt basliklar bir tablo halinde sunulmustur.
Odemeler dengesi bilangosu olarak da goriilen UYP tablosu, uzun vadeli dis varlik ve
yikiimliiliik birikimlerini agiklamaktadir. UYP tablosu, bu varlik ve yiikiimliiliiklerin
karsilagtirilmasi sonucu net bir rakam vermektedir. Net UYP olarak adlandirilan bu rakam
iilkenin finansal durumunu ortaya koymaktadir. Net UYP eger pozitif bir deger ile
gosteriliyorsa lilke doviz fazlasi, negatif bir deger ile gosteriliyorsa iilke doviz acigi
vermektedir. Bununla birlikte UYP tablosu, bu net rakami olusturan varlik ya da
yiikiimliliiklerin hangi tiir finansal borglardan kaynaklandigini da gostermektedir.
Boylelikle tablo kullanicilari; UYP tablosuna bakarak, iilkenin cari islemler dengesi
hakkinda fikir edinebilmektektir. Kriz riskiyle karsi karsiya kalan iilke durumlar veya
krizdeki {ilke durumlar1 hakkinda daha net yorumlar gelistirilmesine katkida

bulunmaktadir.

Net UYP’si agik veren fakat giiclii olan ekonomiler, Londra, New York, Frankfurt ve
Paris gibi, acik vermelerine ragmen istikrarli bir bicimde agiklarini finanse edebilmeleri de
izlenilebilmekte ve gelismekte olan iilkelere yol gosterici olabilmektedir. Bu agidan
bakildiginda, 6nemli bir makroekonomik istatistiki veri saglamaktadir. Bahsi gecen
ekonomilerden biri olan Amerika Birlesik Devletlerinin (ABD) ¢alisma yillari igindeki Net
UYP rakamlarn asagidaki sekilde gosterilmektedir.Asagidakisekilde {iilkenin varlik ve

yiikiimliiliik tutarlar1 ve yillara gore izledigi seyir gosterilmektedir.
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U.S. Net International Investment Position at the End of the Quarter

Quarterly, not seasonally adjusted
Billion S

40,000
U.S. liabilities
35,000 T

30,000 1/\/—\/
‘/_’__’_/— u.s. a%

25,000 \/—W ———

20,000 ~_-

15,000

10,000

5,000

(o]

-5,000 —_—

-10,000

15000 Lo boo i b b e b e b e e
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

U.S. Bureau of Economic Analysis

Sekil 2.1. ABD Net UYP degisimi

Kaynak: www.bea.gov

Sekilden de anlasildig: tizere 2009-2018 yillart arasinda ABD’nin Net UYP rakamlari
negatif yonde olup doviz agig1 vermektedir. Yillar igerisinde giiglii para birimlerine ve
finansal yapiya sahip olmasiyla bilinen bu iilkenin Net UYP’si acik vermektedir. Fakat bu
aciklar tlkelerin finansal istikrarina zarar vermemekte ve bu agiklar1 finanse
edebilmektedirler. Bu agidan bakildiginda gelismekte olan iilkelere Net UYP’lerini finanse

edebilmeleri i¢in yol gosterici olabilmektedirler.

UYP tablosu, kullanicilarina iilkelerin varliklarinin hangi tiir finansal varliklardan
olustugunu gosterirken, iilke varliklarinin likidite durumu hakkinda da fikir saglamada
yardimc1 olmaktadir. Ornegin; varliklar1 olusturan alt kalemlerden dogrudan yatirimlar
yani sermaye gibi yatirimlar daha uzun vadeli daha az likit varliklar iken portfoy
yatirimlarindan olan hisse senedi, bor¢ senedi, tahvil gibi yatirim araglar1 daha likit
varliklardir. Ayrica uzun vadeli sermaye girislerinin iilkeyi terketme riski daha diisiik iken
devredilebilir olan portfdy yatirimlart sermaye yatirimlarindan daha riskli konumdadir.
Ulkenin UYP tablosuna bakilarak tiim bu bilgiler elde edilebilmektedir. Ayn1 zamanda
iilkenin finansal ylikiimliiliiklerini de hangi oranda ve hangi tiir varliklarla karsiladigi,
yapisal doviz durumu ve yatirim yapilabilirligi agisindan tablo kullanicilarina fikir
saglamaktadir. Ozetle, iilkelerin uluslararas: yiikiimliiliiklerini karsilayacak varliklar1 olup
olmadigin1 gosterdiginden biiylikonem arz etmektedir. Ayni zamanda iilkelerin
ekonomilerinin siirdiriilebilirligi, kirilganligi hakkinda da énemli bir veri saglamaktadir.

Kirilganlik hakkinda burada sunlar sdylenebilir: Ulkenin doviz agigini gosteren Net UYP
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rakamlart ve GSYH’sine bakilarak bu ag¢iginin finanse edilebilir olup olmadig:
hesaplanabilmektedir. Bu hesaplama UYP tablosu rakamlar1 kullanilarak bulunan disa
aciklik orami1 yardimiyla yapilabilmektedir. Varliklar — Yikiimliiliikler / GSYH seklinde
hesaplanan disa aciklik orami iilkelerin ekonomilerinin ne Ol¢lide disa bagimli oldugunu
gostermektedir. IMF’ye gore bir lilkenin uluslararasi doviz pozisyonu ag¢ig1 milli gelirinin
%40’ n1n iizerine ¢ikmamalidir. Eger doviz pozisyonu a¢ig1 milli gelirin %50’sini geger ise

iilke ‘Riskli Ulke’ olarak degerlendirilmektedir.

2008 kiiresel finansal kriziyle birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin
analizlerinin dogru olmadigi anlasilmis ve bu kurumlara olan giliven azalmistir.
Yatirnmcilar bu bilgi eksikligi yerine daha giivenilir bilgi arayislarina baglamislardir. Bu
acidan bakildiginda yatirnm yapmakta olan yatirimcilar 6demeler dengesi ve uluslararasi
yatirnm pozisyonu istatistikleriyle birlikte dis iilkelerin finansal yapilar1 hakkinda daha
fazla bilgi edinme sansina sahip olabilmektedir. Ayni zamanda incelemeye konu iilkenin
yatirim kararlar1 hakkinda bilgi edinmesini ve yatirim yaparken tercih ettigi dis tilkeler ve
profilleri hakkinda da bilgi sahibi olmaya elvermektedir (Tekin, 2016). Yatirimci tilke, dig
iilkelere yatirnm yaparken mevduat mi hisse senedi mi yoksa dogrudan yatirim olan
sermayeyi mi tercih ediyor? Riskli iilkeleri mi tercih ediyor yoksa gelismis ekonomileri
mi? Biitiin bunlar {ilkenin gilivenilirligini lilkeye gelen finansal alacaklarin ne kadar siire
kullanilabilecegini iilke ekonomisine olan katkisi analizlerde yardimei olmaktadir. S6z
konusu tilkeye gelecek olan sermaye (ylikimliilik) istihdam yaratma sansina da sahip
olabilecektir. Bu da iilke ekonomisine ayr1 bir katki saglayacaktir. Ve tiim bu bilgiler
1s181nda fazla veren iilkeler de yatirimlarina karar verirken uluslararasi yatirim pozisyonu

tablosu yardimiyla diinya ekonomisine yon verecektir.

2.1.5. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu Tablosu

Ulkelerin finansal durumunu gésteren UYP tablosu iki ana béliimden olusur. Bu
boliimlerden ilki yerlesik kisilerin yurtdisindaki kisilerinden olan finansal alacaklarini
gosteren varliklar iken, ikincisi ise yerlesik kisilerin yurtdis1 yerlesiklere olan finansal
yikiimliiliklerdir. Varliklar, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve
rezerv varliklardan olusurken buna benzer sekilde yiikiimliiliikler grubu da yine dogrudan

yatirimlar, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlardan olusmaktadir. Bu tablonun ana
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kalemleri olmakla birlikte her ana kalemi olusturan alt kalemler de bulunmaktadir.

Asagidaki cizelge UYP tablosunun bahsi gegen ana kalemlerini gostermektedir.

Cizelge 2.2. Uluslararasi yatirim kalemleri

Varhklar

Dogrudan Yatirimlar

Portfdy yatirimlari

Diger yatirimlar

Rezerv varliklar

Yiikiimliiliikler

Dogrudan Yatirimlar

N I o2 ol B S A R el B

Portfdy yatirimlari

Diger yatirimlar

Kaynak: TCMB

Tim alt basliklariyla birlikte gorebilmek adina asagida Tiirkiye’nin 2019 yilinda

deger ve kur farki degisimleri ile revize edilen 2018 yili UYP tablosu rakamlariyla

olusturulmus ¢izelge bulunmaktadir.

Cizelge 2.3. Tiirkiye’nin 2018 yil1 UYP tablosu

Uluslararasi1 Yatirim Pozisyonu: Di1s Varhk Ve Yiikiimlliiliikler

(milyon ABD dolari)

Uluslaras1 Yatirim Pozisyonu Net -356.233
A Varhiklar 231.182
1. Dogrudan Yatirimlar 51.087
1.1 Sermaye 41.515
1.2 Diger sermaye 9.572
2. Portfoy yatirimlari 1.142
2.1 Hisse senetleri 380
2.1.1 Merkez Bankasi 0
2.1.2 Bankalar 73
2.1.3 Genel Hiikiimet 0
2.1.4 Diger Sektorler 307
2.2 Borg¢ senetleri 762
2.2.1 Bankalar 594
2.2.2 Diger Sektorler 168
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Cizelge 2.3. (devam) Tiirkiye’nin 2018 yil1 UYP tablosu

3. Diger yatirimlar 85.925
3.1 Diger Hisse Senedi ve Katilim Paylari 1.765
3.2 Efektif ve Mevduatlar 58.089
3.2.1 Bankalar 44.693
32111 Yabanci para 37.417
3.21.1.2 Tiirk lirast 7.276
3.2.2 Diger Sektorler 13.396
3.3 Krediler 6.853
3.3.1 Merkez Bankasi 9
3.3.2 Bankalar 6.724
3.3.2.1 Kisa Vade 1.073
3.3.2.2 Uzun Vade 5.651
3.3.3 Genel Hiikiimet 120
3.4 Ticari Krediler 17.661
34.1 Diger Sektorler 17661
3.5 Diger Varliklar 1.557
3.5.1 Merkez Bankasi 1.557
4, Rezerv varliklar 93.028
4.1 Parasal altin 20.130
4.2 Ozel Cekis Haklar 1.343
4.3 IMF nezdinde rezerv varliklar 157
4.4 Diger rezerv varliklari 71.398
44.1 Doviz varliklar1 ve mevduatlar 46.721
44.1.1 Bankalar nezdinde 46.721
4.4.2 Menkul kiymetler 24.677
B. Yiikiimliiliikler 587.415
1. Dogrudan Yatirimlar 135.545
1.1 Sermaye 119.865
1.2 Diger sermaye 15.680
2. Portfoy yatirimlari 140.255
2.1 Hisse senetleri 29.700
2.1.1 Bankalar 6.123
2.1.2 Diger Sektorler 23.577
2.2 Borg senetleri 110.555
2.2.1 Bankalar 33.274
2.2.1.1 Yurtigi 354
22.1.2 Yurtdist 32.920
2.2.2 Genel Hiikiimet 66.696
2.2.2.1 Yurtigi 18.493
2.2.2.2 Yurtdisi 48.203
2.2.3 Diger Sektorler 10.585
2.2.3.1 Yurtigi 263
2.2.3.2 Yurtdis 10.322
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Cizelge 2.3. (devam) Tiirkiye’nin 2018 yil1 UYP tablosu

3. Diger yatirimlar 311.615
3.1 Efektif ve Mevduatlar 52.009
3.11 Merkez Bankasi 5.914
3.1.1.1 Kisa Vade 5.914
3.1.1.2 Uzun Vade 0
3.1.2 Bankalar 46.095
3.1.21 Yabanci para 32.050
3.1.2.2 Tiirk lirast 14.045
3.2 Krediler 210.202
3.21 Merkez Bankasi 0
3.2.1.1 IMF kredileri 0
3.2.1.2 Diger Uzun Vade 0
3.2.13 Kisa Vade 0
3.2.2 Bankalar 81.496
3.2.2.1 Kisa Vade 10.916
3.2.2.2 Uzun Vade 70.580
3.2.3 Genel Hiikiimet 21.832
3.2.3.1 Kisa Vade 0
3.2.3.2 Uzun Vade 21.832
3.2.4 Diger Sektorler 106.874
3.24.1 Kisa Vade 4,767
3.2.4.2 Uzun Vade 102.107
3.3 Ticari Krediler 48.070
3.31 Diger Sektorler 48.070
3.3.1.1 Kisa Vade 47.634
3.3.1.2 Uzun Vade 436
3.4 SDR Tahsisatlari 1.334
Kaynak: TCMB

Bu ¢izelgeden de goriildiigii gibi Net UYP, varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki
farktan olusmaktadir. Varlik ve yiikiimliiliikk kalemlerini olusturan alt kalemler, portfoy
yatirnmi rezerv varliklar, diger yatirimlar gibi kalemleri olusturan alt kalemlerin tiimii

yukarida agikga verilmektedir.

2.1.6. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu Metodolojisi

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Odemeler Dengesi'nde hazirlanan uluslararasi
standartlara ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunun Altinct El Kitabina (Altinct El Kitabi-
BPM6) dayanmaktadir. Bu standartlar, Odemeler dengesi veUYP’nin tutarl,

karsilastirilabilir ve gilivenilir bir sekilde derlenmesini saglar. Altinct El Kitab1 veri
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toplama, veri yayinlama ve diger derleme siirecleri i¢in bir rehber degildir. Bu amaglar i¢in
IMF Odemeler Dengesi Derleme Kilavuzu da kullanilabilir. Altinc1 El Kitabinin amaci,
O0demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu istatistiklerinin gerekli alt bilesenlerini
saglamak ve acgiklamak, ayrica bu istatistiklerin kullanimi i¢in temel bir gergeve saglamak
ve uluslararasi karsilagtirilabilirligi artirmak ig¢in bir gergeve olusturmaktir. Ayrica,
o0demeler dengesi ile uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri ve diger makroekonomik
veriler arasinda baglantilar kurulmasi ve farkli veri setleri arasinda tutarliligin saglanmasi

amaglanmaktadir. (TCMB_2, 2014, s. 11).

Asagida UYP’yi olusturan ana kalemlerin varlik ve yiikiimliiliiklerinin metodolojisi

ayrica agiklanmistir. Bu ana basliklar su sekildedir;

Dogrudan Yatirimlar

-Varliklar

-Yikumlilikler

Portfoy Yatirimlari

-Varliklar

-Yikiumlilukler

Diger Yatirimlar

-Varliklar

-Yikumlilikler

2.1.6.1. Dogrudan yatirnmlar — varhklar

Tiirkiye vatandaglar1 tarafindan yurtdisina dogrudan yatirimlarina iligkin verinin
kaynagi olan T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, yillik anketidir. Anket 2010 yilinda
giincellenmistir ve 2008 ve sonras1 verileri giincel anketlere dayanmaktadir. S6z konusu
stok verilerinin cografi ve sektorel dagilimi da yayilanmaktadir. Yillik yapilan anket takip

eden yilin Haziran ayinda agiklanirken, onceki yilin anket degeri, cari degerler, anketin
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aciklanmasina kadar gecen yil 6demeler dengesine eklenerek yaymlanir (Hazine, 2007, s.
22).

2.1.6.2.Dogrudan yatirimlar — yiikiimliiliikler

Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin yaptiklar1 yatirim stoklarma iligkin veriler 2001
yilindan bu yana her yil yapilan anketler ve sirketlerin yaptigi calismalardan
derlenmektedir. Yabanci sermaye sirketlerin anketlerinde, sirketler sermaye miktarina gore
bliyiikk olgekli, orta olgekli ve kiigiik Olgekli olarak smiflandiriimaktadir. Bdoylece
gruplanmis Ornekleme yoOntemiyle yapilan anketlerde sirket degerleri; aylik olarak
yayimnlanan li¢ aylik gosterge niteligindeki uluslararasi yatirim pozisyonu, fiyat pazar
fiyatina yansitilan yerli dogrudan yatirnm stokunun degerlerini hesaplamak igin

kullanilmaktadir.(TCMB_3, 2018).

Dogrudan yatirim stokunun piyasa degeri hesaplanirken, Borsa Istanbul (BIST)’te
islem goren sirketler i¢in piyasa degerleri; diger sirketler i¢in, BIST tarafindan yayinlanan
ilgili sektoriin defter degeri ile carpimi sonucu bulunan degerler kullanilmaktadir. Diger
sermaye kaleminin veri kaynagi, bankalarm yurt disindan 6zel sektorden alman kredilerin
kredi bazli detaylarini rapor etmesinden meydana gelmektedir (Ege & Topaloglu, 2018, s.
13).

IMF 'nin odemeler dengesi ile UYP'nin karsilastirilabiliv ve giivenilir olmasi
amaciyla diizenledigi El Kitabt BPM6 ile 2014 yiuinda yeni formata uygun bir sekilde
dogrudan yatirimlar asagidaki gibi siniflandirilmistir. BMPS5 'de dogrudan yatirimlar;

-Yurti¢inde dogrudan yatirimlar (yiikiimliiliik)

-Yurtdisinda dogrudan yatirimlar (varlik), seklinde sermayenin yatirim yoniine gore

siiflandirilmaktayken, BMP6 ile bu siniflandirma;

-Dogrudan Yatirimlar (Varliklar)

-Dogrudan Yatirimlar (Yikiimliiliikler) olarak revize edilmis ve son halini almistir. Bu
uygulama sonrasi, “Varliklar” ve “Yikiimliiliikler” ana kalemlerinde degisiklik olurken,

Net UYP kaleminde herhangi bir degisiklik olmamistir. Asagidaki ¢izelgeler, 2014 yilinda
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yapilan bu glincelleme ile Tiirkiye’de bu yilda olan degisiklikleri ve etkileyen kalemleri net
bir sekilde gostermektedir.

Cizelge 2.4. Tiirkiye’nin 2014 yili BPMS5’e gére UYP rakamlari

BPM5

(Milyon ABD Dolari) 2014

Uluslararasi1 Yatirim Pozisyonu, net -440.611
Varhklar 229.996
Yurtdisinda dogrudan yatirimlar 39.569
Ozsermaye ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar 33.938
Diger sermaye 5.631
Yiikiimliiliikler 670.607
Yurti¢inde dogrudan yatirimlar 177.450
Ozsermaye ve yeniden yatirima doniistiiriilen karlar 171.924
Diger sermaye 5.526

Kaynak: TCMB

Cizelge 2.5. Tiirkiye’nin 2014 yili BPM6’e gore UYP rakamlari

BPM6
(Milyon ABD Dolarr) 2014
Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu, net -440.611
Varhiklar 230.360
Dogrudan yatirimlar 39.933
Sermaye 33.938
Diger sermaye 5.995
Yiikiimliiliikler 670.971
Dogrudan yatirimlar 177.814
Sermaye 171.924
Diger sermaye 5.890

Kaynak: TCMB
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2.1.6.3. Portfoy yatirnmlari — varhklar

Tiirkiye tahvil, hisse senetleri, ve diger menkul kiymet islemlerini, (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligitarafindan yurtdisinda ihra¢ edilen varliklar1 harig), Sirket Portfoy
Yatinm Anketi, bankalar, sigorta sirketleri, faktoring ve leasing sirketleri ve finansal
olmayan sirketler ile gerceklestirmektedir.Anket, Tirkiye'de yasayanlarin portfoy
yatirimlarinin hisse senedi degerini belirlemek i¢in yillik olarak 2001 yilindan beri ti¢ aylik
doénemler halinde yayinlamaktadir. Bu anket ile yurtdigindaki portfoy yatirimlarinin cografi
dagilimi da saglanabilmektedir. Tiirkiye IMF {iyesi iilkelerinde yillik 'Koordineli Portfoy
Yatirim Anketi (CPIS Koordineli Portfoy Yatirim Anketi)2001 yilinda yiiriirliige girmistir.
CPIS formlarinin 6 ayda bir degistirilmesi karar1 alinmistir.Bu uygulama ile yilda iki kez

veri aktarimi saglanmaktadir.

2.1.6.4. Portfoy yatirnmlar - yiikiimliiliikler

T.C. Hazine ve Maliye Bakanligive devlet bankalarinin tahvil ihraci yoluyla
bor¢lanma verileri yine T.C. Hazine ve Maliye Bakanligitarafindan saglanmaktadir.
Tiirkiye'de yerlesik yurt disinda hisse senedi yatirim portfoyiine iliskin bor¢lanma senetleri
niteligindeki diger sakinlerin borglari, Merkezi Kayit Istanbul (MKK) ve vekalet hizmeti
veren bankalar ve kuruluslar tarafindan karsilanmaktadir(Aydimn O., 2008, s. 41).

2005’ten bu yana, MKK’ nin yurt disindan Tiirkiye’de 6zkaynak yatirimi yapanlarin
verileri giinliik olarak almaya baslamistir. Elde edilen bilgilerle olusturulan piyasa degeri
UYP’deki hisse senedi verileri ve ikisi arasindaki degisim olarak kullanilmaktadir.
Donemler arasi fiyat ve kur hareketleri temizlendikten sonra Odemeler dengesi

istatistiklerinde giincel veriler olarak kullanilmaktadir (BIST, 2018).

Yurt disina ihrag edilmis hazine bonolari, Tiirkiye'de yerlesik bankalara sahip gercek
ve tlizel kisilerin miilkiyetindeki hisse senedi miktarlar yerlesiklik ilkesine gore
diisilmektedir. Bu durum 2001 yilinda bankalar, 2003 yilindan itibaren gergek kisiler ve
tiizel kisiler i¢cin yapilmaktadir. Béylece, dis borg¢ verisi ile yurtdisinda ihra¢ edilen Hazine
Bonosu Stoku, miilkiyetin ayrilmasindan bagimsiz olarak ihracatin tam degerini yansitacak
sekilde yayinlanmaktadir. Sadece UYP’de yurtdisinda yasayan insanlarin bir kismini

gostermektedir. Ayn1 uygulama, bankalar ve diger sektorler tarafindan verilen bankalar
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icin de yapilmaktadir. Ek olarak, yabanci yatirimcilara ait olan Devlet i¢ Bor¢lanma

Menkul Kiymetleri (GDBS) de UYP'ye yansitilmistir (TCMB_3, 2018).

Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stoku ile UYP’de yer alan ilgili kalemler arasinda olusan

farklar Genel Hiikiimet kalemi i¢in agsagidaki 6rnekle agiklanmistir.

Buna gore, asagidaki 6rnek cizelgede calisma yillarindan 2013 yili rastgele alinip ve
ve aradaki fark gosterilmektedir. Ilgili kalemler arasinda ortaya ¢ikan Tiirkiye'nin dis borcu
ile UYP rakamlar1 arasindaki farkliliklar, genel hiikiimet kalemleri verileriyle

aciklanmaktadir.

Cizelge 2.6. Tiirkiye’nin dis borg stoku ile UYP durumu

2013 DIS BORC UYP
(Milyon ABD dolar) (Tahviller)  (Borg Senetleri)

TOPLAM 55.654 89.903
Yurtdisinda ihrag edilen tahviller
(Genel Hiikiimet)

(yurtdist yerlesiklerin miilkiyetinde) 55.564 37.776
Yurtiginde ihrag edilen tahviller
(Genel Hiikiimet)

(yurtdis1 yerlesiklerin miilkiyetinde) 52.127

Kaynak: TCMB ve T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig

2.1.6.5.Diger yatirnmlar — varhklar

Genel Hiikiimetin uluslararasi kuruluslara katk: ve katki pay1 olarak saglanan veriler
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligitarafindan saglanmaktadir. Tirkiye'de ikamet
etmeyenlerin ticari alacak bakiyeleri, dis ticaret istatistiklerinin kullanimu ile ilgili verilerin
toplanmasiyla saglanmaktadir. Bu toplamlara, hareketli ortalama yontemiyle belirlenen
odemeler diisiilerek bulunmaktadir. Nakit krediden alacaklari ve bankalarin yabanci
bankalardaki varliklar1 banka kayitlarindan elde edilmektedir. Yerlesiklerin yabanci
mevduatina iliskin veriler Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) istatistiklerinden

saglanmaktadir(Hazine_1, 2018).
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2.1.6.6. Diger yatirnmlar — yiikiimliiliikler

Efektif ve mevduatlar, krediler ile ticari kredilerin olusturdugu diger yatirimlarin
verileri, aracilik eden bankalar ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan

saglanmaktadir.

Diger yatirimlara sektorler agisindan bakildiginda; Tiirkiye’de banka disi1 finansal
kuruluglar ve finansal olmayan kuruluslarin islemleri hakkinda detayli bilgi Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan saglanmaktadir. Ayrica bir yil siireyle
yurtdisindan elde edilen borglarin bilgisi ilgili bankalar tarafindan saglanmaktadir.
Yurtdisinda yapilan ve daha sonra Tiirkiye’ye getirilen kredi kullanimlarinin verisi ise
borglu sirketlerden temin edilmektedir.Bir yildan kisa vadeli nakit kredi verileri ise TCMB
ile Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan saglanmaktadur.

2.1.7. Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonunun Sektorel Dagilim
AsagidaSekil2’de goriildiigl gibi UYP’deki temel sektorler;

TCMB

Genel Hiikkiimet

Bankalar

Diger sektorlerdir.

Bu sektorlerin Net UYP’ye etkisine bakildiginda olumsuz yonde en biiyiik etkinin
sirasiyla diger sektor ve bankalardan kaynaklandig1 goriilmektedir.
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Kaynak: TCMEB.

Sekil 2.2. Sektorlere gore net UYP

Sektorlerin yiikiimliiliiklerinin vade dagilimlar1 ise bankalarin disindaki sektorlerde
uzun vadeli yiikiimliliiklerin agirlikli oldugu bilinmektedir. Genel hiikiimetin dis
bor¢lanma araglar1 genellikle borg senetleri olmakla birlikte bu borg senetlerinin biiyiik bir
boliimii uzun vadelidir. TCMB’nin mevduat kalemine bakildiginda yine biiyiik 6lgiide

uzun vadeli oldugu incelenen UYP tablolarindan anlagilmaktadir.

2.1.8. Uluslararasi1 Yatirinm Pozisyonunun Yayimi

Tiirkiye'nin envanter degerini belli bir tarihe kadar gosteren UYP nin dis varliklart ve
yikiimliiliikleri 1996’dan bu yana derlenmektedir.Varliklarda; portfoy yatirimlari,
dogrudan yatirnmlar, diger yatirimlar, rezerv varliklar, yiikiimliiliiklerin ise dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirnmlar kalemlerinden olusacak sekilde, her ii¢

ayda bir gosterge niteliginde aylik olarak yayimlanmaktadir.

2.1.8.1. Ceyrek donemler itibariyle yayimlanan uluslararasi yatirom pozisyonu

Tiirkiye’nin finansal yurtdisi varlik ve yiikiimliiliiklerini gosteren UYP verileri, her

ceyrek donem igin ilgili donemi takip eden ikinci ayda yayimlanmaktadir.

Yurtici ve yurtdisi dogrudan yatirim yilsonu stok verileri, yilda bir defa

gerceklestirilen ankete dayanmaktadir.izleyen yilin Haziran ayinda ise giincellenmektedir.
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Yilsonu disindaki iicer aylik stok verileri ise ay sonlari itibariyle gosterge niteliginde

yayimlanan UYP’deki yontemle ayni sekilde hesaplanmaktadir.

UYP, 2012 yilinin ilk ¢eyrek verilerini ve 2006 yilinin ilk ¢ceyreginden baslayarak bir
zaman dizisini i¢eren 21 Mayis 2012 tarthinde TCMB’nin web sitesinde yayinlanmis ve
IMF'ye de gonderilmistir. Boylece, ii¢ aylik UYP ulusal ve uluslararas: alanda tanitilmistir.

Su anda, IMF’ye ¢eyrek donemlik UYP verileri gonderen 74 iilkeden biri deTiirkiye'dir.

2.1.8.2. Ay sonlarinda gosterge niteliginde yayimlanan uluslararasi yatirom pozisyonu

Ay sonlarna iligkin gosterge niteligindeki UYP hesaplanmasinda; yurtdisinda
bulunan yerlesik kisilerin Tiirkiye’ye yaptiklar1 dogrudan yatirimlarin stok verileri ile yi1lda
bir defa yapilan yabanci sermayeli sirketler anketinin sonuglarindan yararlanilmaktadir.
Ayrica BIST verilerinden vyararlanilip bu tutarlarin piyasa degerine getirilmesi ve
hesaplanan tutara, 6demeler dengesi istatistiklerine yansiyan Tiirkiye’deki dogrudan
yatirimlara iliskin ilgili ayin Odemeler dengesi akim tutarlarinin eklenmesi ile
bulunmaktadir. Tirkiye’de bulunan yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptiklar1 dogrudan
yatirnmlarin stok verileri ise su sekilde hesaplanmaktadir; T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi’nin yilda bir defa yaptigi yurtdisi dogrudan yatirim anket sonuglari ile ay sonu
odemeler dengesi istatistiklerine yansiyan yurtdisi dogrudan yatirimlara iliskin ilgili aymn
O0demeler dengesi akim tutarlar1 eklenerek bulunmaktadir. UYP’nin “’Varliklar’
kalemindeki portfoy yatirimlarina veri kaynagi olan portfoy yatirim anketi, ¢eyrek donem
itibartyla bulunmaktadir. Yapilan bu anketlerle ¢eyrek donemler i¢in elde edilen stok
rakam, izleyen aylardaki UYP’de kullanilmakta, bir sonraki ¢eyrekdonem anket
sonuclarina gore gilincellenmektedir. Ayrica “’Varliklar’® kaleminin altindaki “’Diger
Yatirimlar’® boliimiinde yer alan ve BIST istatistiklerinden derlenen yurtiginde yerlesik
kisilerin yurtdisindaki mevduatlarina iliskin veriler ise BIST’in s6z konusu verileri

yayimlama tarihine bagli kalarak UYP’ye gecikmeli yansitilmaktadir.

Yurti¢inde yerlesiklerin yurtdisindaki portfoy yatirimlarinin stok degerini belirlemek
i¢cin, 2001 yilindan itibaren diizenli olarak yillik, Mart 2006 déneminden itibaren de iiger
aylik donemlerde olmak iizere TCMB tarafindan portfdy yatirnm anketi yapilmaktadir.
Anket, kendi adlarma ve aracilik ettikleri yurtigi yerlesikler adina yaptiklart portfoy

islemleri i¢in bankalar, kiralama, faktoring, sigorta sirketleri, aract kurumlar ile se¢ilmis
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sirketler nezdinde yapilmaktadir. S6z konusu anket, Tiirkiye’nin 2001 yilindan bu yana
diizenli olarak katildigi ve IMF tarafindan {iye iilkeler nezdinde gergeklestirilen
“Esglidiimlii Portfoy Yatirim Anketi (Coordinated Portfolio InvestmentSurvey-CPIS) ne
de veri saglamaktadir (Akisoglu B. , 2018, s. 5).

Yurtdisinda yerlesik kisilerin haftalik hisse senedi ve devlet i¢gbor¢lanma senetleri
portfdyleri raporu yurtdisinda yerlesik kisilerin DIBS portfoylerine iliskin bilgiler
Tiirkiye’de saklama hizmeti veren bankalardan haftalik olarak, hisse senediportfdyiine
iliskin bilgiler ise MKK’dan giinliikk olarak alinmaktadir. Elde edilen bilgilerle bulunan
piyasa degeri UYP’de stok veri olarak, iki donem arasindaki degisim ise fiyat ile kur
degisimlerinden armndirildiktan sonra ddemeler dengesi istatistiklerinde akim veri olarak
kullanilmaktadir. S6z konusu hesaplamada hisse senedi stoku i¢inde yer alan ancak % 10
kriterini agmasi nedeniyle dogrudan yatirimlar konusu olan ve BIST’te gerceklestirilen
hisse senetleri alimlari, portfoy yatirimlari kaleminden ¢ikarilarak dogrudan yatirimlar

kalemine yansitilmaktadir.
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3. ULUSLARARASI YATIRIM POZIiYONU TABLOSUNU
OLUSTURAN KALEMLER

UYP, bir iilkenin dis varliklart ile dig yiikiimliiliikleri arasindaki farki (agig1 veya
fazlay1) gostermektedir. Pozisyondaki doviz agigimin dis borg ile ilgisi yoktur. Bir iilkenin
dis borcuna karsilik disarida o kadar veya daha fazla varligi, alacagi var ise yatirim
pozisyonu fazlalik gosterir. UYP iilkelerin uluslararasi yiikiimliliklerini karsilayacak

varliklar1 olup olmadigini gosterdigi igin 6nem arzetmektedir.

Tiirkiye agisindan bakacak olursak, dncelikle Tiirkiye IMF’ nin Uluslararas: Finansal
Istatistikleri ile Ozel Veri Yayimlama standartlari tabanindan derlenen 11 gelismekte olan
ilke arasinda  bulunmaktadir. Bu  dilkelerin  yiikiimliilikleri  varliklarindan
bliyliktiir. Tirkiye’nin son sekiz yilinverileri alindiginda Net UYP’sinin eksi karakterde
oldugu yani varliklarinin yiikiimliiliiklerini karsilamadigi goriilmektedir. Ayrintili olarak

incelemek gerekirse;

Cizelge 3.1. UYP rakamlar1 (milyon ABD dolar1)

Yillar Net UYP Rakamlar1 Yillik (Milyon ABD Dolar1)

2010 -361.657
2011 -314.837
2012 -423.297
2013 -394.590
2014 -440.611
2015 -384.614
2016 -369.006
2017 -461.799
2018 -338.887

Kaynak: TCMB

Bu degerlerin yillara gore artis veya azaliglarini iilkeye yapilan dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlart ve diger yatirnmlar kalemlerindeki yurt disi yerlesiklerden edinilen
krediler gibi kalemler etkilemektedir. Ana kalemlerin hacmine etki eden birgok ekonomik
faktor bulunmaktadir. Bu ekonomik faktorlere caligmanin ilerleyen sathalarinda daha

detayli deginilecektir.



26

UYP rakamlar1 kullanilarak olusturulan iilke ekonomisi hakkinda bilgi veren
yardimci oranlar bulunmaktadir. Bunlardan en onemlileri; disa agiklik oraniticari disa

aciklik orani, finansal disa agiklik orani gibi oranlardir.

Disa agiklik orant: Bir ekonominin dis diinya/diger ekonomilerle ticari ve finansal
iligkisinin derecesi seklinde tanimlanan UYP analizlerinde kullanilan yardimer oranlardan
ilkidir. Literatiirde genel kabul goérmiis tek bir oran veya formiil bulunmamakla birlikte

(Varliklar — Yiikiimliiliikler) / GSYH seklinde hesaplanmaktadir.

Tiirkiye’nin son 8 yilinin finansal disa agiklik oranina bakacak olursak;

Cizelge 3.2. 2010-2018 yillar1 disa aciklik oranlar

2010 - 2018 Yillar1 Disa Aciklik Oranlari

Yillar Disa Acgiklik Orani (%)
2010 -49,30
2011 -46,60
2012 -49,50
2013 -46,50
2014 -48,50
2015 -47,60
2016 -46,20
2017 -49,80
2018 -42,80

Kaynak: TCMB

Oranlarda sabit bir artma ya da azalma goriilmemekte, dalgalanmalar yasanmaktadir.
Bu da hem UYP yillara gore dalgalanmalarindan hem de GSYH’nin degisimlerinden
kaynaklanmaktadir.

Ticari disa aciklik, bir iilkenin ihracat (X) ve ithalat (M) toplaminin diger bir ifade
ile toplam dis ticaret hacminin iilke Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’sina (GSYH) orami olarak
tanimlanmaktadir. Kisaca, “Ticari disa aciklik oran1”; (X+M)/GSYH seklinde formiile

edilmektedir.
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Finansal agiklik, bir {ilkenin dis diinya ile olan finansal iligskisinden kaynaklanan
toplam yabanci varhk ve yiikiimliiliigiin, iilkenin GSYIH’ye oram olarak ifade
edilmektedir. UYP hacminin bir gostergesi olarak se¢ilen ve UYP’nin ana bilesenleri olan
varliklar ve yiikiimliiliikler toplam1 bu oranin hesaplanmasina dahil edilmis olup, (Varliklar

+ Borglar) / GSYIH seklinde formiile edilmistir.

Bu oranlarin hesaplanmasina kaynak saglayan UYP tablosu alt kalemleri ise

asagidaki gibidir.

3.1. Dogrudan Yatirinmlar

Dogrudan yatirim; uzun vadeli bir yatirim seklidir. Yatirimin yapildig: tilke agisindan
kalic1 sermayedir(Yalginer, 2012, s. 136). Yatirimcinin yerlesigi oldugu tilke disindaki bir
ekonomide igletmenin yonetiminde s6z sahibi oldugu ya da kontrol ettigi yatirimdir(BPM6
para. 6.8, s.100). Dogrudan yatirimda, yonetimde s6z sahibi olmasi ya da yatirimcinin
isletmenin sermayesinde %10 oraninda veya daha fazla paya sahip olmasi esastir

(Egilmez1, 2018).

UYP’de dogrudan yatirimlar kalemi, Varlik ve yiikiimliiliik durumuna gore:

-Dogrudan yatirimlar (varliklar)

-Dogrudan yatirimlar (yiikiimliiliikler) alt basliklarinda incelenir.

Dogrudan yatirimlar varliklar kaleminin 2010-2018 yillar1 arasindaki tutarlarindan

yola ¢ikarak asagidaki sekil olusturulmustur.
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Sekil 3.1. Varliklar - dogrudan yatirimlar (milyon ABD dolar1)

Kaynak: TCMB

Yukaridaki sekilde varliklar i¢indeki dogrudan yatirimlarin tutarlarina bakildiginda.
2018 yilinda 50.222 milyon dolar oldugu bilinen bu rakam son sekiz yilin en yiiksek
tutaridir.  Yillara gore dalgali bir seyir gozlenmekte genel olarak artis oldugu
gozlemlenmektedir. Artiglar, dogrudan yatirimlarin alt kalemi olan sermaye kalemindeki
artislardan kaynaklanmaktadir. Bu da Tiirkiye’deki yerlesik kisilerin yurtdisindaki

isletmelere yaptig1 yatirnmlarin arttigini géstermektedir.

Dogrudan yatirnmlarin  ylikiimlilik kaleminin2010-2018  yillar1  arasindaki
tutarlartyla asagidakisekilolusturulmustur.
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Sekil 3.2. Yiikiimliiliikler - dogrudan yatirimlar milyon ABD Dolar1

Kaynak: TCMB
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Yukaridaki sekildeson sekiz yilda yiikiimliiliikler grubundaki dogrudan yatirimlarin
tutarlar1 incelendiginde; en yiiksek tutarin 2017 yilinda gergeklestigi goziikmektedir. 2017
yilindaki bu tutar 195.794 milyon dolardir. Bu tutarlarin 6nemli bir kismini sermaye alt
kaleminden gelmektedir. Fakat varliklarda oldugu gibi diizenli birartis géziikmemektedir.
Bu durum yurt dis1 yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki bir isletmenin sermayesine ortak olma
islemlerinde yillara gore degisiklik gosterdigini veyayeni isletmeler agmak i¢in bulunulan
faaliyetlerin belli bir diizende olmadigini gostermektedir. Bu da iilkenin yatirimeiy1
ozendirmesinden, iilkenin ekonomik politikalarindan, yatirimciyr korumasi yoniindeki

kanunlarina kadar etkilenerek bu sonucu ortaya ¢ikarmaktadir.

Dogrudan yatirnmlar1 olusturan alt kalemler ise sermaye ve diger sermaye

kalemleridir.

% Tirkiye'de kurulmus olan sirketlerde edindikleri paylarla yurtdisinda ikamet eden
ve sermayeye doniistiiriilen karlarSermaye basligi altinda,

< Ulkemizde bulunan yabanci ortaklarin yabanci ortaklarindan (ana hissedarlar,
bagli ortakliklar, bagl ortakliklar, bagl ortakliklar ve grup sirketleri) alinan ticari
ve nakit krediler Diger Sermaye ortak kalemi altinda takip edilmektedir.

3.2. Portfoy Yatirnmlar:

Portfoy yatirimlari, 6zkaynaklara ve borglanma senetlerine yapilan yatirimlari
icermekte ve dogrudan yatirimlarin aksine, yatirimcinin, toplamda %10'dan daha az bir
paya sahip oldugu yatirim seklidir. Dogrudan yatirimlarda yatirimei, iiretim teknolojisi ve
yonetimi ile yatirirm sermayesi bilgisini beraberinde getirirken, yabanci yatirimcilarin
portfoy yatirimlarindaki sermayeden bagka bir katkist yoktur. Bu yiizden daha likit yatirim

araglar1 olmakla birlikte devredilebilir 6zellige sahip yatirimlardir.

Portfoy yatirimlari, son yillarda 6nemi hizla artan bir yatirirm seklidir. Portfoy
yatirimlan varliklar ve yiiktimliiliikler olmak {iizere iki baslik altinda toplanir. Varliklar
kalemi, yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda alim satimini yaptiklart menkul kiymetleri
kapsamaktadir. Yikiimlilikler de ise, yurtdisinda yerlesik kisilerin yurti¢i piyasalardan
satin aldiklar1 menkul kiymetleri icermektedir (Yalginer, 2012, s. 139).
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UYP’de portfoy kaleminin sektorleri;bankalar, genel hiikiimet ve diger sektorlerdir.

Enstriimanlar ise hisse senetleri ve borg senetleridir.

Portfoy yatirnmlarinin varliklar kaleminin 2010-2018 yillar1 arasindaki tutarlariyla

asagidaki sekil olusturulmustur.
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Sekil 3.3. Varliklar- portfoy yatirimlar: (milyon ABD dolarr)

Kaynak: TCMB

2010 yilinda 2.230 milyon dolar oldugu bilinen portfoy yatirimlarinin 2018 yilinda
1.126 milyon dolar oldugu goriilmektedir.Bu tutarlarin 6nemli bir boliimiinii portfoy
yatirmmlarinin alt kalemi olan bor¢ senetleri olusturmaktadir. Sektore gore bakildiginda;
bor¢ senetlerindeki biiyiik pay diger sektorler olarak gecen bankalar disindaki finansal ve
finansal olmayan kuruluglara aittir. Tirkiye portfdy varliklarinin neredeyse yarisi,
yurtdisinda yerlesik diger finansal kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Bunu Hiikiimetler tarafindan verilen menkul kiymetler takip etmektedir. Bankalar ve
finansal olmayan kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin orani birbirine
yakindir. Sigorta ve Emeklilik Fonlar tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin pay ise

% 1'dir.

2013 ve 2014 willart igin tim varliklarin %16's1 yabanci bankalarca ihra¢ edilen
menkul kiymetlerdir. Portfoy varliklariin en kiigiik payi, holding sirketleri tarafindan

ihra¢ edilen menkul kiymetler dahil, finansal olmayan kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen
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menkul kiymetlerdir. 2014 yilsonu itibariyla, 2013 sonunda toplam aktifler icerisinde%17

pay alan finansal olmayan kuruluslarin pay1%11 olarak gerceklesmistir.

Portfoy varliklarinin cografi dagilimina bakildiginda, ¢alisma yillar1 olan 2010-2018
yillar1 arasinda ABD ve Avrupa'ya yapilan portfdy yatirimlarinin toplam portfoy
yatinmlarinda yiiksek oldugu goriilmektedir. Haziran 2013 sonunda, Avrupa menseli
menkul kiymetlere yapilan yatirnmlarin miktar1 en yiiksek seviyedeyken, sonraki yillarda
ABD menseli menkul kiymetlere yapilan yatirnmlarin miktar1 Avrupa'daki yatirim
miktarmi asmistir. Asya'daki yatirimlar artarken, Afrika ve Avustralya'daki yatirimlarin

toplamda ¢ok kiiciik bir pay1 bulunmaktadir.

Portfoy yatirnmlarinin déviz kompozisyonu incelendiginde, doviz kompozisyonunun
yatirimlarin cografi dagilimina paralel oldugu goriilmektedir. Varliklardaki en biiyiik paya
sahip olan yabanci para biriminin ABD dolar1 oldugu ve bunun incelenen tiim dénemler
icin gecerli oldugu anlasiimakla birlikte, Japon Yeni ve Isvigre Frangi gibi para
birimlerinin de oldugu goriilmektedir. Avronun ABD dolarindan sonra ikinci sirada oldugu
ve Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni Isvigre Frangi disindaki diger yabanci para birimlerinin
yabanci para cinsinden paymin kiigiik ve c¢esitli oldugu goriilmektedir. Varliklarin
edinildigi iilkelerin, Amerika ve Avrupa kitasinda yogunlastigi anlasilmakta ve portfoy
varliklarinin yabanci para cinsinden kompozisyonunun cografi dagilima paralel oldugu,
ABD Dolar1 ve Avro cinsinden menkul kiymetlerin aktiflerde biiyiik bir paya sahip oldugu

goriilmektedir.

Tiirkiye'de yasayanlarin elindeki portfoyiin yaklasik yaris1 Bankalar ve Sigorta
Sirketleri ile Bankalar, Fon Yd&netim Sirketlerinin Emeklilik Fonlar1 (aract kurumlar,
finansal kiralama sirketleri, finansal faktoring sirketleri, trostler, fonlarvb harig)
yurtdisindaki diger finansal kuruluslar tarafindan ihrag edilmistir. 2014 yilinda ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin Diger Finansal Kurumlar, Tiirkiye'deki yerlesiklerin ve kuruluslarin
%52'sine kiyasla en cok tercih edilen menkul kiymetler oldugu goriilmektedir. Bu sektor
veri donemindeki siralamasini ve oranimi degistirmis olmasina ragmen, yurtdisindaki

hiikiimetlerin ¢gikardig varliklar izlenmistir.
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Portfoy yatirnmlarmin yiikiimliilikler kalemine iligkin 2010-2018 yillar1 arasindaki
tutarlarindan yola ¢ikarak asagidaki sekil olusturulmustur. Olusturulan bu sekil 2010-2018

yillar1 arasi verileri analiz etmeye yardimci olmaktaktir.
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Sekil 3.4. Yiktmliliikler- portfoy yatirimlari

Kaynak: TCMB

2010 yilinda 118.195, 2018 yilinda ise 133.492 milyon dolar olan portfoy yatirimlari
goriildiigi tizere dalgali birseyir izlemektedir. Ayrica kiiresel krizden sonra piyasalarda
yasanan toparlanmalar ile kiiresel Olgekte artan likiditenin gelismekte olan iilkelere
yonelmesiyle likit ve devredilebilir olan yatirim araglar1 olan portfdy yatirimlarina olan

ilgiyi arttirmastir.

Tirkiye'de 2014 sonu itibariyle toplam portfoy varliklarinin yaklasik%73'i uzun
vadeli menkul kiymetlerdir. Bu yiiksek orani%26 ile hisse izlemektedir. Portfoy
yatinmlarinda, c¢alisma yillar1 ig¢indeki 2010 yilinda hisse senetleri ve bor¢ senetleri
oranlar1 birbirine yakin iken zamanla borg¢ senetlerinin oran1 artmistir. 2017 yilinda borg
senetleri yiikiimliiliiklerin %78,82°sin1,2018 yilina ise %70,03 linii olusturmaktadir. Hisse
senedi getirileri yatirim yapilan sirketin degeriyle ilgiliyken borg senetleri getirileri faiz
orani gibi ekonomik degiskenlere baglidir. Zaman igerisinde borg senetleri lehine doniisen
bu durum; Tirkiye’deki sirket degerlerinin diismesiyle hisse senedi getiri oranlarinin da

diismesinden ve yillar i¢indeki faiz oranlarin artisindan kaynaklanmaktadir.
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3.3. Diger Yatirnmlar

Bu ana kalem; dogrudan yatirim, portfoy yatirimlart ve rezervler disindaki varlik ve

yiiktimliiliiklerin olusturdugu 6nemli bir alt kalemdir.

Diger yatirimlar da portféy yatirimlart gibi varliklar ve yiikiimliiliikler olarak ikiye
ayrilir. Varliklar boliimiinde ticari krediler, krediler, bankalarin doviz varliklar1 ve diger
varlik kalemleri yer almaktadir. Ayrica yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklerin kendi aralarinda
yaptiklar1 vadeli mal ticareti ve bankalarin yurtdisina agtiklar1 krediler bu kalemde
gosterilmektedir. Yikiimliiliikkler boliimiinde ise, yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisindan
sagladiklar1 ticari ve nakit krediler ile bankalar nezdinde agilan doviz hesaplar

izlenmektedir (Yalginer, 2012, s. 139-140).

Diger yatirimlar, varliklarin yaklasik %30’unu olusturmaktayken yiikiimliiliikler ana
kaleminin ise yine yaklasik olarak %50’sini olusturmaktadir. Calisma yillar1 olan 2010-
2018 yillart i¢indeki varlik ve diger yatirnm tutarlar ile varlik i¢indeki diger yatirim

oranlarini asagidaki ¢izelgeden daha detayli gormek miimkiin olacaktir.

Cizelge 3.3. Varlik ve diger yatirim tutarlari ile diger yatirim oranlar1

Yillar Varhklar Diger Yatirnmlar D. Yatirnm/Varhk
2010 185.908 73.732 %39,66
2011 179.672 61.282 %34,10
2012 214.444 62.583 %29,18
2013 226.090 60.447 %26,73
2014 230.460 61.711 %26,78
2015 211.420 63.065 %29,83
2016 215.207 68.349 %31,76
2017 232.777 76.454 %32,84
2018 226.327 90.264 %039,88

Kaynak: TCMB
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Gortldiigii iizere diger yatirnmlarin varliklar igerisindeki orani1 2010 yilindan 2014
yilina kadar azalis gostermis fakat 2015 yilindan sonra tekrar artis gozlemlenmistir.
Varliklar icindeki diger yatirimlari olusturan alt kalemler ise; diger hisse ve katilim
paylari, efektif ve mevduatlar, krediler ve ticari kredilerdir. Varliklar ana kalemindeki
diger yatirnmin en yiiksek oranda olan alt kalemi efektif ve mevduatlar kalemidir. Calisma
yili i¢indeki diger yatirimlar kaleminin yaklasik %78,83(inii efektif ve mevduatlar
olusturmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisinda yaptigi yatirimlarda

efektif ve mevduat tercihlerinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Yikimliliik ana kalemi tutarlar1 ve ylikiimliiliik tarafindaki diger yatirim tutarlar ile
yiikiimliiliikler i¢indeki diger yatirimlarin oranlarini ayrintili gorebilmek adina asagidaki

cizelge diizenlenmistir.

Cizelge 3.4. Yikumliiliik ve diger yatirim tutarlari ile diger yatirim oranlari

Yillar Yiikiimliiliikler Diger Yatirnmlar D. Yatirim/Yiikiiml.
2010 547.565 240.901 9%43,99
2011 494.509 247.853 9%50,12
2012 637.741 267.853 9%42,00
2013 620.680 302.277 9%48,70
2014 670.971 300.678 %4481
2015 596.034 293.601 %49,26
2016 584.213 295.291 %50,55
2017 694.576 325.347 %4684
2018 565.214 319.469 9%56,52

Kaynak: TCMB

Goriildugii gibi diger yatirnmlarin yiikiimliiliikkler i¢indeki paylar1 varliklara nazaran
daha yiiksektir.2015 yilinda 596.034 milyon dolar olan yiikiimliiliikler i¢indeki diger
yatirimlarin tutar1 293.601 milyon dolar iken 2018 de 565.214 milyon dolar yiikiimliiliikler
icinde diger yatirnmlarin tutart 319.469 milyon dolar seviyesine ¢ikmistir. En yiiksek tutar
ise 325.347 milyon dolar ile 2017 yilinda gézlemlenmistir. Calisma yillarinda diizenli bir
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artis gozlemlenmemis olup, ylikiimliliikler i¢indeki oranlar1 %42 ile %56 arasinda
degiskenlik gostermistir. Bu da yiikiimliiliikler i¢indeki diger yatirimlarin 6nemini agiga

cikarmaktadir.

Yiikiimliiliikk ana kalemindeki diger yatirimlari olusturan alt kalemler; efektif ve
mevduatlar, krediler, ticari krediler ve SDR tahsisatlarindan olusmaktadir bu alt kalemlerin
calisma yillart igindeki oranlarmma bakildiginda; 9 yilda da SDR tahsisatlarinin en az
kredilerin ise yaklasik %71,07 (2010 yilina ait oran) ile en yiliksek paya sahip oldugu
goriilmektedir. Bu durum yurtdisi yerlesiklerin Tiirkiye’den kredi kullanma oraninin, ticari
kredi kullanma ve ya efektif mevduat getirilerinden yararlanma oranindan daha yiiksek

oldugunu gostermektedir.

Diger yatirimlara iliskin alt kalemlerin ve detayli tanimlari ise asagidaki gibidir.

3.3.1. Efektif ve Mevduatlar

Bankalar nezdindeki yabanci para ve Tiirk lirast fon stoklarini gostermektedir.
UYP’de diger yatinnmlar varliklarda, enstrimana gore:Diger hisse senedi ve katilim

paylari, mevduatlar, krediler ile ticari kredilerdir.

Sektorlere gore bakildiginda:Merkez bankasi, bankalar, genel hiikiimet ile diger

sektorlerdir.

Vadeye gore bakildiginda:

e Kisa vadeli (sozlesme tarihi ile son 6deme tarihi sirasi 365 giine (dahil) kadar
olanlar)

e Uzun vadeli (sozlesme tarihi ile son 6deme tarihi aras1 365 giinii asanlar)

Varliklar ana grubundakidiger yatirimlarin oranlarmin yaklasik %30 dolaylarinda
oldugu bir onceki baslikta gosterilmistir. Diger yatirimlarin alt kalemi olan efektif ve
mevduatlarin, diger yatirimlar i¢indeki hacmini detayli gorebilmek adina asagidaki ¢izelge
olusturulmustur. Tabloda ¢alisma yillar1 olan 2010-2018 yillarindaki diger yatirim tutarlari,
efektif ve mevduat tutarlar ile efektif ve mevduatlarin diger yatirimlar igindeki oranlari

bulunmaktadir.
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Cizelge 3.5. Diger yatirnmlar ve efektif ve mevduat tutarlari ile oranlar (varlik)

Efektif M. / Diger
Diger Yatirim Tutarlar1  [Efektif ve Mevduat Tutarlart  [Y.

Yillar (Milyon ABD Dolar1) (Milyon ABD Dolari) Orant (%)
2010 73.657 58.064 78,83
2011 61.173 44917 73,42
2012 62.412 44.526 71,34
2013 60.317 40.092 66,46
2014 61.104 40.401 66,11
2015 62.902 42.001 66,77
2016 68.175 46.669 68,45
2017 76.306 50.545 66,23
2018 85.925 58.089 67,60

Kaynak: TCMB

Yukaridaki c¢izelgeden de anlasildigi iizere tutar ve oranlar g¢alisma yillart icinde
dalgali bir seyir izlemistir. Diizenli bir artis veya azalis olmamakla birlikte efektif ve
mevduatlar diger yatirimlarin ortalama %69’unu olusturmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de
yerlesik kisilerin sermaye ve portfdy yatirimlari disindaki diger yatirimlar kaleminde en
cok mevduat yatirimlarini tercih ettigini kanitlar niteliktedir. Ayrica varliklar icindeki en
yiiksek tutarlar c¢alisma yillar1 i¢inde genellikle efektif ve mevduatlar kaleminde
gozlemlenmektedir. Bu da Tiirkiye’deki yerlesiklerin yurtdisinda yaptig1 yatirim ¢esidinin

mevduat seklinde oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.

Yikimlilikler grubundaki efektif ve mevduatin degisimine ve diger yatirimlar
icindeki paymi gorebilmek adina asagidaki ¢izelge olusturulmustur.Cizelgede calisma
yillar1 olan 2010-2018 yillarindaki yiikiimliiliikler grubunda bulunan diger yatirim tutarlari
ile alt kalemi olan efektif ve mevduat tutarlar1 bulunmaktadir. Bu tutarlara ek olarak diger
yatirimlar kalemindeki efektif ve mevduat oranlar1 hesaplanmistir. Bu efektif ve
mevduatlar yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiye’de bulunan banka ve benzeri kuruluslara

yaptig1 mevduat seklindeki yatirnmlar1 kapsamaktadir.
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Cizelge 3.6. Diger yatinmlar ve efektif ve mevduat tutarlari ile oranlar1 (yiikiimliiliik)

Diger Yatirim Tutarlar1  [Efektif ve Mevduat Tutarlar1  [Efektif M./ Diger Y
Yillar (Milyon ABD Dolari) (Milyon ABD Dolari) Orani (%)
2010 239.185 44.323 18,53
2011 247.806 39.178 15,80
2012 268.887 48.367 17,98
2013 303.001 56.169 18,53
2014 300.208 52.650 17,53
2015 292.755 46.640 15,93
2016 294.573 47.130 15,99
2017 323.942 51.414 15,87
2018 311.615 52.009 16,69

Kaynak: TCMB

Cizelgeden tutarlara ve oranlara bakildiginda; diizenli bir artma ya da azalma

olmamakla birlikte oranlarin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Yurtdist yerlesiklerin

Tiirkiye’ye

yatinm yaparken efektif ve mevduatlara olan tercihinin az oldugu

gorilmektedir. Baska bir deyisle,¢izelge dis ilkelerinTiirkiye’de mevduat bulundurma

tercihinin diisiik oldugunu gostermektedir. Yurtdis1 yerlesiklerin yatirim tercihleri

genellikle; sermaye, hisse senedi, bor¢ senedi ve krediler seklindedir.

3.3.2. Krediler

Varliklar ana kalemindeki diger yatirimlarin alt kalemi olan kredilerin tutarlar1 ve

diger yatirimlar i¢indeki oranlar1 asagidaki ¢izelgede gdsterilmektedir.

Cizelge 3.7. Varliklar grubundaki kredi tutarlar1 ve diger yatirimlar

Yaillar Kredi Tutari(Milyon ABD Dolari) Diger Yatirimlar I¢indeki Oran(%)
2010 2.557 3,47
2011 2.770 4,52
2012 3.596 5,75
2013 4,113 6,80
2014 5.657 9,17
2015 6.225 9,87
2016 6.305 9,22
2017 7.041 9,21
2018 6.560 7,27

Kaynak: TCMB
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Kredilerin diger yatirnmlar igindeki payr ¢ok diisiik olmakla birlikte oran olarak
yildan yila 2017 yilina kadar artis gostermektedir. 2018 yisinda tekrar diigme egilimine
girdigi gozlemlenmektedir.Bu kredi tutarlar1 ve oranlar1 Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
yurtdisinda yerlesik kisilerden kredi kullanma oraninin diisiik oldugunu gostermektedir.
Yurtigi yerlesiklerin yurtdisinda tercih ettigi yatirim tiiriiniin UYP tablosuna gore; sirasiyla

efektif ve mevduatlar ile sermaye tiiriindeki yatirimlar oldugunu séylemek miimkiindiir.

Yikiimliliikler grubundaki kredi tutarlar1 ve diger yatirimlar igindeki hacmini

gosteren oranlar agsagidaki ¢izelgede verilmistir.

Cizelge 3.8. Yikiimliiliikler grubundaki kredi tutarlari ve diger yatirimlar

Yillar Kredi Tutari(Milyon ABD Dolari) Diger Yatirimlar i¢indeki Orani(%)

2010 170.420 71,13
2011 181.821 73,27
2012 192.610 71,54
2013 213.119 70,24
2014 214.507 71,33
2015 212.083 72,59
2016 210.305 71,22
2017 228.415 70,21
2018 220.082 68,89

Kaynak : TCMB

Cizelgeden de anlasildigi iizere, efektif ve mevduatlar, ticari krediler, SDR
tahsisatlar1 gibi alt kalemlerin diger yatirimlar i¢indeki orani diisiik olup en yiiksek paya
sahip olan krediler alt kalemidir. Bu oran yillar i¢inde degiskenlik gostermekle birlikte
%70 dolaylarinda seyretmektedir. Bu oranlar Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindaki
banka ve benzeri finans kuruluslarindan sagladigi kredilerin oranlarii gostermektedir.
Kredi kullanma karar1 verilirken yatirimeilar faiz oranlarin1 dikkate almaktadir. Bu durum
yurti¢i faiz oranlar1 ve yurtdisi faiz oranlarini devreye sokmaktadir. Faiz oranlar1 farkliligi,

yatirrmcinin kredi kullanimi konusunda karar vermesine yardimei olmaktadir.
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3.4. Rezervler Varhklar

Rezerv varliklar;

o Parasal Altin Rezervleri
o Ozel Cekme Hakki (SDR)

o Yabanci Para seklinde lilkede bulundurulan varliklardir.

Rezerv varliklar, para ve kur politikalarina etkisi, digsal soklara kars1 gereken doviz
likiditesini saglamasi ve hiikiimetin i¢ ve dis bor¢ servisini karsilamasi agisindan onem
arzetmektedir. Bu amaglara hizmet etmesi i¢in parasal otorite tarafindan kullanima hazir
tutulan dis varliklardir. SDR’ler IMF tarafindan Tirkiye’nin kotasi ¢ergevesinde
kullanilmakta ve TCMB’ye rezerv saglama amaci giiden uluslararasi rezervlerdir. Yabanci
para olarak tutulan rezerv varliklar ise TCMB’nin menkul kiymet ve kullanima hazir olan

yabanci mevduatlarini ifade etmektedir.

Varliklar grubunda, rezerv varliklarin tutarlar1 yiiksekken, yiikiimliiliik grubunda
yalnizca SDR tahsisatlar1 baghig1 altinda yer alan tutarlar diistiktiir. Asagidaki ¢izelgede

2010-2018 yillar1 arasinda rezerv varliklarin tutarlar1 gosterilmektedir.

Cizelge 3.9. 2010 — 2018 yillart aras1 rezerv varlik tutarlari

Rezerv Varlik Tutarlari (Milyon ABD Dolarr)

Yillar

2010 85.968
2011 88.340
2012 119.167
2013 131.035
2014 127.328
2015 110.533
2016 106.111
2017 107.730
2018 84,715

Kaynak: TCMB
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Cizelgeden rezerv varlik tutarlarinin, 2014 yilina kadar artis gosterdigi, 2015 yiliyla
birlikte rakamlarda diislis oldugu goézlemlenmektedir. 2018 yilinda ise son sekiz yilin en
diisiik seviyesindedir. Varliklarin tutarlari ile rezerv varliklarin tutarlari karsilastirildiginda,
varliklarin 6nemli bir kismi rezerv varliklardan olustugu goriilmektedir. Varliklarin bu denli
yiiksek olmasinin dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Rezerv olarak tutulan paranin maliyeti
bulunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin son yillarda rezerv varliklarini arttirdiklar:

goriilmekle birlikte bunun ne kadar dogru oldugu tartisilmaktadir.

Rezerv varliklarin, varliklar ana kalemi i¢indeki oranlarini daha net gérebilmek adina

asagidaki sekillerde pasta grafikleri bulunmaktadir.

2010 2011
32% 33%
68% G
& Varliklar Rezerv varliklar @ Varhklar Rezerv varhklar
2012 2013
36% 37%
64% 63%
m Varliklar Rezerv varliklar @ Varliklar Rezerv varliklar
2014 2015
36% 34%
64% 66%
@ Varlklar Rezerv varliklar @ Varlklar Rezerv varliklar

Sekil 3.5. Varliklar i¢indeki rezerv oranlari
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2016 2017
34% 32%
66% 68%
@ Varliklar Rezerv varliklar @ Varliklar Rezerv varliklar
2018
27%
73%
@ Varliklar Rezerv varliklar

Sekil 3.5. (devam) Varliklar igindeki rezerv oranlari

Kaynak: TCMB

Yukaridaki pasta grafiklerinden de anlasildig1 {izere, calisma yillari i¢inde rezerv
varliklar varliklarin ortalama %33’linli olusturdugu goriilmektedir. Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin yurtdigina yaptiklart yatirnmlar disinda olan rezerv oranlarinin boyle bir oranla
varliklar igerisinde yer tutmasimin iilkeye maliyeti bulunmaktadir. Soyle ki; ortalama %7-8
gibi faiz oranlariyla alinan doviz kredilerine karsilik TCMB rezervlerini %3-4 getirisi olan
varliklara yatirnm yapmaktadir. Dolayisiyla aradaki fark rezerv varliklarin maliyetini

olusturmaktadir.

Ekonomist Dani Rodrik, gelismekte olan iilkeler ve Tirkiye’nin kisa vadeli
bor¢larin1 azaltmasinin doviz biriktirmesinden daha mantikli olacagin1 ve yiiksek
miktardaki rezervi elde tutmanin sermayeyi aktif bir sekilde yonetememenin bedeli
oldugunu savunmaktadir. Ulkede, kisa dénemde borglara denen faiz orani ile TCMB’nin
elinde tuttugu likit yabanci varliklar {izerinden elde edilen getiri oranm1 yakin oldukga bu

rezerv varliklarin maliyeti de azalmaktadir. Bu maliyetin iilkenin GSYIH’ smin %1’
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diizeyine yiikselmesi gelismekte olan {ilkelerin finansal kiiresellesmeye yiiksek bir maliyet

0dediginin gostergesi olmaktadir.
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4. ULUSLARARASI YATIRIM POZiISYONUNU ETKILEYEN
EKONOMIK FAKTORLER

Bir ekonomide ikamet eden kisilerin, finansal varliklarinin degerini ve rezerv olarak
tutulan altin varliklarin ve belirli bir tarihte sahip olduklar1 finansal borg¢larin degerini
gosteren UYP, farkli ekonomik faktorlerden etkilenebilmektedir. UYP’de yiikiimliiliikler
varliklardan fazla oldugunda net yatirim pozisyonu a¢igi, varliklar yiikiimliiliiklerden fazla
oldugunda ise net yatirnm pozisyonu fazlasi olusmaktadir. Net UYP olarak adlandirilan bu

durum yiikiimliiliikler ile varliklar arasindaki farktan olugmaktadir.

Bu boliimde, net yatirim pozisyonu a¢ig1 ya da fazlasi verme durumunu etkileyen
ekonomik faktorler incelenecek ve Tiirkiye’de 2010-2018 yillar1 arasindakiNet
UYPdegisimlerini etkileyen tiim etkenler ele alinacaktir. Bu etkenler para politikas1 ve
maliye politikasidir. Bu politikalar disinda finansal iriin gesitliligi, ekonomik hareketliligi
etkileyen psikolojik etkenler, makro ekonomik dengelerin kurulamamasi, yatirimciy1
koruyan kanunlarin varhigi gibi durumlar da etkilemektedir. Para politikasinda; faiz
oranlart politikasi, doviz kuru politikasi, enflasyon hedeflemesi gibi alt dallar
bulunmaktayken, maliye politikasinda vergi uygulamalari, siibvansiyon, tesvik, kayit disi

islemlerle miicadele gibi uygulamalarin varligindan s6z edilebilmektedir.

Para politikasi; bir iilkede fiyat istikranin saglanmasi, para arzinin yonetimi, tam
istthdama ulasmak gibi amaclar i¢in merkez bankalarinin ya da para otoritelerinin
uyguladigi politikalardir. Para politikasina yon verilirken genellikle faiz oranlar
kullanilmaktadir. Faiz oranlari, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin kendi miisterileri
icin belirledigi faiz oranlarina, varlik fiyatlarina ve doviz kuruna etki etmektedir. Fiyat
istikrarinin saglanamamasi ve fiyatlar genel diizeyinin artmasi durumunda ise enflasyon
ortaya ¢cikmaktadir. Bu bilgiler 1s181nda para politikasinda dikkat ¢eken kavramlar; faiz
orani, doviz kuru ve enflasyon olmaktadir. Buradaki faiz oranlarindan kasit, TCMB’nin
diger bankalarla olan islemlerinde uyguladig: faiz oranlaridir. Bu oranlar, bankalar ve diger
finansal kuruluslarin kendi miisterileri i¢in belirledikleri faiz oranlarini etkilemektedir.
Doviz kuru ise, dis iilkeye satilan mal ve hizmetin fiyatin1 belirleyen temel unsurdur.
Doviz fiyatlarinin belirlenis bi¢cimi ve ekonominin dis dengesinin saglanmasinda doviz

kurularindan faydalanma yontemleri doviz kuru politikasini ortaya koymaktadir.
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Maliye politikasi, hiikiimetin mali, iktisadi ve sosyal amaclara ulasmak icin
uyguladigi politikalardir. Bu politikanin araglari; kamu gelirleri, kamu biitgesi, kamu
harcamalar1 ve kamu bor¢lanmasidir. Bu araglar kullanilarak iki g¢esit politika
uygulanabilir. Biri enflasyonist ortamda kullanilan daraltici maliye politikas1 digeri ise

ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulanan genigletici maliye politikasidir.

Oncelikle Net UYP ‘nin yillara gore degisimlerini incelemek ve bu dogrultuda

etkileyen ekonomik faktorlere deginmek dogru olacaktir.

0
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-50.000
-100.000
-150.000
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-300.000
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-350.000

-361.657

-369.006

-400.000

_450.000 -440.611

-461.799
-500.000

Sekil 4.1. Net UYP tutarlar1 (milyon ABD dolar1)

Kaynak: TCMB

Tiirkiye’'nin  2010-2018 yillar1 arasindaki Net UYP tutarlarindaki degisimler
yukaridaki sekilde gosterilmistir.Aralik 2011 UYP raporuna gore 2011 yilinda Net
UYPtutarinin 39,6 milyar dolarlik iyilesmesinde yiikiimliiliikklerin 46,2 milyar dolar1 azalis1
belirleyici olmustur. Aralik 2012 yilt UYP raporuna gore 2012 yilinda Net UYPtutarinin -
105,4 milyar dolarlik artisinda yiikiimliiliiklerin 138,9 milyar dolar1 artis1 belirleyici
olmustur. 2013 UYP raporuna gore, 2013 yilinda Net UYPtutarinin 30,2 milyar dolarlik
tyilesmesinde yikiimliiliiklerin 18,7 milyar dolar1 gerilemesi belirleyici olmustur. 2014
UYP raporuna gore 2014 Net UYPtutarinin 46,0 milyar dolarlik azaliginda
yiikkiimliliklerin 50,3 milyar dolar1 artmast belirleyici olmustur. Yillar iginde
dalgalanmalar yasanmakla birlikte rakamlarin eksi yonde oldugu yani yiikiimliiliiklerin

varlik tutarlarimi astigi goriilmektedir. Varlik kalemlerinde de degisiklikler olmasinin
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yaninda goriildiigi iizere Net UYP agigin etkileyen en 6nemli kalemler yilikiimliiliikklerden
olusmaktadir. Bu da Tiirkiye’'nin ¢alisma yillar1 iginde doviz acgigr verdigini
gostermektedir. Siirekli agik veren bu yap1 Tiirkiye ekonomisinin disa bagimli bir yapida
oldugunu gozler oniine sermektedir. Yiikiimliiliik tutarlarinin fazla olmasi ve Net UYP’ye
etkisi acisindan bakildiginda 6nem arz ettigi bilinmektedir. Yiikiimliiliiklerin yillar

itibariyle degisimi ise asagidaki ¢izelgede detayli olarak gdsterilmektedir.

Cizelge 4.1. Yiktmliliik tutarlarinin degisimi

Yikiimliilik Tutarlar1 (Milyon ABD Dolari) Yillar
547.206 2010
495.926 2011
640.749 2012
623.305 2013
675.173 2014
596.034 2015
584.213 2016
694.576 2017
565.214 2018

Kaynak: TCMB

Yikiimlilikler; yurt dist yerlesiklerin yurt i¢ine yaptigi dogrudan yatirimlardan,
tilkenin yurt disina ihrag ettigi hisse senedi, borg¢ senedi gibi portfoy yatirimlarindan, yurt
dis1 yerlesiklerden alinan krediler ve IMF kredileri gibi kalemlerden olusmaktadir.

Yiikiimliiliikleri olusturan bu kalemleri etkileyen durumlar ise;

Dogrudan yatirnm yiikiimliliik stokunu deger ve kur farki degisimleri biiyiik 6lgiide
etkilemekte burada da doviz kuru politikasinin 6nemi devreye girmektedir. Soyleki;
O0demeler dengesi islemlerini stok hale getirirken donem sonundaki piyasa ve kur dikkate

alimmakta burada da islem tutarlar1 disinda deger ve kur farkinin etkisi biiyiik olmaktadir.

Portfoy yatirnmlarini deger ve kur farki degisimleri, faiz oranlari, ihraggimin sektort,
vade yapisi, doviz kompozisyonu, ihrager iilkeye duyulan giliven gibi durumlar
etkilemektedir. Burada doviz kuru politikasinin yam sira faiz oranlar politikasi ve iilke

ekonomisinin finansal istikrar1 onem kazanmaktadir.
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Kredileri etkileyen faktorler ise vade yapisi, faiz yapisi, doviz kompozisyonu, gibi
faktorlerdir. IMF kredileri 2013 Mayis ay1 itibartyla anapara ddemeleri tamamlanarak

sifirlanmustir.

UYP, yiikiimliiliikkler kaleminde degisimlere sebep olabilecek genel durumlar iilkenin
bor¢ oOdeyebilirligi, likidite, bor¢ siirdiiriilebilirligi gibi kavramlara da deginmeyi

gerektirmektedir.

Borg¢ éddeyebilirligi, bir iilkenin dis yiikiimliliklerini devamli olarak yerine
getirebilmesini ifade etmektedir. Burada akillara Credit Default Swap (CDS)
gelebilmektedir. CDS, finansal krizle kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin
azalmasiyla birlikte alternatif risk gostergesi arayislari sonucu bulunan bir goéstergedir.
CDS’in kredi riskinin devredilmesi, alacagin garantilenmesi, borcu iflasa kars1 sigortalama
gibi kullanimlar1 olsa da tam anlamiyla CDS bir kisi ya da kurulusun, kredi sahibinin
karsilasacagr alacagin 6denmeme riskini belirli bir bedel karsiliginda iistlenmesini

saglayan anlagmalardir.

CDS isleyisi hakkinda 6rnek vermek gerekirse; Tiirkiye’nin 5 yil vadeli ihrag ettigi
tahvili satin alan Almanya alacagimin riskli oldugunu diisiinerek bu riski bir CDS
kurumuna devredebilmektedir. CDS kurumu ise bu devir karsiliginda alacagi 6deme
garantisi vererek riski satin almaktadir. Alacagini garanti altina alan Almanya bu devir
sirasinda CDS kurumuna devredilen risk karsiliginda belirli bir {icret demektedir. Iste tam
da burada devreye CDS primi girmektedir. CDS primi; bu ddenecek iicreti belirlemeye
yardimc1 olan baz puandir. Bu puan {ilkenin bor¢larmin ddeyebilirligi ile ilgilidir. Eger
bor¢ ddeyebilirligi diisikk ise yani ilke riskli gorlinliyorsa CDS primi yiiksek
olacaktir.Dolayisiyla her iilkenin CDS primi de farkli olmaktadir. Yukaridaki 6rnegin
26.08.2013 tarihinde 10.000.000 $ tutarinda gergeklestigini varsayarsak; bu tarihteki CDS
primi 237,93 baz puan idi. Dolayisiyla Almanya’nin riski devretmek i¢in CDS kurumuna
Odeyecek ticretten olusmaktadir. 10.000.000 x (237,93/100) = 237.930 $ olacaktir. Burada
Almanya risk sever bir tutum sergiliyor ise islem hacmini artirabilmektedir. Bu da
Tiirkiye’nin dogrudan yiikiimliiliiklerimizdeki portfdy yatirimlarini ve diger yatirimlardaki

krediler kaleminin artmasina sebep olacaktir.
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CDS primleri ile hisse senetleri arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Kisa donemde CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligskisinden bahsedebilmekteyken, doviz kurlarinda CDS primlerinden doviz
kurlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi de mevcuttur. Bu durum CDS’in portfoy
yatirimlarindaki tahvil, senet ve bonoya ek olarak hisse senetlerini de etkilemekte

oldugunu gostermektedir.

Genel olarak CDS primi, yatirimer iilkenin risk tutumuna gore tahvil, senet, bono,
hisse senedi ve kredilerin islem hacmine etki ederek yiikiimliiliikler kaleminde degisimlere
sebep olabilmektedir. Bu baz puanin uzun ve kisa vadeli degisimine etki eden faktorler
bulunmaktadir. Kisa vadede iilke igindeki siyasi ve finansal durumlar etki ederken uzun
vadede kredi derecelendirme kuruluslarinin ilkelere verdigi yatirnm notlar1 etki
edebilmektedir. Bu da iilkeler arasi yatirim ¢ekmede olduk¢a 6nemli bir faktordiir. Kredi
riskini etkileyen faktdrlerin analiz edildigi calismalarda genellikle, GSYH biiyiime orani,
cari denge/GSYH, ihracat/GSYH, ithalat/GSYH, faiz oranlari, bor¢/GSYH, reel doviz
kuru, dis bor¢ seviyesi, igsizlik orani, enflasyon orani, hisse senetlerinin getirileri gibi

degiskenlerin kullanildig: bilinmektedir.

Bir iilkenin likidite durumu, acil yerine getirilmesi gereken dis yiikiimliliikler
acisindan Onem arz etmektedir. Likidite durumu, iilkenin bor¢ ve borglulugunun
degerlendirmesini etkileyebilmektedir. Yabanci para ve faiz kompozisyonu, vade yapisi ve
bor¢ geri ddemesinde kullanilabilecek varliklar, {ilkenin dis likidite krizlerine karsi
kirilganhiginin ¢ok 6nemli gostergeleridir.Borg siirdiiriilebilirligi, bir tilkenin borg¢ stokunu
veya borg servisini, ¢esitli geri ddeme kriterlerinden birine (GSYIH gibi) bolmek suretiyle

degerlendirilebilmektedir.

Bu kavramlar 1siginda; iilkenin bor¢ ddeyebilirligi, likidite durumu, borg
stirdiiriilebilirligi gibi durumlarin iilkeye yatirim giriglerine etki ettigi sdylenebilmektedir.
Yurtdist yatirimcilar olasi bir kriz durumundaki likitide durumuna, borg siirdiirebilirligine
giivendigi iilkelere yatirim yaparak yurticinde yiikiimliiliiklerin hacmini artirici etki

yaratmaktadir.
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4.1. Para Politikasinin Uluslararasi Yatirnm Pozisyonuna Etkisi

Para politikasi, bir ekonomide fiyat istikrarin1 saglamak, yabanci paralar karsisinda
dengeli bir degere sahip olabilmek, makroekonomik hedeflere ulasmak gibi amagclarla para
arzinin para otoritesi yiiriiten merkez bankasi tarafindan kontrol altinda tutmak adina
uyguladigi politikalarin biitiiniine denmektedir. Para politikasinda merkez bankasinin para
ve kredi hacmini degistirmek igin para politikasi araglart kullanilir. Belli basli para
araglart; acik piyasa islemleri, reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar, déviz kuru islemleri

politikalaridir. Para politikasinin amaglari;

%+ Tam istihdamin saglanmasi,

% Do6viz kuru istikrarinin saglanmasi,
+¢ Faiz orani istikrarinin saglanmast,
+ Biiylime hizinin arttirtlmast,

% Fiyat istikrarinin saglanmasi,

% Mali sistemle birlikte yiiriitilerek mali istikrarin saglanmasidir.

Tiim bu amaglara bakildiginda fiyat istikrarinin yaninda finansal sistemde istikrari
koruma amac1 oldugu da goriilmektedir. Bu amaclar dogrultusunda merkez bankalar1 siki

ve gevsek para politikalarini uygulamaktadir.

Sik1 para politikasi; daraltict olarak da adlandirilan bu politikada ekonomideki
toplam para miktarinin azaltilmasi1 amaglanmaktadir. Enflasyon problemi yasanan
tilkelerde enflasyonu diisiirmek amaciyla uygulanmaktadir. Merkez bankalari1 para arzim
diistirerek toplam talebi kisip, tiiketim egilimini tasarruf egilimine ¢evirmeye
caligmaktadir. Bunu agik piyasa islemleriyle 6rnegin tahvil satarak, piyasadan borg¢lanarak,
doviz satarak, zorunlu karsilik oranlarini artirarak yapabilmektedir. Ayrica para arzinin
azaltilmasi sonucu faiz oranlar artacaktir. Faizlerin yiikseldigi zaman ise tiiketim yerine

tasarruf tercih edilecektir.

Gevsek para politikasi; daraltict politika olarak da adlandirilan bu politikada siki
para politikasinin aksine toplam para miktarinin artmasi amaglanmaktadir. Ulkede
ekonomi beklenilen diizeyde biiylimiiyorsa, ekonomide durgunluk ve issizlik beklentisi

varsa gevsek para politikast uygulanir. Para arzi arttiginda faiz oranlari da diisecek



49

boylelikle tiiketim egilimi artacak bu da ekonomiyi canlandiracaktir. Bu politikada merkez
bankasi yine agik piyasa islemleriyle tahvil alarak, zorunlu karsilik oranlarini ve reeskont
oranlarin1 azaltarak faiz oranlarini diisiirecektir. Zorunlu karsilik oranlar diisiince bankalar

kredi olarak daha fazla para kullandirabilecek bu da para arzinin artmasini saglayacaktir.

Bu politikalarin uygulanisi UYP’de degisimlere sebep olabilmektedir. Faiz
oranlarindaki, doviz kurundaki, zorunlu karsilik ve reeskont oranlarindaki degisimler hem
varliklarda hem de yiikiimliiliiklerde dogrudan yatirimlari, hisse senetlerini, borg
senetlerini, efektif ve mevduatlari, kredileri etkileyebilmektedir. Dolayisiyla iilkenin
onemli ekonomik gostergelerinden olan Net UYP’yi de etkilemektedir. Ornegin; siki para
politikas1 uygulamaya karar veren merkez bankasi acik piyasa iglemleriyle tahvil satmaya
baslayacak, zorunlu karsilik oranlarmi artiracak ve piyasadan bor¢lanacaktir. Bunun
sonucunda faiz oranlar1 artacak bu da yurt dis1 yerlesiklerin kredi kullanim oranlarinmi
azaltarak varliklar kaleminde diisiise sebep olacaktir. Bunun yani sira mevduat faizlerinden
yararlanmak adina mevduat kullanimini artiracak bu durumda yiikiimliliiklerde artis

yaratacaktir.

Merkez bankast doviz satarak kuru dengeler ise dogrudan yatirimlar1 dolayli yoldan
cekecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, bor¢lanma maliyetlerini artiracagi i¢in yurtdisi
yerlesiklerin kredi kullanim oranlarimi diistirecek fakat diger yandan mevduata verecegi
faizlerin de ylikselmesiyle yatirimer ¢ekecektir. Kendi iilkelerinde mevduat faizinin diistik
olmast durumunda Tirkiye’de artan faiz oranlariyla yurtdisi yerlesik yatirimcilar
yatirimlarim1 iilkede degerlendirerek daha fazla getiri elde edecek ve Tiirkiye nin
UYP’dekiyiikiimliiliikleri artiracak bu da Net UYP’deki a¢ig1 artiracaktir. Bu
yiikiimliiliiklerin artmasiyla iilkeye gelecek olan yatirimlar ile varliklar1 da artirict pozisyon

alindiginda Net UYP iyilestirilebilir bir yon alabilmektedir.

Faiz oranlarinin yliksek olmasi durumunda yatirimeilar faiz getiri elde etmek
amaciyla tahvil satin almaya yonlenecekler bu da tahvil fiyatlarini artiracaktir bu durumda
hisse senedine talep azalacagindan hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Bu durum UYP
tablosunda portfoy yatirnmlarini etkilemekle birlikte ayn1 zamanda siki para politikasinin
verecegi para arzini diislirmenin Tiirkiye sirket aktivitelerini de kisitlamasiyla karliliginin
azalmasi dolayisiyla dogrudan yatirnmlarda sermaye ¢ekme unsurunu da etkileyecektir.

UYP tablosunda, varlik kalemlerinde rezerv varliklardan sonra tabloyu etkileyen en 6nemli
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kalem dogrudan yatirimlar kalemidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi; yiikiimliilikkler tarafinda
portfoy yatirimlarinda tahvil ve hisse senedi ihracini etkiliyorken dolayli yoldan varliklar
tarafindaki dogrudan yatirimlarnt ve diger yatirimlardaki kredileri de olumsuz
etkilemektedir. Faiz oranlarinin diismesi; ekonomide dolasan parayi artiracak bu dasirket
faaliyetlerini de artiracak dolayisiyla sirket karlari artacak ve hisse senedi getirileri
bliyliyecektir. Hisse senetleri, faiz getirisi azalan tahvile tercih edilecektir. Yurt disi
yerlesiklerin Tiirkiye’deki hisse senetlerini satin almasi sonucu UYP’deki yiikiimliiliikleri
artirmakla birlikte bu politika sonucu iilke ekonomisinin canlanmasiyla iilkeye yabanci
dogrudan yatirimlar1 ¢ekecek dolayisiyla varliklarda da bir artisa sebep olacaktir. Ayrica
kredi kullandirma maliyetleri azalacagi icin yiiksek faizli iilkeler yerine Tiirkiye tercih

sebebi olacak bu da varliklar1 artiran bir durum olacaktir.

Tiirkiye’nin uyguladig1 para politikalarina ve bu politikalarin tilkenin varlik ve

yiikiimliiliiklerine olan etkisineasagidaki paragrafta deginilmistir.

Kiiresel krizden sonra belirsizlik artinca finansal sistemdeki riskler ve varlik
fiyatindaki siskinlikler finansal istikrar1 da giindeme getirmistir. Gelismis iilke merkez
bankalarinin uyguladig1 niceliksel genisleme hedefleriyle sermaye akimlari, gelismekte
olan iilkelere yonelmistir. TCMB, dis ekonomideki degisimlere karsi daha dayanikli
olabilmek adina daha esnek politika arayislari i¢ine girmig ve 2010 yilinin son ¢eyreginde
fiyat istikrar amacina finansal istikrar1 da eklemistir. Tiirkiye’nin bu durusu
makroekonomik istikrar1 sermaye akimlarindaki oynakligi da etkilemistir. UYP tablosuna
bakildiginda sermaye girislerinin 2010 yilindan sonra dalgali bir seyir izledigi
gozlemlenmistir. Yasanan bu gelismeyle birlikte 2009 yilina oranla 2010 yilinda sermaye
giriglerinde artis gergeklesmistir. Sermaye girisleri TL’de degerlenmeyi beraberinde

getirirken ayn1 zamanda yurti¢i kredi kullaniminin da hacmini arttirmaktadir.

Kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk istahi sermaye akimlarini hizlandirmakta,
bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarmi artirmakta, yerli paranin degerlenmesi ve
hizli kredi genislemesi yoluyla cari dengeyi bozarken kaynak dagilimini da olumsuz
etkileyerek finansal istikrara iligkin risklerin birikmesine neden olabilmektedir (Kara A. ,

2012, s. 6).
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4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatinm Kanunu, yabanci iilke vatandashigi olan
gercek kisileri ve yurtdisinda ikamet eden Tiirk vatandaslarint ve yabanci iilke yasalarina
gére yabanci yatirimct olarak kurulan tiizel kisileri ve uluslararast kuruluslar

tanimlamaktadir. Yabanci yatirimcilar tarafindan getirilen dogrudan yabanci yatirnmlar;

- Hisse senedi sermayesi seklinde doniistiiriilebilir para birimi

- Sirket menkul kiymetleri (devlet tahvili haric),

- Makine ve techizat

- Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

- Yurti¢inde elde edilen, yeniden kullanilan kullanilmis kar, gelir, alacak veya diger
haklarla ilgili diger haklar finansal degere sahip yatirimlar,

- Dogal kaynaklarin aranmast ve kaldirilmasi, borsalar disinda hisse alim,
borsalarin en az %10'u veya ayn1 oranla ekonomik varliklar yoluyla yeni sirketler
kurmak ve subeler agmak satin almalar yoluyla var olan bir sirketin ortagir olmak

biciminde yapilan yatirimlardir.

Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlara bakildiginda merkez bankasi 2014
uluslararas1 yatirim pozisyonu raporuna gore; ddemeler dengesi tablosu incelendiginde,
2008 ve 2009 yillarinda kiiresel Olcekte yasanan finansal krize bagli olarak yapilan

dogrudan yatirimlarda azalma oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4.2.Tiirkiye’ye dogrudan yatirim girisleri

Kaynak: TCMB

Uluslararast dogrudan yatirimlarin 2007 yili ve sonrasi giris tutarlariyukaridaki
sekilde verilmigtir. 2008 kriziyle birlikte girislerde diisiis yasandig1 goriilmektedir. 2009
yilinda piyasalarin toparlanmasiyla birlikte dogrudan yatirim girislerinde artis yasanmustir.
2009 yilindan sonra dalgali bir seyir izlemistir. En fazla yatirim giriginin ise 197.467
milyon dolar ile 2017 yilinda oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin, gelismekte olan bir {ilke olarak dogrudan yatirnm kanali ile sermaye
girigini artirmasi lehine olacaktir. Sermaye girisinin azalmasi dinamik bir biiyiime siirecine
girmesini de engellemektedir. Dogrudan yatirimlar, beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye
eleman getirirken {ilkede uzun donem etki yaratarak hizli istikrarli bir sekilde biliylimeye
yardimci olmaktadir. Asagidaki sekil Tiirkiye’nin sermaye girigleri ile biiylime oranlar

arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Sekil 4.3.Tiirkiye'nin biiylime oranlar1 ve net sermaye girisleri

Kaynak: TCMB,TUIK

Yukaridaki, Tiirkiye’de ekonomik biliylime ve net sermaye girisleri arasinda ¢ok
giiclii bir iliski oldugu ve bu iliski yoniiniin pozitif oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’de,
sermaye girislerinin arttig1 donemlerde biiyiime hizi artmakta, sermaye girislerinin azaldigi
donemlerde ise biiyiime hizinda diisiis gozlemlenmektedir. Bu sekil ayni zamanda,
Tiirkiye’nin ekonomik biliylimesini yurti¢i tasarruflarla degil, agirhikli olarak dis
tasarruflarla sagladigimi kanitlamaktadir. Bu durum ayni zamanda, sermaye hareketlerinin,
Tiirkiye’de yasanan ekonomik istikrarsizliklar {izerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

4.1.1. Faiz Oranlarinin Uuslararas1 Yatirnm Pozisyonuna Etkisi

Giliniimiizde stirdiiriilebilir kalkinma ve istikrarl bir ekonominin tesisi i¢in faiz orani
ve doviz kurlar1 adeta bir gosterge niteligine gelmistir. Faiz oram1 ve doviz kurunda
meydana gelebilecek degisiklikler yerli ve yabanci firmalarin yatirim kararlar ile
tiiketicilerin harcamalar1 tizerinde etkili olabilmektedir. Bu yiizden parasal otoriteler iktisat
politikalarmni olustururken bu iki degiskenin seyrini dikkate almak zorundadir (Karacan,
2010).
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Bu baglik altinda faiz oranlarinin UYP’yeetkisi ele alinacak ve 2010-2018 yillari

arasindaki faiz oranlar degisimleriyle UYP’nin etkilenen kalemleri incelenecektir.

Varliklara bakildiginda faiz oranlarindan etkilenen kalemler; dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirnmlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklar kalemleridir. Dogrudan yatirimlar
da ‘sermaye’ kalemi ve Tirkiye’deki yatirnmcilarin yurt disindaki istiraklerine verdigi
krediler olarak tanimlanan ‘diger sermaye’ kalemi faiz oranlarindan etkilenmektedir.
Yurti¢i yerlesiklerin iilke icindeki faiz oranlarindan daha yiiksek faiz orami olan {iilkeye
yatirim yaparak getirisini artirmak isteyen yatirimci, dogrudan yatirimlarda hareketlilige

sebep olacaktir.

Portfoy yatirnmlarinda, yurt disi yerlesik tasarruf sahipleri uluslar arasi sermaye
piyasalarinda politik risk, tilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinebilme
riski gibi risklere maruz kalmaktadir. Bunun yaninda faiz, temettii geliri gibi kazanclar elde
etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirim
tiurtidiir. Faiz oranlari, varliklar kalemindeki portfoy yatirimlarindan; hisse senetlerini ve
bor¢ senetlerini etkilemektedir. Portfdy yatirnmlarindan elde edilen kazancin, {ilkenin
makroekonomik yapisina bagli olmasi sermaye yatirimlarina oranla daha karmagik bir
yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Faiz oran1 ve doviz kurundaki ufak bir degisiklik
portfdy yatirnmlarinda biiyiik hareketlilige sebebiyet vermektedir. Faiz oranlarinin hisse
senetlerine etkisi dolayli yoldan olmaktadir. Varliklar kalemindeki hisse senetleri yurt i¢i

yerlesiklerin yurt dis1 yerlesiklere yaptig1 yatirimlardan olugmaktadir.

Para politikasinin UYP’ye etkisi bashiginda da bahsedildigi gibi tahvile alternatif
yatirim araci olan hisse senedi diisiik faiz oran1 olan ortamda tahvile tercih edilecektir.
Tersi bir durum sézkonusu oldugunda yiiksek faiz orani olan ortamda ise hisse senedine
olan talep azalarak bor¢ senetlerine kayacaktir. Bu durumlar yatirnmcinin spekiilatif
amacina gore degisebilmekle birlikte faiz oranin etkisi diisiiniildiiglinde faiz oraniyla
negatif yonlii iligkisi bulunmaktadir. Burada s6z konusu faiz orani dis tilkenin faiz orani
olmaktadir. Soyle ki; varliklardaki hisse senetleri yurt ici yerlesiklerin yurt disindan
aldiklar1 hisse senedini ifade etmektedir. Bu durumda yurt digindan alinan hisse senedinin

degerini etkileyen faiz orani da ihraggi iilkenin faiz oranlar1 olmaktadir.
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Varliklardaki borg senetleri ile faiz oranlar iligkisine bakilacak olunursa; bono ve
tahvillerin tizerindeki faiz orani etkisi hisse senedine olan etkiden biiyiik olacaktir. Yurtici
yerlesikler kendi {iilkelerine kiyasla daha yiiksek faiz getirisi elde edebilecegi dis iilkeye

yatirim yapacak bu da iilkenin UYP’sinde portfoy yatirimlarini artiracaktir

UYP’de faiz oranlarimin etkiledigi diger kalemler; ticari krediler, efektif ve
mevduatlar, krediler, diger hisse senedi ve katilim paylaridir. Varliklardaki efektif ve
mevduatlar kalemi, yurti¢i yerlesiklerin yurt disindaki faiz getirisinden faydalanabilmek
adina mevduatin1 yurt disina ¢ikararak dis iilke faizine yatirmasini ifade etmektedir. Bu
cikis icin yurt i¢indeki faiz oranlarinin yurt disindaki faiz oranlarindan diisiik olmasi
gerekmektedir. Aksi halde bu islemden getiri elde edilemeyecektir. Bu krediler, yurt dist
yerlesiklerin diisiik faiz 6deyerek kredi kullanma istegiyle yurt i¢i yerlesiklerin varliklarini
kredi olarak kullandirma isteginin birlesmesinin bir sonucudur. Ozetle; varliklardaki
kredilerde, yurt i¢i yerlesiklerin varliklarini kredi olarak kullandirma s6z konusudur. Ve bu
kredilerin artmasi sonucu varliklarda artis gozlemlenecektir. Ticari kredilerde de ayni

durum yaganmaktadir.

Yurt disinda yapilan portfoy yatirimlar: varliklarin sadece %0,6 sin1 olusturmaktadir.
Goriildugi lizere portfdy yatirnmlarinin varliklar igindeki agirligindan dolayr yukarida

bahsedilen faiz oranlarinin Net UYP ye etkisi de biiyiik olmamaktadir.

Yiikiimliiliiklerde faiz oranlarindan etkilenen kalemler varliklara benzer olarak
dogrudan yatinmlar, portfdy yatinmlart ve diger yatinmlardir.UYP tablosu
olusturuldugundan bugiine Tiirkiye’nin Net yatirim pozisyonu ag¢ig1 veren bir iilke oldugu
g6z oniinde bulundurulursa yiikiimliilikler UYP’de biiyiik 6l¢iide yer teskil etmektedir. Bu

yiikiimliiliikleri etkileyen en 6nemli etkenlerden biri faiz oranlarindaki degisimlerdir.

Calisma yillar1 olan 2010-2018 yillar1 arasinda ytikiimliilikleri olusturan alt

kalemlerin kompozisyonlari agagidaki sekilde detayli olarak gosterilmektedir.
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Sekil 4.4. Yiikiimliiliiklerin kompozisyonu

Kaynak: TCMB

Sekile bakildiginda dogrudan yatirim, portfoy yatirimi ve diger yatirimlarin
yikiimliiliikler i¢indeki agirliklart gosterilmistir. Goriildiigli tizere ylkiimliiliiklerin
yarisina yakin bir kismini diger yatirimlar olusturmaktadir. Diger yatirimlarin ise %701
kredilerden olugmaktadir. Krediler sz konusu oldugunda elbette akillara faiz oranlar
gelmektedir. Ulkedeki yurt ici yerlesikler bor¢lanma séz konusu oldugunda yiiksek faiz
oranlarindan uzaklasarak yurtdisindaki diisiik faiz tizerinden borglanmak istemektedir.
Dolayisiyla bu yapilan iglemlerle yiikiimliiliiklerdeki kredilerin hacmi artiracaktir. Bunun
yani sira faiz oranlar1 dogrudan yatirimlar1 sermaye ¢ekerek, portfoy yatirimlarini ise borg
senetleri faiz getirileriyle kisaca faiz oranlarn yiikiimliliiklerin biitlin kalemlerini
etkilemektedir. Ozellikle iilke ekonomisine, ekonomik biiyiimeye etkisi oldugundan
bahsedilen sermaye akimlarina etkisi ve sermayenin gelisiyle bir¢ok faktorii etkiledigi icin

biliyiik 6nem arz etmektedir.

Yiikiimliiliiklerin, dogrudan yatirimlar altinda gdésterilen sermaye bagligi; yurt dist
yerlesiklerin yurt i¢inde yaptig1 var olan bir isletmeyi satin almasi, bir sermaye ile gelerek
yeni bir igletme kurmasi veya var olan isletmelere sermaye artirnmi yoluyla dahil olma
seklinde yatirnmlar1 ifade etmektedir. Faiz oranlar1 dogrudan yatirnmlarin hareketliliginde

biiyiik rol oynamaktadir. Varliklar kalemindeki yurt i¢i yerlesiklerin yurt disina yaptig
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yatirimlar olan dogrudan yatirimlar1 da yiikiimliiliikler kalemindeki yurt dist yerlesiklerin

yurt igine yaptig1 yatirimlar olan dogrudan yatirimlar1 da etkileyen en 6nemli degiskendir.

Faiz oranlar ile net sermaye girisleri arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir.
Faiz oranlann artis gosterdigi yil yurt dis1 yerlesiklerin de {ilkeye yatirnmi artmis faiz
oranlar diisiisiinde ise bir azalma yasanmustir. Faiz oranlari, uluslararasi sermayenin akim
yoniine sekil veren yiiksek getiri saglayan temel degiskenlerdendir. Burada Tiirkiye’nin
faiz oranlarinin yani sira kiiresel olgekte diisiik faiz oranlarinin gecerli oldugu ortamda
sermayenin daha yiiksek faiz getirisi olan Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelmesi
s0z konusu olmaktadir. Yabanci sermaye akimlari igin yurti¢i faizler énemli bir igsel
etkendir. Geligsmis tlkelerin faiz oranlart ise dissal etkendir. Yurtdisi faiz oranlart yiiksek
getiriler elde edebilmek amaciyla sermaye ihrag eden iilkeler igin alternatif getiri oranlarini
ifade etmektedir. Gelismis {ilke faiz oranlarinda yasanan diisiisler sunduklar faiz
olanaklar1 gorece yiiksek olan gelismekte olan iilkelere yatirim yapmayi daha cazip
kilmaktadir. Gelismis iilkelerin faiz oranlarindaki diisiisler dis borcu yiiksek seyreden

gelismekte olan iilkelerin kredibilitesini yiikseltmek kanaliyla yabanci sermaye akimini

artirabilmektedir (Ipek, 2016, s. 35).

Tiirkiye’deki tilkelere yatirnm yapacak dogrudan yatirimlar agisindan incelendiginde;
Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin paymin toplamda belirleyici oldugu goriilmektedir. AB
ilkeleri arasinda en fazla yatirnm yapan ilk bes iilke sirasiyla Hollanda, Almanya,
Liiksemburg, Ispanya ve Avusturya'dir. Bu iilkelerin 2010-2018 arasindaki faiz oranlari;
%0 ile %1,5 arasinda degismektedir. Calisma yillart iginde Tiirkiye'deki en diisiik faiz
orani, %7 civarindadir. Bu, s6z konusu iilkelerin yatirim kararlarinda faiz oranlarinin

etkisini agiklalamaktadir.

Faiz oranlarinin diisiisiiyle birlikte sermaye girisleri azalirken var olan sermaye
yatinmlarindan ¢ikis da s6z konusu olabilmektedir. Kurulan iiretim isletmelerini
devrederek, ortaklik kurarak yapilan yatirimlardan hisselerini devrederek vb durumlarla
sermaye ¢ikis1 yasanabilmektedir.Yiiksek faiz oranlari, sermaye girisine olan olumlu etkisi
ile tasarruf agigmin neden oldugu cari acigr kapatmada en onemli kaynaklardan biri
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin saglikli bir raya oturabilmesi ve cari acik vermeden
biliyliyebilmesi icin, dis kaynak ihtiyacin1 oOncelikle fabrika tesis kuran, iiretim

yapan,istindam yaratan, sube agan, istirak ve bagl ortaklik kuran, tasinmaz edinen
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uluslararasi dogrudan yatirimlara ihtiyaci bulunmaktadir. Bu nedenle faiz oranlariin
artmasiyla ve sermaye girislerinin artmasi Tirkiye ekonomisi agisindan olumlu etki
yaratacaktir. Fakat faiz oranlarinin siirekli olarak arttirllmast da soz konusu
olamayacagindan iilke i¢cin bu denli 6nem tasiyan sermaye girislerinin azalmamasi ve

artmasi i¢in faiz oranlari1 disinda yapilabilecek uygulamalara g6z atmak gerekmektedir.

% Telekomiinikasyon enerji ve ulagim gibi alt yap1 imkanlar1 gelistirilebilir.
% Tirkiye’nin giiglii yonleri konusunda is diinyasi bilgilendirilebilir.

% Is yeri kurma islemlerinin belge sayis1 ve inceleme siiresi azaltilabilir.

% Cifte vergilendirmenin 6nlenmesi ile ilgili hususlar diizenlenebilir.

% Yatirimlar i¢in arazi ve arsa temin edilebilir.

« Idari ve biirokratik engeller kaldirilabilir.

% Uyusmazliklarin ¢éziimiine iliskin mekanizmalar gelistirilebilir.

% Guimriiklerin lisanslama siire¢lerinin etkinligi artirilabilir.

% Tesvik amagli vergi ve muafiyetler artirilabilir.

% Egitim ve 6gretime daha fazla yatirim yapilabilir.

Bu bahsedilen faktorler 1518inda faiz orani disindaki gostergelerden biri de Diinya
Bankasi is yapma kolayligi endeksidir. Diinya Bankasi1 ve Uluslararasi Finans Kurulusu
isbirliginde yiiriitiilen Is Yapma Projesi’nin amaci diinya genelinde is yasamindaki yasal
diizenlemeleri iyilestirmektir. 190 iilkenin kapsandigi is yapma kolaylig1 endeksi'ne
bakildigindaTiirkiye 2018 yilinda, 190 iilke iginde 43. sirada yer almaktadir. Bu endeksle
190 iilkenin is yapma siiresi, miilk kaydi, kredi alma, sézlesme uygulanabilirligi, iflas
durumlarinin ¢dziimi, vergilerin 6denmesi, yatirimcilarin korunmast gibi durumlarin
kolaylik siireleri kiyaslanarak bir siralama s6z konusudur. Bu endeks de yurt dist
yatirimeilara iilke hakkinda fikir saglayarak sermaye girisleri konusunda etki

edebilmektedir.

Cizelge 4.2. Tiirkiye’nin Diinya Bankas1 i yapma kolaylig1 endeksi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
60 68 72 69 o1 54 55 69 43

Cizelgeden de goriilmektedir ki;2018 yilinda Tiirkiye bu konuda daha {iist siralara

cikabilmigtir. Tirkiye, yatinmcilarin korunmasi kredi saglama, is yapma siirelerinin
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kisaltilmasi gibi uygulamalarla daha st siralara ¢ikabilir ve daha ¢ok sermaye girisi

saglayabilir.

Dogrudan yatirimlarin ana kalemi olan sermaye kalemine, faiz oranlarinin etkisinden
sonra, faiz oranlarinin portfdy yatirnmlarina ve diger yatirimlara olan etkisine bakmak

gerekmektedir.

4.1.1.1. Portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlar iizerinde faiz oranlarinin etkisi

Bu tiir finansal araglarin temel ozelligi devredilebilirligidir. Devredilebilirlik, bu
araglarin yasal statiisii ile ilgili bir kavramdir. Menkul kiymetler devredilebilir, yatirima
tabi varliklarin alim satimini kolaylastirir ve ekonomik omiirleri boyunca farkli sirket
birimlerinin miilkiyetine izin verir. Devredilebilirlik 6zelligi ayrica yatirimcilarin
portfoylerini c¢esitlendirmelerini ve istedikleri zaman yatirimlarini elden c¢ikarmalarini

saglar (Akisoglu B. , 2013, s. 22).

Dogrudan yatirim ile portfoy yatirimlari arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili
olunmaktadir. Oysa, portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket lizerinde yonetim hakki veya
denetim soz konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak
saglamis olur. Ikinci 6nemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim sermayesinin
yan1 sira iretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde getirmesidir. Portfoy
yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayeden bagka bir katkida bulunmamasidir.

Portfoy yatirimlar1 kalemi varlik ve yiikiimliiliikk ana bagliklar altinda;

- Hisse Senetleri

- Borg Senetleri

- Tahvil ve senetler

- Para piyasasi araglari

- Finansal tlirevler ayriminda ve sektorel dagilimi da igerecek sekilde

smiflandirilmaktadir.

Ancak, portfoy yatirimlar likidite agisindan yiiksek oldugu ve yurtdisina yatirim

yapabilecegi i¢in yatirimcilar i¢in en riskli yatirim tiiriidiir. Yatirimcilar i¢in ise en az riskli
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yatirimdir. Yiksek likidite 6zelligine sahip olan bu yatirim kategorisi sermaye ¢ikisini
kolaylastirdigindan, istikrarsizlik durumunda iilkeden portfdy yatirimlari s6z konusu
iilkede finansal krizlere neden olabilir. Tirkiye'deki portféy yatirimlarinin kriz
zamanlarinda girdi ve c¢ikt1 etkisine sahip oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, yatirim
portfoyiiniin  Tirkiye'deki istikrar acisindan Onemi, diger yatirim tiirlerinden daha

bliytiktir.

Portfdy yatirimlarina tabi olan yabanci fonlarin ulusal ekonomilere girip ¢ikmasi
kolay olmaktadir. Dogrudan yatirimlarda yatirim yapmak portfdy yatirimlarindan daha
zordur. Portfoy yatirimlart riskli yatirimlar olarak goriildiigii igin finansal serbestlesme,
vergi politikalar1 ve Ozellestirme gibi uygulamalar ile dogrudan yabanci yatirimlara

doniistiiriilmeye calisilmaktadir.

Doviz kurlarindaki, hisse senedi fiyatlarindaki ve iilkelerin faiz oranlarindaki
degisiklikler yatirnmcilarin yatirim kararlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yurt i¢i
harcamalar arttiginda ve cari islemler agig1 arttiginda, tilkeye bankacilik sisteminden giren
portfoy yatirimlari, faiz oranlarinda diisiis, bankacilik sektoriindeki likidite sorunlar1 veya
deger diislikliigiinde iilkeyi terk etme egilimindedir. Bu, iilke ekonomisini olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, merkez bankalarinin bu konuda yeterince hizli hareket etmemesi ve
diisiik uluslararasi rezerv stoklarmin dis 6demeler dengesinde krize neden olabilecegi

gercegi bulunmaktadir.

Yabanct portfoy yatirimlarinin, {iilkeler {izerindeki olumsuz etkilerinin yani sira
ekonomistler arasindaki yaygin goriis, bu yatirnmlarin ekonomideki reel sektore ii¢ sekilde
fayda saglayabilece§i yoniindedir. Portfoy yatirimlart gelismekte olan iilkeler i¢in bir
kaynak niteligindedir. Bu nedenle, bu {ilkelerin ekonomik kalkinma g¢abalarinda basariya
ulasabilmeleri i¢in tasarruf agigin1 gidermek adina portfoy yatirimlarinin olumlu etkisi s6z

konusudur.

Gelismekte olan {ilkelerdeki diisiik sermaye maliyeti ve portfoy yatirimlar ile
canlanan piyasa yeni hisse ihraci lizerinde olumlu bir etkiye sahip olabilmektedir. Ayni
zamanda, bir iilkedeki portfdy yatirnmlarindaki artig, yurt i¢i sermaye piyasalarinin
likiditesini artirarak piyasalarin etkinligini arttirmaktadir. Artan piyasa likiditesi, pazar

derinligini ve yatirim ¢esitliligini beraberinde getirmektedir. Portfoy yatirimlar1 sayesinde,
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ev sahibi ililkede sermaye ve kaynaklarin daha iyi dagitiminmi saglar ve ekonomine

tyilestirici yonde etki etmektedir.

Pek ¢ok ekonomist, yabanci portféy yatirimlarinin ulusal ekonomiye ve dolayh
olarak reel sektore farkli boyutlarda faydali olabilecegini savunmaktadir. Avantajlarindan
biri, bor¢lanmayan yabanci para birimine sermaye saglamak suretiyle sermaye maliyetinin
diistirtilebilmesidir. Bu goriisiin ekonomistleri, yabanci sermayenin ulusal borsaya duyulan
giiveni artiracag1 ve daha fazla fiyat / kazang oraninin ortaya ¢ikacagi ve bir¢ok sirketin bu
avantajdan yararlanmak i¢in yeni stoklar ¢ikaracagi yoniinde aciklamalar yapmaktadir.
Ayrica, yabanci yatirimlarin artmasiyla birlikte borsadaki gelismenin de deger katarak
artacagini ifade etmislerdir. Ayrica uluslararasi portfoy cesitliligine izin vererek ve riskten
korunma araglarim1 kullanarak daha etkili bir risk-getiri iligskisi olan portfoyler

yaratabileceklerini 6nermektedirler (Emir & Kutlu, 2015, s. 6).

Tiirkiye'deki portfdy yatirimlarinin oynakligi da dogrudan yabanci yatirimlar
etkilemektedir. Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirimlarla son ii¢ yilda yapilan portfoy

yatirimlarinin daha ¢ok tercih edildigi bilinmektedir.

Portfdy yatirimlarinin artis ve azaliglarinda yurtdist ve yurtigindeki faiz oranlari ile
birlikte tilkelerdeki politikalar da etkili olmaktadir. Portfoy yatirnmeilari, dncelikle kendi

parasal kaynaklarmin giivenli ve garantili bir karsiliginin olmasini isterler.
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Sekil 4.5.Portfdy yatirim varliklarinin enstriiman bazinda dagilimi

Kaynak: TCMB

Sekil, calisma yillarindan 2013 ve 2014 yillar1 6 aylik donemlerle alinmis olup,
portfoy yatirnm Vvarliklarinin arag¢ bazinda dagilimini gostermektedir.2014 sonu itibariyle
toplam portfoy varliklarinin yaklasik%73'i uzun vadeli menkul kiymetlerdir. Bu yliksek
oran1%:26 ile hisse senedi izlemektedir. Analiz edilen dort donemde, uzun vadeli menkul
kiymetlere yapilan yatirimin en yiiksek oldugu ve kisa vadeli menkul kiymetlerin en az
yatirim yapilan araglar oldugu goriilmektedir. Hisse senetlerine yapilan yatirimlarin degeri

artmasina ragmen, tiim portfdy varlikortalamalarmin %23,7 civarinda oldugu sonucuna

varilmistir.

Varliklarin  edinildigi {ilkelerin Amerika ve Avrupa kitasinda yogunlastigi
anlasilmaktadir. Portfoy varliklarmin yabanci para kompozisyonunun cografi dagilima
paralel olarak hareket ettigi ve ABD dolar1 ile Euro menkul kiymetlerin aktiflerde biiytik
bir paya sahip oldugu bilinmektedir. Bu varliklarin edinildigi iilkelerin faiz oranlarinin
diisiik oldugu bilinmektedir. Buna ragmen varliklarin bu bélgede yogunlagmasinin faiz
oranlar1 diginda da etkisi oldugu goziikmektedir. Burada piyasalara olan giivenin 6nem arz

ettigi goriilmektedir.

Faiz oranlarinin portfoy yatirimlar tizerinde hem varliklar hem de yiikiimliiliikler

acisindan etkileri bulunmaktadir. Faiz oranlari borg senetlerinin getirisi lizerinde etkiliyken
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hisse senetlerinin degeri iizerinde de dolayli olarak etkili olmaktadir. Varliklara dis iilke
faiz oranlarn g¢ekici gii¢ olarak etki ederken yiikiimliiliklerdeki portfoy kalemini iilke
icindeki faiz oranlar1 daha yiiksek 6l¢iide etkilemektedir. Tiirkiye’deki faiz oranlari arttik¢a
portféy yatirimlarinin ylkiimliliik ayaginda islem hacmi artmaktadir. Yabanci yatirimei
yaptig1 yatirim lizerinden daha fazla getiri elde etmektedir. Dis {ilke yatirimcilari faiz orani
diistikce daha yiliksek getirili diger iilkelere yonelmektedirler. Fakat faiz oranlart ile
portfdy yatinmlarinin seyrinin paralel ilerlememesinin sebepleri bulunmaktadir. Faiz
oranlart disinda yatirimci, yatirim yapacagi iilkedeki finansal piyasalarin gelismisligi,

ilkenin ekonomik ve siyasi istikrarina da dikkat etmektedir.

Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, finansal tlirevler ve rezerv
varliklardigindaki tiim islem ve pozisyonlar ‘Diger Yatirimlar’ altinda sunulmaktadir.
Diger yatirimlar, nakit ve mevduat, krediler ve ticari krediler gibi kalemleri igermektedir.
Krediler, bor¢ verene dogrudan fon saglayarak bir bor¢ veren tarafindan yaratilan finansal
varliklardan olusmaktayken, ticari krediler, ihracat¢ilarin yurtdisindaki sirketlere verdigi ya
da ithalat¢ilarin yurtdisindaki satici sirketlerden sagladig: ticari iliski sonrasi vadeli 6deme

seklindeki tutarlardir.

Yiiksek faiz oranlarinin dogrudan sermaye girisine sebep oldugu ve sermaye
girislerininde lilke ekonomisinin biiylimesini sagladigr goz oniinde bulundurulursa 2011
yilindan bu yana neden faiz oranlar1 diismeye devam ediyor. Burada faiz oranlarinin diger
etkileri devreye girmektedir. Gelismekte olan filkelerde var olan yatirim-tasarruf
dengesizligine faiz oranlar1 olumsuz yonde etki etmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek
olmasiyla tasarruf egilimi artacak yatirim oram diisecek dolayisiyla iiretim azalacak bu da
GSYH vya etki edecek ve bu dongiide disaridan gelen yatirimlara daha g¢ok ihtiyag
duyulacaktir. Faiz oranlarinin diigiik olmasi tasarruf yerine yatirim yapma istegini artiracak
artan yatirnmlarla iretim artarak ekonomide biiylime saglanacaktir. Bu nedenle faiz
oranlarini yiiksek tutarak bir yandan yurtdisindan dogrudan sermaye c¢ekerek ekonomik
biiylime s6z konusuyken diisiik faiz oranlariyla iilke yurti¢ci yatirimlarla ekonomik olarak
bliyiimeye ¢aligmaktadir. Ayrica yiliksek faiz oranlart tlkeyi daha c¢ok enflasyona
stirliklemektedir. Enflasyonu onleyerek ekonomik istikrari giiclendirmek de yatirimci
cekmektedir. Ayrica faiz oranlar1 likidite agisindan da onem arz etmektedir. Yiiksek faiz
oranlar1 olan iilkede dolasimdaki para mevduatlara yonelecek ve bu da iilkenin likidite

oraniidiiglirecektir. Daha oOnce de bahsettigimiz gibi iilkenin bor¢ 06deyebilirligi
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gostergelerinden olan likidite, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar: yiikiimlilikler ana

kalemi agisindan etkileyen faktorlerdendir.

4.1.2. Doviz Kuru Politikasinin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonuna EtKisi

Doviz kurunun, serbestge dalgalanmasi ideal olan durumdur. Serbest dalgalanan kur,

iilke enflasyonu ile yabanci iilke enflasyonundan etkilenmektedir.

Doviz kuru sabitlenirse ekonomide cari agigin artmasi gibi sorunlar ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle sabitleme yapilacaksa siiresi kisa tuutulmali serbest kur
uygulamas1 kullanilmalidir. Serbest kur sisteminde, doviz piyasalar1 iizerinde devlet

miidahalesi bulunmamaktadir. Kur, doviz arz ve talabiyle olusmaktadir.

Tirkiye 2001 krizi sonrasinda dalgali kur rejimine gegtigini duyurmus ve
uygulamada miidahaleli dalgali kur rejimini uygulamaya baslamistir. Dalgali kur
sisteminde asir1 oynaklik oldugunda merkez bankalarii piyasadan doviz alarak veya
piyasaya doviz satarak kuru istenilen seviyeye cekmeye caligmaktadir. Dolayisiyla

miidahale edilmis olup miidahaleli dalgali kur rejimi uygulanmis olmaktadir.

Kur politikalarinin UYP varlik ve yiikiimliiliik kalemlerine etkilerine bakildiginda;
deger ve kur farki degisimleri asagidaki gibidir.
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Asagida 2011 yili UYP tablosunun ana kalemlerinin degisim kaynaklarini gosteren

sekil bulunmaktadir.
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Sekil 4.6. Varlik ve yiikiimliiliik ana kalemlerindeki degisimin kaynaklarin oranlari

Gortldiigi tizere, kalemlere gore degisiklik gostermekle birlikte fiyat farkinin etkisi

en az iken en biiylik etki 6demeler dengesi islemleri ve kur farkindan kaynaklanmaktadir.

2011 yilinda tekrar artmaya baslayan dogrudan yatirimlar 13,9 milyar dolarina
ulagmistir. UYP tablosu incelendiginde, 2011 yilinda net dis sermaye girisine ragmen, yurt
ici dogrudan yatirim stoku, piyasa fiyatindaki ve doviz kurlarindaki degisikliklerden dolay1
%25,3 oraninda azalarak 138,8 milyar dolarina diismiistiir. Portfoy yatirimlarinin 2011 yili
sonunda 9,0 milyar dolar azalmasi, 6demeler dengesindeki artistan daha fazla 28,3 milyar

dolar degerindeki doviz kurundaki degerin diismesinden kaynaklanmustir.

Calisma yillarindan olan 2014 yilina bakildiginda; yiikiimliiliik ana kalemindeki
dogrudan yatirimlar kaleminde 2013 yilina nazaran %18,6 oraninda artis gostermistir. Bu
artigin 12,6 milyar dolar 6demeler dengesi islemlerinden, 15,3 milyar dolar ise deger ve

doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanmaktadir.

2013 yili portfoy yatirim tutarlarina bakildiginda ana kalemde bir azalis meydana
gelmistir. Odemeler dengesi islemleri 21,1 milyar dolar artmisken, 32,3 milyar dolar deger
ve kur farki degisimleri ana kalemi 11,2 milyar dolar azaltmistir. Burada 6demeler dengesi

islemlerinden daha fazla déviz kuru etkisi s6z konusudur. Bu durumu; 6demeler dengesi
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akim tutarlarim ve kur farkinin etkisini detayli olarak asagidaki c¢izelgede gormek

miumkindiir.

Cizelge 4.3. Biitiinlesik UYP tablosu

TABLO 1-B: BUTINLESIK ULUSLARARAS]I YATIRIM POZISYONU TABLOSU
(milyon ABD dolan)

uUYF Odemeler Dengesi Kuer Diger UTF
2013 Abcin Farka Farkl ar(*) 2014
Muslararas Yahnm Pozisyonu, nel -3?1.5“:1 -440. 411
Warlikd ar Z24.0%0] Z30.380]
Degnidan Yahnmlar 33460 5247 -2341 2 247 39 933
Semmaye 7. 918 4. 143 -2.241 Z.ORH 33,935
Diger semrm aye 3747 2 08| 149 5.9%5
Porifdy yatimmlan 79 741 25 -281 1.414
Diger yabhinmiar 60 447 1685 -1.075 £52) £1.711
Crifyer Hitse Sered we Katiirm Payan 1. 40 7| a7 a9 1739
Efektif we Meeduatiar 40,227 295 -£87 7B 40417
Krediler 4113 1 B 319 5.457
Ticari Krediler 13.175 58 -524] 12.167
Ciger vorliklor 1.529 = 1.531
Rezery warkklar 131.004 246 -3.734 127309
Wb 0 el i el et 20880 LT0.971
Degnedan Yahnmlar 147 947 E.248 -11.526 31.424 177.814
ST Crye 143 475 BA4T 11 EZE 31837 171.924
Diger sernaye & 473 -17F 405 5.890
Fortfdy yatimmilan 168,454 20,850 12375 15545 192,479
Hizsse serwetied 52 249 2 557 -4 B5F 119400 &1.905
Baorg sl e 114,208 15291 -FE1E 3585 133571
Bankal ar 21.345 10L376 247 -146 31.325]
Genel HOkOmel P03 4573 7235 3. 744 F0.9E4
Difer Sekisner 4,940 5 375 -14 108 8.259)
Turic w7 A -15 130
ruricigi FEY 3 277 108 8.129
Digger yatinmilar 302,277 18.251 -19.523 5244 3000, 475
Efektif we sevduatiar S3.177 =21 -ELE1E =24 S0.129
rerkez Barkas 5.225 <2333 -417 2.475
¥isa Vade 833 525 -6 34
Uzun Wasde 4377 -1.5908 -351 2.133
Banka ar 47 953 3279 3501 5264 47 454
Yol peara 34 BF7 -115 -2.321 =219 TR
Toirk liras 11.055 3345 <80 115 13.405
Kradiler 214.9527 17.028 -15.009 214.981
Banko ar B4 FED 11838 -4.040 94,558
Genel HOkOmel 2. 203 B -2 ES4 8. 455
Difer Sekisner F5.959 5085 -B31T F3.767
Ticarl Krediler 32,461 327 -E09 2179
Difer Skl e 32 461 377 E ) 32179
SOHR Takwisatlan 1.477 -85 1,367

Kaynak: TCMB

Cizelge, tiim kalemlere yil icinde 6demeler dengesi islemlerinden ve kur farkindan
eklenen tutarlar1 gostermektedir. Boylelikle varlik ve yiikiimliiliiklerin iki dénem
arasindaki farkinin ne kadarinin cari islemlerdeki 6demeler dengesinden, ne kadarinin kur

farkindan ve ne kadariin fiyat degisimlerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.
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UYP Ana Kalemlerinin Degisim Kaynaklan (2013)
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Coynok: TCMA

Sekil 4.7. UYP ana kalemlerinine ait degisim kaynaklar1

Sekilde de goriildiigii lizere 2013 yilinda kur farkinin ana kalemlere etkisi olumsuz
yonde olmakta yilikiimliiliikkleri artirmaktadir. Bu kalemler 6zellikle yurt i¢cinde dogrudan

yatirimlar ve portfoy yatirimlarinda %40 dolaylarinda goriilmektedir.

Asagida ¢alisma yillarindan olan 2017 yilindaki UYP ile 6demeler dengesi iligkisini
gosteren sekil bulunmaktadir. Sekil 2017 yilmm III. Ceyrek doénem verilerinden

yararlanilarak diizenlenmistir.

[x]
[x]

I|
]

.0
== 0
=0
=100

S et DeEngesie- DemgEemr e EUr Met WUyP-Degisim

AkEm D= Eigirmieri

L =T

Sekil 4.8. Net UYP tutarlarini olusturan degiskenler

Sekile gore Net UYP’de meydana gelen olumsuz yondeki degisime odemeler
dengesi islemlerinden ¢ok deger ve kur farki degisimleri etki etmistir. Tlirk Lirasinin, ABD
Dolan karsisinda deger kaybetmesi kur ve fiyat degisimlerin yoniinii belirleyen temel

etken olmaktadir.
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Asagidaki ¢izelgede 2017 yili II. ¢eyrek donemi ile III. ¢ceyrek donemlerinin portfoy

yatirimlar1 kaleminde meydana gelen degisimin kaynaklar1 gosterilmistir.

Cizelge 4.4. 2017 y1il1 portfoy yatirimlarindaki donemsel degisim kaynaklar

L Sdemeler = hdikiar P
Akm-Stok Higkis ] a e o . Kur 201703 - % Degigim
: Dengesi islemleri | _ .. Degigim ;
Degisimle
) i {0 [Iv=1511=111] [rv=1) (-1
YokGmiuloklenPortfly | o5 397 4823 331 1765.880 a.402 2
Yatinmisn
Hisse Senetles 43,101 760 -45 40815 714 15
ey " e E
Genel Hikimet/Barg 15454 3551 4.440 14 565 7a9 5.1
Senetl=ri/DIBS
Genel HokimetBare | 5o ca7 -500 2003 35150 1.503 45
>EnetEn Curcd-ono
Sankcatar/Eare 123.295 362 3415 127.074 3778 51
=EreteEn
DiBer Sektbrier Bone
Diger Sektarier/Bars | 37819 550 -201 38158 349 0.8

Senetheri

Kaynak :TCMB

UYP tablosunun yiikiimliiliikk tarafinda bulunan portfoy yatirimlar1 2017 yili II.
ceyregine gore 60demeler dengesi islemleriyle 4,8 milyar dolar artis goriilmektedir. Fakat

deger ve kur farkinin olumsuz etkisi nedeniyle 4,5 milyar dolar artis kaydedilmistir.

Portfoy yatirnmlarinin yaninda diger yatirnmlar da doviz kurunda Ongoriilen

degisikliklere kars1 oldukca duyarhdir (Yalciner, 2012, s. 140).

Ozetle; doviz kurunun UYP’ye etkisi; 6demeler dengesi akim iliskilerinden sonra
stok haline getirilen rakamlara deger ve kur farki degisimleri ile etki etmektedir. Giincel
olan 6demeler dengesi rakamlarin belli bir tarihteki degerini belirlerken kur farki devreye
girmektedir. Kur farkinin yillara ve kalemlere gore etkileri farkli farkli olmaktadir.
Ornegin; 2014 yilinda dogrudan yatirrmlar yiikiimliilik stogunda artis saglarken 2013
yilinda ayn1 kalemde azalisa sebep olmustur. 2013 yilinda yurt i¢inde dogrudan yatirim
stogu, yabanci sermaye seklindeki 6demeler dengesi islemlerinden 12,9 milyar dolar girise
ragmen, deger ve kur farki degisimlerindeki 55,0 milyar dolar azalis oldugu daha 6nce de

belirtilmistir.
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TCMB’nin UYP raporlar1 dikkatle incelendiginde kur farki degisimlerinin etkisinin

onemli dl¢iide oldugu goriilmektedir.
4.1.3. Enflasyon Hedeflemesinin Uluslararasi Yatirim Pozisyonuna EtKisi

Enflasyon; dolanimda bulunan para miktariyla, mallarin ve satin almabilir
hizmetlerin toplam1 arasindaki acigin biiylimesi nedeniyle ortaya ¢ikan ve fiyatlarin toptan
yiikselisi, paranin degerinin toptan diismesi biciminde kendini gdsteren siirectir. Ozetle;

fiyatlar genel diizeyinin hissedilir bir artisin1 ifade etmektedir (Aysan, 2018 , s. 92).

Tiirkiye 2001 krizi sonras1t doviz kuru hedeflemesine dayali para politikasini terk
ederek 2002 basinda ortiik ve 2006 basinda agik enflasyon hedeflemesini uygulamaya
baglamistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak para politikasinin makul
bir donem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi
ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanan para politikasidir. Enflasyon

hedeflemesi rejiminde temel politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece bir enflasyon hedefi saglama ve kamuoyuna
agiklama ile ilgili degildir. Bu rejim, merkez bankalarinin ayni zamanda politika
kararlarinin seffaf bir yapiya kavusmasi, kararlarin alinacagi tarihlerin belli bir takvime
baglanmasi ve dnceden kamuoyuna duyurulmasi ve Kararlarin gerekgelerinin agiklanmasi
ile bu agiklamalarda gelecekteki kararlara iligskin egilimlere yer verilmesi gibi unsurlardan
dolay1r 6nem azr etmektedir. Kisaca enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para politikasi
kararlarinin zamanlamasi ve yonii daha belirgin hale gelmektedir. Enflasyon hedeflemesi
rejiminde merkez bankalarinin gelecekteki enflasyona iliskin Ongoriileri biiyiik 6nem
tasimaktadir. Merkez bankasinin gelecekteki enflasyon ve diger ekonomik biiyiikliiklere
iliskin Ongoriileri gelecekteki enflasyonist baskilara karsit merkez bankasini onceden

uyarmakta ve faiz kararlarinin alinmas1 asamasinda merkez bankasina yol gostermektedir.

Gelecekteki enflasyona iliskin oOngoriilerin enflasyon hedefinden 6nemli Olgiide
sapmas1 halinde bu sapmanin nedenine bagl olarak merkez bankalari kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin aldig1 kararlarla bu ikisi arasindaki uyumu yeniden saglamaya

caligmaktadir (Yiicememis, Alkan, & Dagidir, 2015, s. 450).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi sirasinda 6ne ¢ikan diger faktorler
beklentilerin yonetimi ve etkili iletisim politikasidir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu
iilkelerde insanlar beklentilerini, dnceki enflasyon oranlarmma bakarak olustururlar. Bu,
zaman icerisinde yiiksek enflasyon oranlarinin = siirekliligine, diger bir deyisle
enflasyondaki ataletin siirmesine neden olur. Bununla birlikte, enflasyon hedeflemesi
rejimi altindaki diger para politikasi stratejilerinin aksine, gelecek icin enflasyon
hedeflerinin belirlenmesi ve bu hedeflerin merkez bankasi tarafindan iistlenilmesi, gecmis

enflasyon harig, baska bir enflasyon oran1 saglamaktadir (Yontem, 2013, s. 110).

Ulkelerin konulan hedeflere ve uygulanan politikalara giivenmesini saglayabilmek
icin ise merkez bankasinin etkin bir iletisim politikasi izlemesi sarttir. Etkin bir iletigim
politikasi, merkez bankasinin uyguladigi politikalarda seffaf olmasini gerektirir (Kara &
Orak, 2008, s. 4). Bu g¢ercevede merkez bankasi nihai hedefini uyguladigi gelecekte
uygulayacagi politikalar1 ekonomik birimlere en dogru sekilde agiklamali, ekonominin
gorliinlimiine iliskin bilgi ve gorislerini gelecekteki enflasyona iliskin Ongoriilerini
toplumla paylasmalidir. Boylece para politikast konusundaki biling diizeyi yiikselir,
merkez bankasini belirtilenin disinda bir hedefinin olmadig: iyice anlasilir, belirsizlikler
azalir, gerek merkez bankasina gerekse enflasyon hedeflerine olan giiven artar. Giiven
arttig1 siirece beklentiler daha iyi yonetilir. Beklentiler daha 1yi yonetildigi olciide ise
hedeflere ulasmak kolaylasir ve daha az maliyetli olur. Beklentilerin iyi yonetilmesi,
belirsizligin azalmasi, enflasyon tahminlerinin tutmasi uluslarlarars: yatirnm pozisyonunu
da etkileyecektir. Bu durum dogrudan sermaye yatinmini ¢ekecektir. Bununla birlikte
ekonomi de giiglenecek ve yurt i¢i yerlesiklerin yurt disina yaptig1 yatirimlar da artacak ve
bu da Net UYP’ye olumlu yonde etki edecektir. Enflasyon beklentilerinin iyi yonetilmesi

hem varlik kalemlerinin hem de yiikiimliiliik kalemlerinin islem hacmini artiracaktir.

Enflasyon ve doviz kuru karsilik birbirlerini de etkilemektedir. TL, yabanci paralara
karst deger kaybi yasadikga ithalatt pahalilastirmakta, finansman maliyetlerini

yiikseltmekte ve bunlar enflasyonu yukar1 itmektedir.
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Ayrica hedeflenen enflasyondan uzaklagtikca belirsizlik artmakta, yurt dis1 yerlesik
yatinmcilar daha gilivenli bolgelere kagmaktadir. UYP raporlarinin incelemesi yapilan

yillarin enflasyon hedeflemesi ve gerceklesen enflasyonlar1 asagidaki gibidir.

Cizelge 4.5. Yillara gore enflasyon hedeflemesi ve gergeklesen enflasyonlar

Yillar Hedef (%) Gergeklesme (%)
2010 6,5 6,4
2011 55 10,4
2012 5 6,2
2013 5 7,4
2014 5 8,2
2015 5 8,8
2016 5 8,5
2017 5 11,92
3 2018 5 20,30
Kaynak: TCMB

Cizelgeden enflasyonun gerceklesmesinin 9 yilda da hedefin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Hedefin gergeklesememesi yurt disit yatirimcilar agisindan olumsuz etki
yaratmaktadir. Yurt i¢i yerlesiklerin yurt disina yapacagi yatirimlart ise su yonden
etkilemektedir. Enflasyonist ortam olusmasi sonucu TL, ABD dolar1 karsisinda deger
kaybedecek bu da yapilan yatirimlarin hacmini diisiirecektir. UYP’de varliklar azaltirken

yiikiimliiliikleri de azaltic1 etki yapacaktir.
4.2. Makro Ekonomik Dengelerin Kurulamamasi

Ekonominin disa, uluslararasi ticaret ve 6deme akimlaria ag¢ik olmasi beraberinde,
disa kapali bir ekonomiye gére farkli sorunlar1 getirmektedir. Ulke ekonomisini disa agmak
i¢ iiretimi dis diinya ile rekabet etmesini saglamaktadir ve etkinligi artirmaktadir. Bu
iilkeler daha hizli biiyiir. Pratikte agik ekonomilerde asil beklenen sermaye girislerinin
gecici olarak 6demeler dengesindeki problemleri gidermesidir (Okul, 2018). Ancak uzun
vadede varlik ve yiikiimlilik agisindan bakildiginda yiikiimliiliikleri artirmakta Net
UYP’yi etkilemektedir. Fakat daha once de denildigi gibi sermayegirisinin ekonomik
biliylimeye teknolojinin ilerlemesine liretimin ve etkinligin artmasma da onemli katkilari
olmaktadir. Burada asil beklenen sermaye girisi ile yiikiimliiliikler artarken varliklarin da

en az yiikiimliiliik kadar artig gdstermesidir.
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Makroekonomik dengelerin kurulamamasi dis agiklar1 artirmaktadir. Bu dis agiklar
yurt dis1 kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu da UYP’yi etkilemektedir. Amerika dis
aciklarint bu yolla finanse etmektedir. Net UYP’yi bu durum olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Ozellikle varliklarin artis gdstermeyip yurtdisi kaynaklardan yararlanildig
donemlerde yiikiimliiliikler artis gosterecek bu da Net UYP agigini artiracaktir.

Makroekonomik dengelerin kurulamamasi, dis agiklarin olmasi gibi durumlar
yurtdis1 yatirnmeilar i¢in gelismekte olan iilke gostergelerinden sayilmaktadir. Gelismekte
olan {ilkelerin ekonomik biiylime ihtimalinin yiiksek olmasi genel olarak yatirimcilar
tarafindan olumlu bir etken olarak goriilmektedir. bu durum yatirimcinin beklentilerine
gore degiskenlik gosterse de genel olarak yatirimeiyr g¢ekici bir ozellik tagimaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin 6nemli bir kismi iiretimlerinde ithal girdiyi yiiksek oranda
kullandiklarindan yani ithalata dayali biiyiidiiklerinden, ekonomik biiyiime oranlarinda
artiglar s6z konusudur. Bu cari agiklara dayali bliylime modeli yurt disi yatirimeiyi
cekmektedir. Yatirimcimin yatirimlarinin  iilke ekonomisinin gelismesiyle birlikte
degerlenecegi dikkate alimmakta bu da uluslararasi yatirnm pozisyonu agisindan
bakildiginda ytikiimliiliikleri artirmaktadir. Artan yiikiimliliiklerle varliklar1 da artici
caligmalarin olmasi1 finansal sistemin siirdiiriilebilirligini  gostermektedir. Burada
varliklarin 6nemi dikkat ¢cekmektedir. Yikiimliilik artisinin yaninda varlik artisinin da

olmas1 gerekmektedir.

4.3. Maliye Politikas1

Kamu Kesimi, bir yandan yaptigi harcamalar ile geliri artiric1 etki yaparken bir
yandan da topladig1 vergiler ile geliri diisiiriicii bir etkiye sahiptir. Devletin istihdam, gelir,
fiyat seviyeleri gibi makroekonomik degiskenleri etkileyebilmek i¢in kamu harcamalarini
(cari harcamalar, yatirnm harcamalar1 ve transfer harcamalar1) ve kamu gelirlerini (vergi
gelirleri, vergi dis1 normal gelirler, 6zel gelir ve fonlar) kullanmas1 maliye politikasi olarak
adlandiriimaktadir. Ornek vermek gerekir ise, kamu harcamalarini artirarak ve/veya
halktan ve kurumlardan toplanan verginin yiikiinii azaltarak ulusal ekonomideki toplam
tilketim harcamalarmi artirmaya yonelik olarak izlenen maliye politikasina genislemeci
maliye politikasi, kamu harcamalarin1 azaltarak ve/veya vergileri artirarak toplam tiiketim
harcamalarin1 azaltmaya yonelik politikaya da daraltici maliye politikast denmektedir
(Ekodialog, 2018).
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Maliye politikasini olusturan dort esas alt politika bulunmaktadir: (1) Vergi

politikasi, (2) Harcamalar politikasi, (3) Bor¢lanma politikasi, (4) Diger politikalar.

Vergi politikasi, ekonominin seyrine gore artan veya azalan vergiler seklinde
uygulanir. Azalma da iki sekilde uygulanabilir: Vergi oranlar1 degistirilebilir veya kapsam
degistirilebilir. Vergi oranlar1 veya verginin kapsami arttirilirsa, insanlara ve kurumlara
daha az harcanabilir gelir verilir ve toplam talep kontrol edilir. Bunun tersi yapilirsa ve
vergi oranlari veya verginin kapsami azaltilirsa, harcamalar artacak ve toplam talep
artacaktir. Birincisi ekonomiyi sogutmak icin, ikincisi de ekonomiyi canlandirmak icin

kullanilabilir.

Harcama politikasi, kamu harcamalarinin ekonomi {izerindeki artmasi veya azalmasi
iizerine kurulu bir politikadir. Kamu harcamalari, bireylerin ve kurumlarin harcamalarinin
azaldig1 ve dolayisiyla toplam talebin azaldig1 ve ekonominin canlanabilecegi bir ortamda
artirillabilir. Bu durumda, talebi artirarak bu parayr harcamak icin ¢ok para harcayanlar ve
iretimin yeniden canlanmasi iizerinde etkili olabilirler. Toplam talebin hizla arttigi bir
ortamda, bunun tersi yapilir, kamu harcamalar1 azalir ve talep daha az harcanabilir gelir

birakilarak azaltilir (Kanca & Bayrak, 2015, s. 121).

Bor¢lanma politikasi, ekonomideki talebin artmasi nedeniyle ekonominin i1sinmasi
durumunda kamu borc¢lanmasini artirarak harcanabilir geliri azaltmayr amaclayan bir
politikadir; aksi durumda, erken bor¢ ddenmesiyle para piyasaya siiriiliir ve toplam talep

canlanir (Egilmeza, 2018).

Bu ii¢ ana politika aracina ek olarak, tesvik politikasindan dis ticaret politikasina
kadar c¢esitli alt politikalar maliye politikasinin araglari veya alt politikalar1 olarak

sayilabilir.

Ekonomik biiylime, bir ekonomide yildan yila milli gelirdeki artig1 ifade etmektedir.
Sozgelimi, 100 TL milli geliri olan bir ekonominin, milli gelirinin 103 TL'ye ¢ikmasi
durumunda %3 oraninda bir biiyiime s6z konusu olmaktadir. Biiyiimenin baska
gostergeleri ise; hasta basina diisen doktor sayisi, 68renci basina diisen 6gretmen sayisi,
okuryazarlik orani, bebek 6liim oranlaridir. Gelir dagiliminda adalet, milli gelirin kisiler

veya tretim faktorleri arasindaki adil dagilimini ifade etmektedir. Maliye politikasinin bu



74

amac1 devletin sosyal yoniinii gostermektedir. Maliye politikasinin bu amagclari, devletin
arzu ettigi bir amactir. Ancak, bu amaglar arasinda bazi geliskiler ortaya cikabilir. Ornegin,
fiyat istikrarini1 korumak i¢in enflasyonla miicadele eden bir hiikiimet, enflasyonun temel
nedeni olan talebe baski yapmaya calistifinda ekonomik biiyiime hedefine karsi
gelmektedir. Veya, ekonomik biiyiimeyi saglamak i¢in sermaye gruplarma olan vergi
yiikiiniin hafifletilmesi, diisiik gelir gruplarmma karsi olumsuz sonu¢ vererek gelir
dagilimindaki adaleti olumsuz yonde etkileyebilir. Saglikli bir maliye politikasi
uygulayabilmek icin kullanilan maliye politikas1 araglari; kamu gelirleri, kamu

bor¢lanmasi, kamu biit¢esi, kamu harcamalaridir.

Kamu harcamalari, temel makroekonomik kimligin dnemli bir bilesenidir. Her tiirlii
hiikiimet (cari, yatirim ve transfer) harcamalarini kapsamaktadir. Kamu harcamalarinin
miktarindaki bir degisiklik, maliye politikasinin hedeflerini etkilemektedir. Bununla
birlikte, maliye politikasinin araglar1 sadece harcamalarin miktarinda bir degisiklik degil,
ayn1 zamanda, harcamalarin kompozisyonundaki degisiklikler de bir maliye politikasi
aracidir. Ornegin, issizlikle miicadelede genisleyici maliye politikasinm uygulanmasi kamu
harcamalarinin miktarin1 arttirmaktadir. Ancak,bununla birlikte diisiik gelirli gruplara da

sibvansiyonlarin arttirilmasi da bir maliye politikasi aract olmaktadir.

Kamu gelirleri, devlet tarafindan karsilikli veya zorunlu olmayan yollarla elde edilen
parasal degerlerdir. Vergiler, kamu gelirlerinin en iistiindedir. Burada da maliye politikas1
aract yalnizca vergi oranini veya tutarini degistirmekle kalmiyor, ayni zamanda vergi
tirlerinin dagilimmi degistirmekte veya yeni vergi tiirlerini meydana getirmektedir.
Enflasyonla miicadeleye yonelik daraltict maliye politikasinin uygulanmasi, vergi
miktarmin arttirilmasi ile miimkiin olmaktadir. Vergilerin toplam vergi gelirleri i¢indeki
paym artirmak veya yeni vergileri getirmek de bir maliye politikast aract olarak kabul

edilmektedir.

Kamu bor¢lanmasi, devletin biitge aciklarin1 finanse etmenin yollarindan biri olarak
goriilmesine ragmen, ekonomik ve sosyal amaglar i¢in bir mali politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Ancak, yalnizca bor¢ miktarindaki artma veya azalma degil, ayni
zamanda vade veya borcun kaynagmin belirlenmesi de bir maliye politikast aracidir.

Ornegin, yiiksek enflasyonlu bir ekonomide akaryakit fiyatlarinin artmamasi igin, kisa



75

vadeli borglar yerine uzun vadeli borglarin tercih edilmesi, kamu borg¢lanmasini bir maliye

politikasi araci haline getirmektedir.
4.3.1. Genisletici Maliye Politikas1

Durgun ekonomiyi yiikseltmek i¢in; kamu harcamalarin1 artirarak veya vergileri

azaltarak ve biit¢e agiginin olusturuldugu bir politikadir.

Buradaki temel amag, durgunluga kars1 GSYIH’yi artirarak issizlik oranim
azaltmaktir. Bu politikalar John Maynard Keynes tarafindan 6nerilmis ve bir Keynesyen
politikadir. Bu politikanin uzun siireli kullanim1 stagflasyona neden olabilmektedir. Bu

politikanin uygulanisi agagidaki sekildegok yonlii gosterilmistir.

GENISLETICI MALIYE POLITIKASI

YATIRIM }

' KAMU HARCAMALARI i |FAiZGRANI { TLDEGERI T
l VERGILER _ |

Sekil 4.9. Genigletici maliye politikasi

ORON FivaTLarl T
ENFLASYON GIRDI FiVATLARI §

Genisletici maliye politikas1 uygulanirken, ti¢ nemli kural vardir. Bunlar;

R/

«»  Kamu harcamalarinin arttirilmasi,
¢ Transfer 0demelerinin arttirilmast,

% Vergilerin diistiriilmesidir.

Kamu harcamalarindaki artis1 agiklamak gerekmektedir. Bu kurala gore, yapilacak
harcama tamamen sektorlere yonelik olmalidir. Para akist ve transfer ddemelerinin
artirilmast ile desteklenen bu kuralda; devlet tarafindan yatirnm yapilmasi, yatirimlarla
fiyat kontrollerinin saglanmasi, istihdam alanlar1 yaratilmas: ve ekonomik refahin artmasi

amaglanmaktadir.
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Kamu harcamalarinda, uzun vadede sonucun istenen diizeyde olmasi igin uygulanan
politikada istikrarli olmak gerekmektedir.Vergilerin disiiriilmesi kurali ise dogrudan 6zel
sektorii desteklemek ve tiiketiciyi memnun etmek igin uygulanmaktadir. Boylece iilke
ckonomisi canlanmaktadir. EKonomiyi canlandirmak i¢in yapilan vergilerin distiriilmesi,
dogrudan sermayeyi cekici etki yaratmaktadir. Isletmelerin yurticinde yapacag: iiretim
iizerinden alinan vergilerin az olmasi isletme karmni kisa vadede etkileyecektir. Genisletici
maliye politikasinda, kamu harcamalar1 arttirilarak ve vergiler diistiriilerek biitce agig1
yoluyla biiylime hedeflenirken yurtdisi yerlesiklerin yatirnmlari da beklenmektedir. Bu da
UYP rakamlarina etki etmektedir. Gerek dogrudan sermaye, gerekse portfoy yatirimlariyla

var olan doviz agig1 acik finanse edilmek istenmektedir.

Genisletici maliye politikasinda,issizlik oranlarmin diisiirilmesi de amaglardan
biridir.  Igsizlik orammnin  diismesi ig¢in daha fazla istihdam yaratilmasi
gerekmektedir.istihdam da,dogrudan sermayenin iilkeye girisinin onemini ortaya
koymaktadir. Sermaye girisinin ddviz acig1 finanse edilirken portfdy yatirimlarinin
kullanilmasindan daha fazla dnem arz ettigini acik¢a ortaya koymaktadir. Ayrica, kamu
harcamalarinda artisin olmasi dislama etkisi yaratmaktadir ve 6zel sektoriin faaliyet alani
daralmaktadir. Bu dar alanda yeni bir faaliyet zor olacag icin yurtdist1 dogrudan
sermayenin lilkeye girisini de zorlagtirmaktadir. Artan kamu harcamalariyla piyasada
dolagan para kitlasmaktadir. Ozel kesim ise kit para yiiziinden yatirim yapamamaktadir.
Yurtici yerlesik halkin yatirim yapamamasi ise varliklarda diisiise sebep olmaktadir. Bu
kithik ayni1 zamanda faiz oranlarini da artirmaktadir. Faiz oranlarmin artmasi ise diger
yatirimlardaki yurtdis1 yerlesiklere kullandirilan kredi hacmini azaltmaktadir. Dolayisiyla
bu durum,UYP kalemlerinden varliklar1 diisiiriicii etki yaratmaktadir. Faiz oranlarinin
artmasi, portfoy yatirimlarini olumlu anlamda etkileyrek yurt dis1 yerlesik yatirimcilar
cekecek ve yiikiimliliikler ana kalemini artiracaktir. Yurt i¢i yerlesikler ise daha fazla
getiri saglayan dis iilke olmadig1 takdirde yeni olusan faiz oranina gore yurt igini tercih

edecek ve portfoy yatirimlar: varlik kalemini diisiiriicii etki yaratacaktir.

Ozetle; genisletici maliye politikas1 tek bir etki yaratmamaktadir. Hem vergi
oranlarina olan etkisiyle hem faiz oranlarma olan etkisiyle hem de istihdama etkisiyle
farkl farkli sonuglar1 beraberinde getirmektedir. Bu sonuglarin birkagi dogrudan sermayeyi
olumlu etkilerken diger yandan olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Sadece dogrudan

sermayeyi etkilememekte ayrica portfoy yatirimlari ve diger yatirimlari da etkilemektedir.
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4.3.2. Daraltic1 Maliye Politikasi

Kamu harcamasiin en aza indirildigi, vergilerin arttirildig1 ve dolayisiyla biitgenin
arttirildigi bir politikadir. Daraltict maliye politikasinin en 6nemli sonucu fiyatlarda artisa
sebep olmasidir. Bu politikada kullanilan araglar, kamu harcamalariinin azaltilmasi ve
vergi oranlarmin arttirilmasidir.Ulkedeki kamu harcamalarini azaltarak ve vergileri
artirarak uygulanacak olan bu maliye politikasi,siyasi giigler tarafindan istenmeyen bir
durumdur. Ciinkii boyle bir gelismede, aslinda amag tam tersi olsa da kisa vadede halkin
huzuru ve refah seviyesi diismektedir. Bu ise, hiikiimetin politik giiciine yonelik elestirinin

artmasina ve kamu desteginin azalmasina yol agmaktadir.

Daraltict maliye politikasina iligkin bir uygulama karar1 alinmigsa, iilkedeki
enflasyon oranlar1 énemli Olglide artmistir. Zira, artan enflasyonla miicadelede ve kisa
stirede en etkili yontem, maliye politikasin1 daraltmak olacaktir. Burada, talebi azaltmak
icin, daraltict maliye politikas1 devreye girmektedir. Bu politika uygulanirken kamu
harcamalarinin azaltilmasi 6nem arz etmektedir. Zira, kamu harcamalarindaki artisin
ekonomiyi canlandirmasi ve bu canliligin talebi dogrudan artirmasi daraltict maliye

politikasin1 uygulamay1 zorlastiracaktir.

Vergi oranlarinin artmasi, enflasyonist ortami dizginlerken dogrudan sermayeyi itici
etki yaratmaktadir. Tabiil burada yurtdisi yerlesigin alternatif olarak gordiigii gelismekte
olan {ilkenin de vergi oranlar1 da onemlidir. Fakat Tiirkiye’de bir onceki yil disiik iken
sonraki yil arttirnnldiginda yurtdisi yerlesik yatirimemin fikrini mutlaka etkileyecektir.
Ayrica, yatirnmel ¢ekmek i¢in dnemli bir para politikasi aract olan enflasyon da devreye
girmektedir. Daraltici politika enflasyonu dizginlemek amaci giittiiglinden enflasyona
yapilan miidahaleden ve bu miidahale ile yarattigi iilke istikrarindan Otiirii yurtdisi
yatirimeiyr gekici Ozellik de yaratmaktadir. Burada yatirnmcinin psikolojik durumu
(davranigsal finans) da devreye girmektedir. Bu konuya ilerideki basliklarda ayrica
deginilecektir. Yatirimci; ya enflasyonu yiiksek fakat vergi oranlari diisiik ekonomiyi
tercih edecek ya da enflasyonu diisiik vergi oranlar yiiksek ekonomiyi tercih edecektir.
Tabii ki burada tek etki vergi oranlar1 degildir. Faiz oranlari, doviz kuru ve bir¢ok para
politikas1 araglari da etkilemektedir. Gliglii bir maliye politikas1 agisindan bakmaya devam
ettigimizde c¢ok Onemli birkag etken daha devreye girmektedir. Daraltici maliye

politikasinda yukarida da bahsedildigi gibi enflasyonu adina; talep azaltilmaya
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calisilacaktir. Talebin baski altina alinmasi halkin satin alma isteginin ve giiciiniin azalmasi
ile ilgilidir. Talebin azalmasi sonucu yurtigi yerlesikler memnun olmayacak ve
yatirimlarini degerlendirmek icin vergi oranlar1 daha diisiik, daha fazla getiri saglayan
yatirim araglari olan {ilkelere yoneleceklerdir. Bu durum da varliklar1 artirici etki
yaratacaktir. Fakat bu durumun uzamasi sonucu refah kaybi1 yasanir da siyasi istikrar zarar
goriirse Tirkiye’ye yapilan dogrudan yatirnmlar da azalacaktir. Bu da ylikiimliiliikklerde

degisiklik meydana getirecektir.

Gii¢li bir maliye politikasi, para politikasiyla ¢akigsmamali birbirini destekleyici
olmalidir. Ornegin; enflasyonist ortamda para politikasi ile zorunlu karsiliklar artirilirken
destekleyici olarak maliye politikasi ile de vergiler artirilarak uygulamalar daha etkili hale
getirilebilmektedir. Deflasyonist bir ortamda ise, para politikas: ile merkez bankalarmin
para arzini artirmasi ve maliye politikasi ile kamu harcamalarini arttilirmasiyla ekonomi
canlanmaktadir. Bu yiizden birbirini tamamlayici politikalar olup tek basina
diistiniilemezler. Maliye politikas: bu agidan bakildiginda, UYP’yi para politikas1 kadar
etkileyebilir durumdadir. Tabi burada maliye politikasinin ne kadar etkin kullanildig1 da
onemli arz etmektedir. Para politikasini desteklenmesinin yaninda, etkisini azaltir duruma
da getirebilmektedir. Zorunlu karsiliklar artarken, kamu harcamalar1 da artabilir boyle bir
uygulama ile para politikasi ile para arzi1 kisilirken maliye politikas ile dolagimdaki para
miktar1 artacaktir. Bu da hedeflenen enflasyonun gergeklesen enflasyondan uzaklagmasina

sebebiyet verecek ve yurtdis1 yatirnmeinin iilke hakkindaki diistincelerini etkileyecektir.
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Asagida; 2000-2013 yillart arasinda sermaye yatirimi yapma konusunda Tiirkiye’yi

tercih eden iilkelerin sermaye tutarlarini gosterensekil bulunmaktadir.

Turkiye'ye Yapilan Dogrudan Yatinmlann Cografi
Dagihmi (milyar ABD dolari)

]50-1

100 A

50 A

s 0N
896
NC\J(O\I

BA.B.D. BODigerUkeler MAB Ukeler
Kaynak: TCMB.

Sekil 4.10. Tirkiye'ye yapilan yatirimlarin cografi dagilimi

Sekile gore; Tirkiye’ye yapilan dogrudan yatirnmlarin cografi dagilimima
bakildiginda; AB iilkeleri arasinda en fazla yatirim yapan ilk bes iilke, oransal olarak
sirasiyla, Hollanda, Almanya, Liiksemburg, Ispanya ve Ingiltere’dir. Ulkelerin risk tutumu,
icinde bulundugu ekonomik durum yatirimlarindan beklentileri gibi etkenlere gore islem

hacimlerifarklilikgstermektedir.

4.4. Siibvansiyon ve Tesvikler

Stibvansiyon veya diger adiyla destekleme, devletin kisi ya da kurumlara mal, para
veya hizmet bi¢ciminde yaptig1 karsiliksiz yardimlari ifade etmektedir. Siibvansiyon; devlet
biitcesinden belli iktisadi ve sosyal hedefe ulasmak icin verilmektedir.Yabanci yatirimcilar
cekmek amaciyla da uygulanabilen siibvansiyon ve tesviklerin yarart oldugu kadar dikkat
edilmedigi takdirde iilke ekonomisine zarar1 olabilmektedir. Soyleki; yabanci yatirimcilara
0zel ayricaliklar tanmimak Tirkiye’deki girisimcileri cezalandirmakta ve yabanci
yatirimcilara karsi haksiz rekabete yol agmaktadir. Tiirk sermayesi boylelikle yurtdigina
kacip yabancilasarak Tiirkiye’ye donebilmektedir. Burada yurtdisi yatirimcilar kadar
yurti¢ci yatirnmcilar1 da gozetecek saglikli uygulamalarin varligi 6nem arz etmektedir.

Boylelikle yurtici yatirimer kagmayip iilke refahin1 olumsuz yonde etkilemeyecek, yurtdisi
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yatirimecilar da islem hacmini arttirarak iilke ekonomisine olumlu yonde katki

saglayacaktir.

Tiirkiye’de yabanci sirketlerin tesviki konusunda uygulamalarin gelismesi igin T.C.
Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’'nin Tesvik Uygulama ve Yabanci Sermaye Genel
Midiirligii mevcuttur. Bu birimin, yatirnmlarin tesviki, tilke kalkinmasima katkida
bulunacak sektorler, 6zellikle ileri teknoloji gerektiren alanlarda yapilacak yerli ve yabanci

yatirimlar gibi tesvik unsurlar1 bulunmaktadir.
4.5. Kayitdisi Islemlerle Miicadele ve Yasal Mevzuatin Yatirnmeryr Korumasi

Globallesme yurti¢i ve yurtdisi piyasalar arasindaki baglantilar1 giiclendirirken,
finansal islemlerin hacmi hem klasik merkezlerde hem de yeni gelisen piyasalarda artig
gostermistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesine paralel olarak, iilkeler daha fazla fon
cekebilmek icin adeta bir yarisa girmis ve iilkeler diizeyinde uygulanan mevzuatlarda
(diizenlemeler) 6nemli yakinlagmalar gergeklesmistir. Bununla birlikte mevcut entegrasyon
diizeyi birbirine yakin iilkeler arasinda s6z konusu olup gelismekte olan {ilkelersn
entegrasyon diizeyi daha zayiftir(Alp, 2000, s. 113,152). Bu sebeble gelismekte olan

iilkelerin bu konuda daha fazla diizenlemeye ihtiyac1 bulunmaktadir.

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiiti'ne (IOSCO) gore sermaye
piyasalarindaki diizenlemeler yatirimcilarin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf
olusumunun saglanmasi ve sistemik riskin azaltilmasi amaglarini tagimaktadir (IOSCO,
2018). Yatirimcilarin korunmasi piyasalarin adil, etkin, seffaf ¢aligmasi ve sistemik riskin
azaltilmast amagclarina ulasilmasini  miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin diizenlenmesinde yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin ayr1 bir
Oonemi vardir. Ayrica yatirim araglar1 ve piyasalar ile ilgili her tiirli konu hakkinda

yatirimeilarin bilgilendirilmesi yatirimeilarin korunmasi agisindan énemlidir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasindaki amag, yatirimcilarin aldigi
riski en aza indirmektir. Yatirimcilarin korunmasi ile birlikte kurumlarin ve bireylerin
sermaye piyasalarma duyacagi giiven artacaktir. Bu nedenle yatirimcilarin korunmasina

yonelik cesitli diizenlemeler yapilmaktadir.Diinyada ve Tiirkiye’de yatirimeilarin
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korunmasina yonelik yapilan diizenlemeler genellikle bu yaklagimlar {izerine

kurulmaktadir.

Sermaye piyasalar1 konularinda diinyada 6ncii olan AB veABD’de yatirimcilarin

korunmasina yonelik bir¢ok diizenleme yapilmstir.

Cizelge 4.6. Yatirnmcilarin korunmasina iliskin diizenlemeler

Kurum Diizenlemeler

Uluslararasi Menkul Kiymetlerin Kapsamu ve Ilkeleri Diizenlemesi, Eyliil 1998
Menkul Kiymetler (2008 Subat revize)

Komisyonlari Menkul Kiymetlerin Kapsamu ve Ilkeleri Diizenlemesine Iliskin
Orgiitii Degerlendirme Metodu, Kasim 2003 (2008 Subat revize)

Elektronik Haberlesme Sektoriinde Kisisel Verileri Isleme ve
Gizliliginin Korunmas1 Hakkinda Yonerge, 2002/58/EC
Mesafeli Sozlesmeler Agisindan Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda
Yonerge 1997/7/EEC.

Tiiketici Finansal Hizmetlerinin Uzaktan Pazarlanmasi Hakkinda
Yonerge, 2002/65/EC

Yaniltic1 ve Karsilastirmali Reklam Hakkinda Y onerge,
2006/114/EEC

Piyasalarda Finansal Araglar Hakkinda Yonerge, 2004/39/EC
(MIFID)

Yatirimci Tazmin Sistemlerine Iliskin Yonerge, 1997/9/EC
Devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan kolektif yatirim
kuruluglart hakkinda Y6nerge, 2009/65/EC; 1985/611/EEC
diizenlemesinde degisiklik

Avrupa Sermaye Bir Avrupa Yatirime1 Koruma Rejimi Igin Bir Oneri: Is Davranis
Piyasasi Kurullar1 ~ Kurallarinin Uyumlulastirilmasi, Nisan 2002

Avrupa Birligi

Komitesi
Finans Sektorii Finans Sektorii Diizenleme Otoritesi Kurallari
Diizenleme
Otoritesi
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
ABD Menkul 1934 tarihli Menkul Kiymetlerin Alim Satimi Kanunu
Kiymetler ve Borsa 1940 tarihli Yatirim Ortakliklar1 Kanunu
Komisyonu 1940 tarihli Yatirnm Danigmanligi Kanunu

1970 tarihli Menkul Kiymet Yatirimeilarini Koruma Kanunu
Kaynak: Rutledge ve dig., (2010), “Good Practices for Consumer Protection and Financial Literacy in
Europe and Central Asia: A Diagnostic Tool”, The World Bank Working Paper, Paper No. 1, 5.36.

Yukaridaki ¢izelgeden goriilecegi lizere; yatirimcilarin korunmasina yonelik AB’de
cok sayida yonerge bulunmaktadir. Bu yonergelerle kisisel verilerin islenmesi ve gizliligi,
mesafeli sézlesmeler i¢in yatirimcilarin korunmasi, uzaktan pazarlamada yatirimcilarin

korunmasi, yaniltici reklam ve yatirimci tazmin sistemi gibi konularda diizenlemeler
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bulunmaktadir. ABD’de ise yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin temeli
1929 yilinda yasanan Ekonomik Buhrana kadar uzanmaktadir. S6z konusu kanununlarin
amaci; kapanan araci kurum miisterilerinin, zararlarinin tazmini ve yatirimcilarin sermaye

piyasalarina giiveninin artirilmasidir.

ABD ve AB’ye kiyasla Tiirkiye’de sermaye piyasalart daha sonradan
diizenlenmektedir. ilk Sermaye Piyasasit Kanunu, 1981 yilinda yiiriirliige girmis ve bu
kanun ile Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmustur. SPK’nin amaci Sermaye
piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin  saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye
piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir.Bu amagla diizenlenen bir¢cok kanun
bulunmaktadir. Bu kanunlar ile sirketlerin halka arz islemleri, kamuyu aydinlatma
zorunlulugu, ortiilii kazang aktarimi yasagi gibi durumlar kanunlarla korunmakta boylelikle
yatirimeiyt korumak amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda yurtdist yatirimeilar,
Tirkiye’ye yatirnm yapma karar1 vermede olumlu anlamda etkilenip yatirimlarini
arttirmaktadirlar. Ayrica sermaye piyasast disinda banka yoluyla yapilan yatirimlar
agisindan bakildiginda; Banka Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) varlig: da
yatirimcinin portfoy yatirimi ve diger yatirimlara olan istegini de etkilemektedir. Bu tip
kurul ve diizenlemelerin varligi yurtdisi yatirimeilarin yatirrm kararini olumlu yonde

etkilemekte ve UYP kalemlerinin hacmini artirmaktadir.

4.6. Vergi Uygulamalarinin EtKisi

Uluslararas1 yatirnminiilkelere girisi acisindan mali tesvikler olarak bilinen ve bir
firmanin vergi yiikiinii azaltmak tiizere olusturulan indirimli kurumlar vergisi orani
seklindeki vergi imtiyazlari, vergi tatilleri, hizlandirilmis amortisman uygulamalari, ithalat
ve ihracat vergi iadesi gibi uygulamalar biliylik Onem tasimaktadir. S6z konusu
uygulamalar, uluslararas1 yatirnm girislerini arttirici, olumlu etkiler dogurmaktadir. Bu
nedenle vergi oranlarindaki artiglar, 6zellikle kurumlar vergisi oranmin yiiksek olmast;
genelde vergiden kagimma egiliminin artmasina, sermaye ¢ikisina ve uluslararasi yatirim

giriglerinin azalmasina sebep olmaktadir.

Yatirm ortaminin se¢iminde, vergi tesvikleri etkili olmakla birlikte, vergi

diizenlemelerinin de onemi bulunmaktadir.Yatirim yapilacak iilkedeki vergi oranlarinin
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yiikksek olusu, bu yiiksek oranlart iyilestirici yondeki indirim, muafiyet, istisnalarin
olmamasi yatirimer agisindan dezavantaj sayilmakta ve sermaye girislerini azaltic1 yonde

etki etmektedir.

Gelismis iilkelerde hizlandirilmis amortisman, kurumlar vergisi ve diger vergilerde
uygulanan 6zel indirimlerin, 6zel bolgelere mahsus kalan glimriik vergisi iadesi ya da
muafiyetine gore daha yaygin oldugu bilinmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise vergi
muafiyeti ve iadeleri ile glimriik vergisi istisnalari,kurumlar vergisi oraninda indirim gibi

uygulamalarin yatirimi tesvik yoniinden olumlu etkiledigi bilinmektedir.

Sekil 4.11%de uluslararas1 yatirimlar i¢in 1997-2010 yillar1 arasi1 getirilen vergisel

diizenlemelerdeki degisime yer verilmektedir.
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Sekil 4.11. Dogrudan yabanci yatirimlar icin getirilen diizenlemelerdeki degisim 1997-2010

Kaynak: OECD, 2011

Buna gore, uluslararasi yatirnm girislerinin arttirilmasi ve yiiksek vergi oranlarinin
olumsuz etkilerinin giderilmesine yonelik getirilen diizenlemeler, OECD fiyesi iilkelerde
1997-2010 yillar1 aras1 i¢in ortalama binde 5 oraninda gozlenirken, 2010 yil1 bulgularinda
bu seviyenin yiizde bir oldugu dikkat ¢ekmektedir.

AB iiyesi iilkelerin ise soz konusu vergisel diizenlemeleri 1997-2010 yillan
araliginda ve 2010 yili bulgularma gore %0,5’lik esit seviyelerde gerceklestirdikleri
goriilmektedir. Norveg, Brezilya ve Cin i¢in ulasilan %1-1,5lik 2010 yili bulgular1 da
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benzer sekilde iilkelerin diinya genelinde uluslararasi yatirim girislerini arttirmak amaciyla

yiiksek oranlara yonelik vergisel diizenlemelere yoneldigini gostermektedir.

Tim bu veriler 15181nda, iilkelerin diinya genelinde uluslararasi yatirnm giriglerini
cekebilmek ve yiiksek vergi oranlarinin uluslararasi yatirim girisleri {izerindeki olumsuz
etkilerini giderebilmek amaciyla 6zellikle uygulanma agamasinda vergisel diizenlemelere

giin gectikce daha fazla agirlik vermesinin yararina olacagini soylemek miimkiindiir.
4.7. Ozellestirme Faaliyetleri

Diinyada ozellestirme uygulamalar1 6zellikle 1970’li yillardan itibaren goriilmeye
baglanmustir. Onceleri ingiltere ve Amerika’da yapilan 6zellestirmeler daha sonralari
komiinist bloktan ayrilan Dogu Avrupa iilkeleri ve gelismekte olan {ilkelerde de
uygulanmaya baglanmigtir. Tiirkiye’de ise 0zellestirme siirecinin uzamasinin ¢ok olumsuz
ekonomik ve siyasi etkileri olmustur. Kamu kesimi devlete ait kurumlarca yonetilen
ekonomik sistemin bir pargasidir. Ozellestirme, hiikiimetin varliklarini satmasini veya dzel
sirketlere girmesini engelleyen kisitlamalarin kaldirilmasini igerebilmektedir. Baska bir
deyisle, 6zellestirme, kamu sektdriinde verimliligi artirmak icin yapilanlardan bir kamu
girisiminin satigma kadar birgok seyi kapsayabilir. Ozellestirme terimi, piyasa
mekanizmasinin etkinliginin muhafazakar tutumunu ve hiikiimetin piyasadaki roliinii

azaltma istegini yansitmak i¢in de kullanilabilir.

Ozellestirme, kavram olarak dogrudan ya da dolayli ¢ogu disiplinle alakalidir.
Ozellestirmek; isletme, iktisat, hukuk, politika ve diger birgok disiplinle ilgilidir. iktisat
bilimindeki 6zellestirme kavrami, devletin ekonomik faaliyetlerinin azaltilmasi veya bu
islevin tamamen serbest piyasa kosullarina devredilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bagka
bir deyisle, devlet iktisadi faaliyetlerinin miilkiyetinin dzel sektdre devridir. Ozellestirme,
devlet miidahalesi olmadan piyasa kosullarinda isletme siirekliligini saglayabilecek
kosullarin ekonomide varligimi gostermektedir. Ozellestirme, gelismekte olan iilkelerin
finansal sorunlarinin ¢6ziimiinde faydali olmaktadir. Ozellestirmelerin olmasi, devlet
kontroliindeki isletme sayilarimin azalmasiyla ekonomiye miidahaleyi azaltacak ve bu da
saglikli serbest piyasalarin gelismesine katki saglayacaktir. Dolayisiyla 6zellestirmelerin
varlig: iilkenin ekonomisine olan giiveni gdstermekte bu da yatirimer agisindan olumlu

goziikmektedir. Bu durum yurtdis1 yatirnrmcinin yeni sermaye girisi fikirlerinin Oniini
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acacaktir. Ozetle, sermaye girisleri acisindan &zellestirme faaliyetlerinin olumlu etkisi s6z

konusudur.

4.8. Finansal Uriin Cesitliligi

Finansal {riinlerdeki artis,UYP’deki basta portféy yatirimlarimi olmak iizere,
dogrudan yatirimlar1 ve diger yatirimlart etkilemektedir. Yurtdist yatirnmcida, finansal iiriin
cesitliligi ile gelismis bir finansal yapi1 algis1 olugsmakta ve dolayistyla yurti¢inde sermaye
ve benzeri yatirnmlar girdiginde kazangh ¢ikma fikrini olusturmaktadir. Sermaye girislerri
disinda, bankacilik yoluyla gelen portfoy yatirimlarinda, yapacagi yatirimlarin ¢esitliligini

artirarak riski elemine edebilecek ve dolayisiyla islem hacmini arttirabilecektir.

Bankacilik bilgi islem teknolojisindeki gelismeler sayesinde bilgiler daha hizli
yayilabilmektedir. Ayrica bu teknolojiyle birlikte islemler daha hizli ve daha az maliyet ile
gerceklesebilmektedir. Bu da hem yatinmci hem de borglanan agisindan avantaj
saglamaktadir. Ayni zamanda riskten korunma araglar1 olarak tiirev finansal iirlinlerin
uygulama alanlarinin bulunmasi yatirimeciyr piyasaya cekmekte etkin rol oynayacaktir.
Riskten korunma araglari olan forward, future, opsiyon, swap gibi tiirev piyasa
sozlesmelerinin kullanim alanlarinin yayginlastirilmasi yatirimciya segenek sunabilecek ve
giiven verebilecektir. Bu tarz uygulamalarin varligi, UYP’de hem portfdy yatirimlarinin

hem de dolayli olarak dogrudan yatirimlarin islem hacmini arttiric1 6zellige sahiptir.

4.9. Ekonomik Hareketliligi Etkileyen Psikolojik Etkenler

Geleneksel finansal teoriler, bireylerin rasyonel davrandiklarini varsaymakta ve
varliklarini en st diizeye ¢gikarmak igin sergiledikleri davranislari agiklamaktadir. Akilc
insan, beklentilerini etkin piyasa ve yeni bilgiler 1s18inda giincelleyebilen, her tiirlii agik ve
yeterli bilgiye sahip, ayn1 zamanda piyasaya gelen yeni bilgilere ulasan ve ulagmayan

bireydir(Aydin & Agan, 2016, s. 96).

Yatirnmcr yatinm yaparken her zaman rasyonelligini koruyamamaktadir.Akilci
olmayan ve istekleri dogrultusunda yatirnrm karar1 alabilmektedir.Bireylerin aldiklari
kararlarda sadece bilimsel gercekleri ve analizleri dikkate almadiklarini 6ne siiren yaklagim

olan davranigsal finans burada akillara gelebilmektedir. Yatirimci karar verirken sadece
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iktisat, finans, matematik bilgileriyle degil ayn1 zamanda psikolojik ve sosyolojik
bilgilerinin harmanlanmasiyla karar vermektedir. Yatirimcilar sezgilere, sdylentilere ya da
psikolojik 6n yargilara dayali da yatirim yapabilmektedirler. UYP rakamlarini etkileyen
ckonomik faktorler olarak; faiz oranlari, déviz kuru, enflasyon gibi somut verileriden
calismanin onceki boliimlerinde bahsedilmistir. Gelismis lilke ekonomisinde yasayan
yurtdisi yerlesik yatirimci, benzer faiz orani ve enflasyon ya da maliye politikasina sahip
iki ya da daha fazla gelismekte olan iilke arasinda yatirnrm yapma kararini verirken bu
somut veriler yeterli olmayacaktir. Bu esnada yukarida bahsi gecen ‘Davranigsal Finans’
devreye girecektir. Yani yatirnmciya karar verdiren finansal hesaplamalarin digindaki
psikolojik etkenler bulunmaktadir. Yatirimei,gerekli hesaplamalari yapmis ve s6z konusu
iilkeye yatirim yapmay riskli bulmus olabilir. Fakat yatirirmcinin riskten kaginmak yerine
risk ile getiri arasindaki pozitif iliski mantig1yla hareket etmesi de olasidir. Iste burada tiim
somut veri ve hesaplamalarin disinda psikolojik etkenler devreye girmektedir. Bu durum
yurt dig1 yatirnmcinin kararlarini etkilediginden dolayli olarak UYP tablosu rakamlarini da

etkiler niteliktedir.

4.10. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve UYP iligkisi

Sermaye hareketlerindeki artig, kiiresel krizle birlikte bir daralmaya girmistir.
Boylelikle sermaye hareketliliginin getirdigi fayda ve maliyetler dikkat c¢ekmeye
baslamistir. Sermaye hareketlerinin, sermaye girisinin oldugu iilkede uzun vadede
biiyiimeye olumlu etkisi s6z konusudur. Fakat sermaye girisinin yasandig iilkede doviz
kurunu etkilemesi, varlik fiyatlarinda degisime sebeb olmasi gibi durumlar nedeniyle
iilkede uygulanan ekonomik politikalara zarar vermektedir. Bu durumda karar vericiler
makro ve mikro ihtiyati tedbirler alarak ve sermaye girislerini azaltabilmektedir. Aslinda
istenen durum; sermaye giriglerinin artmasi ve ekonominin biiylimesidir. Bu durumda bu
dezavantajlarin en aza indirgenmesi gerekmektedir. Bu yilizden sermaye akislarini

yonetmek icin uluslararasi isbirligi yapmak 6nem arz etmektedir.

Sermaye akimlari, 2009 yilindan bu yana gelismis ekonomilerden gelismekte olan
ekonomilere dogru hareketlenmeye baslamistir. Uluslararast sermaye hareketlerinde biiyiik
sermaye girisleri ev sahibi {ilkenin emici kapasitelerineetki edip disssal soklara karsi
savunmasiz hale getirmektedir. Biiylik sermaye girisleri doneminde ev sahibi iilkede kredi

kullanim oranlarinin artisiyla kredi hacminin ve varlik fiyatlarmin artis1 da s6z konusu
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olmaktadir. Boyle bir durumda ev sahibi tilkede bir bankacilik krizinin yasanmasi olasidir.
Bankacilik sektoriine etkisi acisindan bakildginda; sermaye girislerinin portfoy
yatirimlarina nazaran daha giiclii etkisi bulunmaktadir. Sermaye hareketlerinden en {iist
diizeyde yararlanabilmek icin gii¢lii ve dengeli yapisal politika reformlarina ihtiyag¢ vardir.
Uzun vadeli getiri saglayan sermaye hareketlerinin riski; uyarlanabilir i giicii piyasalari,
kurumsal kalitenin gelistirilmesi ve rekabet dostu iriinlerin gelistirilmesiyle en aza
indirilebilmektedir. Sermaye girisinin yiiksek oldugu dénemlerde; déviz kuru politikasiyla
varlik fiyatlarmin  artmasina miidahale edilebilir, makroekonomik politikalarla

kirilganliklar azaltilabilir.

Calisma boyunca UYP tablosunda hem varlik hem de yiikiimliiliik kalemlerindeki
sermaye alt kaleminin O6nemine dikkat cekilmis, sermaye girislerinin Tiirkiye’nin
ekonomik biiylimesine katkisindan bahsedilmistir. Fakat yiliksek oranda sermaye
giriglerinin ve sermaye girislerindeki ani gerilemelerin iilke ekonomisine olumsuz etkileri
olabilir. Sermaye girislerinin arttigt donemlerde; varlik ve kredi fiyatlarindaki artig
bankacilik sektdriinii zorlamaktadir. Sermaye girislerinde yasanan gerileme esnasinda ise
iilkenin ekonomik biliylimesinde yavaglama s6z konusudur.Sermaye hareketlerinin
risklerini en aza indirmek ig¢in saglikli ve istikrarli bir finansal yapinin varlig: sarttir. Bu
saglikli finansal yapinin saglanmasiyla, UYP tablosundaki sermaye kalemlerinde olumlu

gelismeler yasanacaktir.
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5. ULUSLARARASI YATIRIM POZiISYONUNU ETKILEYEN
EKONOMIiK FAKTORLERIN ANALIZIi

Calismanin bu boliimiinde Net UYP rakamlarina etki eden degiskenlerin analizleri
yapilmistir. Yapilan analizler; VektorOtoregresif Modeli (VAR), EngleGranger ve
Johansenesbiitiinlesme analizleridir. ilk olarak VAR modeli tahmini ile ekonomik
iligkilerin tahmininde bulunulmus, daha sonra Johansen es biitiinlesme analizi ile bagimsiz

degiskenlerin esbiitlinlesiklik durumuna bakilmistir.

5.1. Amag

Analizi yapmaktaki amag; Net UYP rakamlarinda degisime Sebep olan ekonomik
faktorlerin etkisini ortaya koymaktir. Etkisi olan ekonomik faktorlerin; faiz orani,
enflasyon, doviz kuru, GSYIH ve BIST100 endeksi oldugu tahmin edilmis ve iliski

yonlerini saptamak amaciyla VAR modeli tahmini yapilmstir.

5.2. Kapsam

Analizlerin tiim veri setleri, tiger aylik dénem verileri olup, 2006 yilinin 1. geyrek

doneminden 2019 yilinin . ¢eyrek donemine kadar olan siiredeki verileri kapsamaktadir.

5.3. Literatiir Taramasi

Net UYP rakamlarina etkisi en fazla olan ekonomik faktoriin doviz kuru olmastyla
birlikte literatiirdeki buna bagh diger ekonomik faktorler ve yurt dis1 yatirimlara etkisi
arastirilmistir. Bu dogrultuda doéviz kuru, enflasyon, faiz orami iligkilerini inceleyen
ampirik calismalardan aralarinda nedensellik bagi oldugu anlagilmis ve analiz verilerine
eklenmistir. Bunun disinda Net UYP’yi etkilemesi agisindan dnem arz eden dogrudan
yatirimlar ile ilgili ¢alismalar incelenmistir. Dogrudan yatirimlart ¢ekim modeli belirleme
calismasinda GSYIH nin yiiksek olmasinin dogrudan yatirimlari gektigi sonucuna varilmis
ve bu dogrultuda GSYIH ¢alismanin analiz verilerine eklenmistir. Tiim bu bilgiler 15181nda
Net UYP’ye etki edebilecek verilerin déviz kuru, faiz orani, enflasyon, GSYIH, BIST100
verileri olabilecegi varsayilarak analiz yapilmistir. Yapilan analiz disinda, literatiirdeki

caligmalar incelenerek dogrudan yatirimlar ve portfoy kalemlerini etkileyen faktorlerin
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para politikas1 disinda vergi uygulamalarinin ve yatirim tesvik politikalarinin olabilecegi

saptanmistir.

Cizelge 5.1. UYP ve etkileyen ekonomik faktorler konusunda literatiir taramasi

Cahismanin Bashgi Yazar (Tarih) Ulke(ler) Yéntem Bulgular ve Sonu¢
(Donem)
Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Ozcan Tiirkiye Dokiiman Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin
Sermaye Akimlarinin Hacim  Karahan ve Analizi ekonomide  kirilganlhiklar1  artirict
Ve Kompozisyonundaki Evren Ipek niteliklere sahip oldugu
Gelismeler (2013) gozlemlenmistir.
Tiirkiye’ye Yonelik Soner Uysal Tiirkiye Dokiiman Sektorel agidan bakildiginda DYY’lar
Dogrudan Yabanci Yatirim (2016) Analizi  ozellikle finans sektorii olmak iizere
Akimlar1 Gergekten Yararli hizmetler sektoriine yonelik yapisal bir
Mi1? doniisiim gegirmistir.
Tirkiye’nin Dogrudan Selma Tiirkiye Dokiiman Dogrudan  yatrimlar ile GSYIH
Yabanci Yatirim DURGAN Analizi arasinda pozitif, kurumlar vergisiyle
Potansiyelinin Cekim Modeli (2016) negatif yonde iliski bulunmaktadir.
Kullanilarak Belirlenmesi
2008 Krizi Sonrasi Fed'in Nuri Cagr1 Tirkiye Arellano- FED faiz artisi, EMBI+’daki artis ve
Faiz Artiriminin Yiikselen AKAR Bond panel VIX’te meydana gelen artislar yilikselen
Piyasa Ekonomilerindeki (2017) GMM  piyasalardan PY  ¢ikiglarina  yol
Sermaye Hareketleri Uzerine tahmin  agmustir.
Etkileri yontemi
Cari Islemler Hesabinin Ebubekir  Tiirkiye Dokiiman Dogrudan yatinmlarin  ve portfoy
Finansmani: Tiirkiye Uzerine KARACAYIR Analizi  yatinmlarinin cari agigin azaltilmasinda
Ampirik Bir Uygulama (2014) etkisi anlamli bulunmustur.
Uluslararas1 Vergi Neslihan  Tirkiye Dokiiman Uluslararasi vergi rekabetine bir tesvik
Rekabetinin Dogrudan KOSAR Analizi tirii olan vergi indirimleri, yatirim
Yabanci Sermaye Yatirimlart (2012) politikast aract olarak
I::Jzerindeki Etkileri: Tiirkiye kullanilabilirligindeki kolaylik
Ornegi nedeniyle en az diger belirleyici
unsurlar kadar 6nem tagimaktadir.
Yatirim Tesvik Politikalar: Selcuk Tirkiye Dokiiman Tiirkiye’deki yatirim tesvik
Ve Makroekonomik Etkileri: BUYRUKOG Analizi  politikalarinin ~ biiyime  ve  tegvik
Tiirkiye I¢in Ampirik Analiz LU (2014) kapsaminda saglanan istthdam ile
anlamli, istihdam ile DYY arasinda
anlamsiz iligki sonucuna ulasilmistir.
Tiirkiye’de Enflasyon Ve E.VY. Tiirkiye VAR  Nominal ddviz kurundaki artiglardan
Déviz Kuru iligkisi: 1994- Bozdaglioglu Yontemi enflasyonun etkilendigi anlagilmustir.
2014 Yillart Arasi Bir & M.
Inceleme Yilmaz(2014)
Enflasyon-Faiz Orani ve Isi AKGUL, Tiirkiye DiksPanch- Dogrusal nedensellik analizi sonucunda
Enflasyon-Déviz Kuru Selin nko enflasyondan faiz oranina tek yonli
Ikilemi: GEG Programi OZDEMIR Nedensellik nedensellik bulgusuna ulagirlarken bu
Doneminde Tiirkiye Gergegi (2018) Testi calismada faiz ve enflasyon(iife)

arasinda  ¢ift yonlii  nedensellik
bulunmustur.
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5.4. Yontem

Aragtirmada nitel arastirma yontemi kullanilmis olup, literatiir incelemesinin yani
sira. TCMB, TUIK, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhig, BIST A.S. verilerinden

yararlanilmistir.

5.4.1. Arastirma Modeli

Arastirma modeli, degiskenler arasindaki neden sonug iliskisini belirleyen analitik
modeldir. Bagimli degisken olan Net UYP ile Net UYP’de degisime etki eden aciklayici
faktorler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak amaclanmistir. Bu dogrultuda metodolojik

bilgilerden etki eden degiskenler elde edilmis ve analizi yapilmistir.

Bu ¢alisma ‘UYP’yi Etkileyen Ekonomik Faktorler’ tizerine bir ¢aligmadir.

5.4.2. Evren ve Orneklem

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin ekonomik islemlerinden dogan varlik ve
yilikiimliiliiklerin farkindan olusan UYP rakamlar1 calismanin evrenini olusturmaktadir.
Tim veriler 1996 yilindan beri yaymlaniyor olsa da g¢alisma icinde analiz yapilirken
orneklem kiimesini 2006-2019 yillar1 arasindaki veriler olusturmaktadir. Bununla birlikte
bagimsiz degisken olan faiz orani, déviz kuru, BIST100, enflasyon, GSYIH rakamlarinin
veri smirt 2006-2019 yillaridir. Boylelikle, bu zaman serisindeki verilerin analizi ile

tiimevarim yapilarak evren hakkinda genel bilgiye ulasilacaktir.

5.4.3. Veri Toplama Araclari

Calismanin ana verileri olan Net UYP rakamlari, daha Once yayinlanmis olan
TCMB’nin 6demeler dengesi istatistiklerinden alinmistir. Faiz orani, enflasyon ve doviz
kuru verileri TCMB arsiv bilgilerinden edilmistir. GSYIH tutarlar1 ve degisim oranlari

TUIK ’ten elde edilmistir. BIST100 endeksi verileri ise BIST A.S.’den alinmistir.
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5.4.4. Verilerin Analizi

Analiz yapilirken, ilk olarak karsilikli bagimliligi gosteren ekonomik bir model
olan VAR kullanilmistir. ChristopherSims’in gelistirdigi ekonomik iligkilerin tahmininde

kullanilan metottur.

Uzun donemde, UYP ile diger ekonomik gostergeler arasindaki iliskileri ortaya
cikarmak i¢in EngleGrangeres-biitiinlesme analizi yapilmistir. Bu analiz, duragan olmayan
zaman serileri arasinda dogrusal bir bilesim oldugunda verilerin esbiitlinlesik oldugunu
sOoylemektedir. Yapilan esbiitiinlesme testlerinden bir digeri EngleGranger yonteminin ¢ok

denklemli genellestirilmesi olan Johansen es-biitiinlesme analizidir.

Esbiitiinlesme, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu incelemek
icin gelistirilmis bir tekniktir. Egbiitiinlesme, uzun donem denge iliskisinin test edilmesinde
ve saptanmasinda kullanilmaktadir. Aralarinda uzun donem iliski oldugu varsayilan

iktisadi degiskenler bu yontem ile test edilmektedir.

5.4.5. Uygulamalar

2006 ile 2019’un l.¢eyregine ait serilere iligkin tanimlayici istatistikleri veren

cizelge asagidadir;

Cizelge 5.2.Tanimlayicu istatistikler

UYP ENF FAIZ GSYIH GSYIH KUR BIST
Degisim
Ortalama -341.9970  6.890943 12.73792 201.9804  5.234054 2.318598  66350.39
Maximum -161.6240  24.52000  23.77000 234.9240 12.20000 6.001000  118629.7
Minimum -462.2700 -0.410000  7.530000 160.3320 -3.000000 1.164900  23679.48
Std. S. 83.58193 5504792  4.028982 17.27174  3.469249 1169911  22614.87
Skewness 0.608473  0.786474  0.794106 -0.097138  0.124409 1498522  0.229020
Kurtosis 2.249463  4.109138  2.637782 2.781071 2.791530 4.677183  2.351983
Jarque-Bera  4.514409  8.180452 5.860081 0.128509  0.162446 26.04776 1.390646
J&B p. 0.104643  0.016735  0.053395 0.937766  0.921988 0.000002  0.498913

N 53 53 53 36 37 53 53




Ilgili serilere iliskin kartezyensekiller asagida verilmistir;
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Sekil 5.4. Doviz kuru kartezyen grafigi
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Sekil 5.5. GSYIH kartezyen grafigi
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Sekil 5.6. GSYIH degisim kartezyen grafigi

95



96

BIST100
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Sekil 5.7. BIST100 kartezyen grafigi

Zamana bagl serilerin analiz edilmesinde 6nemli kavramlardan bir tanesi, cogu kez
bir varsayim olarak kabul edilen “duraganlik” kavramidir. Stokastik siire¢ olarak bir zaman
serisinin ortalamasi, varyansi, kovaryansi, ve daha yliksek dereceden momentleri zamana
gore degismiyorsa yada seri periyodik dalgalanmalardan arinmigsa seriye duragan zaman
serisi denir. Bu durum duraganlik olarak ifade edilir. Duragan bir zaman serisinde art arda
gelen iki gozlem degeri sadece zaman araligi nedeniyle farklilasmaktadir. Duragan serideki
bu iliskinin pratik sonucu serinin ortalamasinin zamanla degismeyip, ayn1 kalmasi seklinde

ifade edilmektedir (Ozmen, 1986).

Gujarati, genel olarak duraganligi; ortalamasi ve varyansi zamanla degismeyen ve
iki donem (yt ile yi+h) arasindaki kovaryansin, iki donem arasindaki zaman uzakligina (h)
baglh oldugu stokastik bir siire¢ duragandir seklinde ifade etmistir.Birstokastik siirecin
ortak ve kosullu olasilik dagilim1 zamanla degismiyorsa bu seriye gii¢lii (strong) duragan

seri ad1 verilir.

Mevcut literatiirde kullanilan klasik zaman serileri analizlerinin bir¢ogu serilerin
duragan oldugu varsayimina dayandigindan analizlere baslanmadan Once serilerin

duraganlastirilmasinin ~ arastirllmast  ve duragan degilseler duraganlastirilmalari
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gerekmektedir. Duragan arastirilmasi i¢in yapilan birim kok testi sonuglart asagida

verilmistir;

Duraganlik Analizleri (Birim Kok Testleri)

1. dereceden otoregresifAR(1) siireci (Gujarati, 2009):

Ve = PYt-1 T &

(1)Seklinde tanimlansin. (1) numarali modeldey,, zaman serisinin giincel degerini,
Y¢_1, serinin bir onceki donemde aldigi degerini ve p ise AR siirecinini karakteristik
denkleminin kokiinii ifade etmektedir.Bu modelde H,: p = 0(Seride birim kok yoktur ve
seri duragandir) seklindeki hipotezinin simnanmak istendigini diistiniilstin. Ho hipotezi
altinda yukaridaki denklemde yer alan p parametresi En Kiigiikk Kareler ile tahmin
edilebilir. Ayrica modelde yer alan & terimi stokastik hata terimi olup, bu hata teriminin
dagilimi E(g,) = 0 ve Var(s,) = o2ve normal dagilimli olma 6zelliklerine sahiptir. &;hata
terimine beyaz giiriiltii (whitenoise) hata terimi denir. Gujarati (2009) (1) numaral ifadede
yer alan p mutlak degerce birden kiigiikse (|p| < 1) yt serisi duragandir ve’nun en kiigiik
kareler tahmin edicisinin etkin oldugunu belirtmistir. Ayrica p’nun tahmin edilen
degeri,p’nun tahminin standart hatasina oranlanarak hesaplanan student t istatistigi

ilep’nun anlaml bir sekilde sifirdan farkli olup olmadigini arastirtlir.

Bir zaman serisi birim kok igeriyorsa, serinin hareketi stokastiktrend (kovaryanstan
kaynaklanan) adi verilen sistematik bir yapr izleyecektir. Bu sebeple analizlere
baslanmadan once ilgilenilen serilerde birim kokiin varhig arastirilmahidir. Bir siireg
deterministiktrend etkisine sahipse trend etkisi giderilerek duragan hale gelmisse, siirece
trend duragan siire¢ denilmektedir. Bir siire¢ farki alinarak duragan hale getirilmisse ve
stokastiktrend etkisi tasiyorsa o silirece fark duragan siire¢ adi verilmektedir. Rassal
yiirime modeli, fark duragan siire¢ 6zelligine sahiptir. Birim kokiin varligim tespit etmek
icin kullanilan bir¢cok test vardir. Bunlar; Dickey-Fuller Testi (DF), Genisletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Testi ve Phillips-Perron(PP) gibi testlerdir. Cizelge

4.2’de yapilan birim kok testi sonuglari gosterilmistir;
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Cizelge 5.3.Birim kok testi sonuglari

Seri Birim Kok Testi Birim Kok P
Uluslararas1 Yatirim ADF Diizeyde 0,7209
Pozisyonu PP Diizeyde 0,7282
. ADF Diizeyde 0,7445
F 1
aiz Oranlar PP Diizeyde 0,7943
ADF Diizeyde 0,7733
Enflasyon Oranlar1 pp Diizeyde 0,9284
) ADF Diizeyde 0,9981
Doviz K
oviz Burd PP Diizeyde 0,9999
. ADF Diizeyde 0,7013
GSYIH
PP Diizeyde 0,7456
. o ADF Diizeyde 0,0327*
GSYIH Degisim PP Diizeyde 0,0327*
. ADF Diizeyde 0,8602
BIST 1
ST 1§ PP Diizeyde 0,9495
Uluslararas: Yatirim ADF 1 Fark Alinmis 0,000*
Pozisyonu PP 1 Fark Alinmis 0,000*
Faiz Oranl ADF 1 Fark Alinmis 0,000*
alz ranfatt PP 1 Fark Alinmis 0,000*
Enfl Oranl ADF 1 Fark Alinmig 0,000*
niasyon rantan PP 1 Fark Alinmus 0,000*
Divizg K ADF 1 Fark Alinmuis 0,000*
oviz ity PP | Fark Alinmis 0,000%
GSYIH ADF 1 Fark Alinmig 0,000*
PP 1 Fark Alinmus 0,000*
. .. ADF 1 Fark Alinmig 0,000*
GSYIH Deg
ceisim PP 1 Fark Alinmis 0,000*
. ADF 1 Fark Alinmus 0,000*
BIST 1
ST 100 PP 1 Fark Alinmis 0,000*

Cizelge 4.3 incelendiginde ilgilenilen seriler i¢in 1 fark alma islemi sonrasinda
duraganlhigin saglanacagi goriilmektedir. Eg-biitiinlesme analizlerinin yapilabilmesi igin
gerekli kosul serilerin ayni dereceden duragan olmasi oldugundan 1 fark alma isleminin
yeterli bir islem olacag1 sdylenebilir. Bununla UYP, BIST100 ve GSYIH gibi baz1 seriler
kur ve degisimlere oranla yiiksek degerler icerdiginden bu tip verilerin farklarinin yaninda
logaritmalarinin da alinmasi uygun gorilmistiir. logAy, = logy; — logy;_,doniisiimii
sayesinde bu kosul saglanmaya c¢alisilmistir. Ancak UYP verileri kendiliginden negatif
degerler icerdiginden logaritmasimnin alinmasina olanak yoktur. Bu sebeple duraganligin

saglanmasi i¢in sadece fark alma islemi uygulanmis ve analizler ona gore yapilmustir.



Fark alma isleminden sonra elde edilen fark serisi sekilleri asagida verilmistir;

Differenced Uluslararasi Yatirim Pozisyonu Differenced Déviz Kuru Differenced GSYIH
80 15 40
1.0 20
40
0.5 0
0
0.0 204
40
0.5 -40
-80 1.0 -60

T T T T T T T T T T e e L A S S B S e L S e S S L
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1¢

Differenced GSYIH Degisim Differenced Faiz Orani Differenced Enflasyon Orani
8 6 10.0
6 ]
. 75

4

5.0
2 27

2.5
0 0

0.0
2
] 27 2.5
) -4 5.0

T T T T T T T T T T T e e L L S e S e S L
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 1¢

Differenced BiST100

20,000

10,000 +

-10,000

-20,000

T T T T T T T T T T T T
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Sekil 5.8. Fark alinmis serilerin grafikleri

Sekil 5.8. incelendiginde fark alma islemi sonrasinda serilerin ortalamalarinin
zaman i¢inde yatay bir pozisyon izledigi goriilebilir. Duraganlik kosulu saglandiktan sonra

model tahminlerine gecilmistir.

Model Tahminleri

Bir zaman serisi kendi gegmis degerlerinden oldugu kadar, baska degiskenlerden de
etkilenebilir. Bu iliskinin incelenmesi yapilacak hesaplar bakimindan onemlidir. S6z
konusu iki veya daha fazla sayida degisken arasinda bir regresyon iliskisi olusturulmasi
diistintilebilir. Ancak, kurulacak regresyon modelinde bagimsiz degisken konumundaki
degiskenin bilinen bir deger olmasi gerekir. Fakat bu kosulun her zaman saglanmasi
oldukca giictiir. Cogu kez regresyonun temel varsayimlar1 saglanamamakta ve regresyon
analizi miimkiin olmamaktadir. Bu tiir degiskenlerin incelenmesi vektor otoregresif zaman

serisi modelleri (VAR Modelleri) kullanilarak gergeklestirilebilir.
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Iktisadi iliskilerin karmasiklig1, bircok iktisadi olaym tek denklemli modeller
yerine, esanli denklemler yardimiyla incelenmesine yol agmustir. iktisadi hayatta,
makroekonomik  degiskenlerin  karsilikli  olarak  birbirlerinden  etkilendikleri
gozlenmektedir. Bu nedenle verileri salt igsel ya da digsal degisken olarak ayirmak
zorlagmaktadir.Esanli denklem sistemlerinde, igsel-digsal degisken ayrimi gibi giigliiklerin
¢coziimiine yonelik olarak One siirlilmiis olan Vektor Otoregresif Modeller (VAR) ile bu
zorluk asilmaktadir. Ayrica yine esanli denklem sistemlerinde, belirlenme problemini
asabilmek i¢in bazen yapisal model {izerinde bazi kisitlamalar yapmak gerekmektedir.
Sozii edilen bu kisitlamalar arastirma igin birtakim giigliikkler dogurmaktadir. VAR
modelleri ise; yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik

iliskileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir.

Zaman serileri iizerinde yapilan ekonomik ¢alismalarda ¢ok kullanilan, VAR
modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-digsal ayrimini
gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ayrica VAR
modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik
giiclii tahminlerin yapilmasint miimkiin kilmaktadir.Bununla beraber VAR modellerine
gegmeden Once Onemli kriterlerden biri olan uygun gecikme kriterinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla yapilan gecikme uzunlugu belirleme testi sonuglar1 asagidaki

cizelgede verilmistir.

Cizelge 5.4.Gecikme uzunlugunun belirlenmesi

GEcikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -834.2296 NA 3.27e+13 50.98362 51.30106* 51.09042
1 -758.2532 115.1158 6.83e+12 49.34868 51.88821 50.20315
2 -689.0079 75.54035* 3.09e+12* 48.12169* 52.88331 49.72383*

LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predictionerror

AIC: Akaikeinformationcriterion

SC: Schwarzinformationcriterion

HQ: Hannan-Quinninformationcriterion
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in yapilan test sonucunda LR, FPE, AIC ve
HQ kriterleri agisindan 2 gecikme ve SC kriteri agisindan gecikmesi modelin kullanilmasi
uygun gorilmektedir. 2 gecikme uzunlugu dikkate alinarak yapilan VAR modeli sonucu

asagidaki ¢izelgede verilmistir.

Cizelge 5.5. VAR modeli sonuglari

Degigkenler Katsayilar Std. Hata t istatistigi p
C(1) -0.045963 0.307198 -0.149621 0.8813
C(2) -2.168720 2.602562 -0.833302 0.4062
C(3) 76.39859 36.96014 2.067054 0.0407*
C(4) 0.166374 0.367823 0.452320 0.6518
C(5) 28.07469 13.28111 2.113882 0.0364*
C(6) -9.824744 4.215408 -2.330675 0.0213*
C(7) 0.001362 0.001152 1.182548 0.2391
C(8) 0.787089 0.378799 2.077852 0.0397*
C(9) 4.930072 2.507875 1.965837 0.0514***
C(10) -66.95736 54.29335 -1.233252 0.2197
C(11) -0.076585 0.372664 -0.205506 0.8375
C(12) -27.06506 11.73799 -2.305767 0.0227*
C(13) -4.015235 4.145274 -0.968630 0.3345
C(14) 0.000986 0.001046 0.942884 0.3475
C(15) -16.21255 15.88963 -1.020323 0.3094

R?=0,47322 AdjustedR?=0,085

D(UYP) = C(1)*D(UYP(-1)) + C(2)*OGSYIH(-1) + C(3)*D(KUR(-1))

+ C(4)*D(GSYIH(-1)) + C(5)*D(FAIZ(-1)) + C(6)*D(ENF(-1)) + C(7)
*D(BIST(-1)) + C(8)*D(UYP(-2)) + C(9)*OGSY IH(-2) + C(10)*D(KUR(-2))
+ C(11)*D(GSYIH(-2)) + C(12)*D(FAIZ(-2)) + C(13)*D(ENF(-2)) + C(14)
*D(BIST(-2)) + C(15)

VAR modeli sonuglarini gosteren ¢izelge 4.5. incelendiginde; 2 gecikmeye kadar dikkate
almarak yapilan denklemde, doviz kuru (p:0,040<0,05), faiz (p:0,0364<0,05) ve enflasyon
(p:0,021<0,05) i¢in hesaplanan regresyon katsayisinin anlamsiz oldugunu iddia eden
hipotezin %95 (Hy: B, = 0) GSYIH degisimi icin ise (p:0,0514<0,01) %90 giivenilirlikle
reddedilecegi sdylenebilir.Buna gore doviz kuru, faiz, enflasyon ve GSYIH daki degisimin

UYP iizerinde etkili oldugu sonucuna varilabilir.
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VAR modeli tahmininden sonra Eg-biitiinlesme analizlerine gegilmistir;

Incelenen zaman serileri arasindaki uzun doénemli iliskileri ortaya c¢ikarmak igin
esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Zaman serilerinde esbiitiinlesme analizi 1980 lerin
ortasinda olusturulmaya baslanmis ve giincel ampirik modellemedeki gelismeler agisindan
bir¢cok ekonometrist i¢in en onemli kavramlardan biri haline gelmistir. Egbiitiinlesme, iki
veya daha fazla sayida duragan olmayan zaman serileri arasinda dogrusal bir bilesim
olusturulabiliyorsa, yani bu degiskenler uzun donemde denge degerine dogru

yoneliyorlarsa incelenen degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme analizi i¢in en yaygin kullanilan iki yontem; Engle-Granger ve
Johansenesbiitiinlesme testleridir. Engle ve Granger’e gore, ortak trende sahip olan zaman
serileri aynt mertebeden biitiinlesik ise ve zaman serileri arasindaki fark duragan
oldugundaesbiitiinlesmeden bahsedilebilir ve bdyle bir durumda serilerin uzun dénem
denge degerleri hakkinda bilgi edinilebilmektedir.Johansen yontemi ise Engle-Granger

yonteminin ¢ok denklemli olarak genellestirilmesinden ibarettir.

Zaman serileri iktisadi degiskenlerin belirli zaman araliginda almis oldugu
degerlerle ifade edilmesidir. Bu degiskenlerle yapilacak ekonometrik analizlerde anlamli
sonuglara ulagsmak igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Zaman serilerinin
duraganhigint irdelemede birim kok testleri kullanilir. Degiskenlerin duraganliklar

incelendikten sonra aralarindaki uzun donemli iliskiler esbiitiinlesme testleri ile belirlenir.



Yapilan Es-biitiinlesme testi sonuglar1 asagida verilmistir;

Cizelge 5.6.Es-biitiinlesme tespiti igin yapilan test sonuglari

103

Trend: Yok Yok Lineer Lineer Quadratic
Test Tipi Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

Trace 3 3 3 2 2
En Biiyiik Ozdeger 3 2 2 2 2
Rank ve Modele Gére Bilgi Kriterleri

Data Trend: Yok Yok Lineer Linear Quadratic
Rank Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
veyaEsb. Trendsiz Trendsiz Trendsiz Trendli Trendli

En Cok Olabilirlik Yontemi igin

0 -698.5638 -698.5638 -696.8246 -696.8246 -692.4243

1 -635.8368 -633.9930 -632.4189 -631.7590 -627.3787

2 -611.8359 -608.0703 -606.6287 -603.7010 -599.3275

3 -595.5315 -591.7295 -590.6721 -585.8304 -581.4786

4 -583.9512 -579.6914 -578.6374 -573.2377 -569.0092

5 -579.3698 -574.1667 -573.2840 -567.8766 -563.6881

6 -577.0321 -570.2878 -569.4324 -563.5866 -559.8821

7 -576.3184 -568.0944 -568.0944 -559.7885 -559.7885

AkaikeBilgi Kriteri i¢in

0 49.78524 49.78524 50.11404 50.11404 50.27652

1 46.73980 46.68707 46.96368 46.98494 47.08617

2 46.11474 46.00439 46.22679 46.16881 46.20797

3 45.97072 45.92060* 46.10451 45.98940 45.96741

4 46.12195 46.10571 46.22734 46.13986 46.06308

5 46.71061 46.69792 46.76775 46.74229 46.60551

6 47.43951 47.39299 47.40203 47.41166 47.24263

7 48.26990 48.19340 48.19340 48.11178 48.11178

SchwarzKriteri igin

0 54.27406 54.27406 54.92349 54.92349 55.40660

1 51.86988 51.86295* 52.41439 52.48145 52.85751

2 51.88608 51.86734 52.31876 52.35239 52.62056

3 52.38332 52.47060 52.83773 52.86004 53.02126

4 53.17580 53.34278 53.60182 53.69756 53.75819

5 54.40573 54.62205 54.78349 54.98705 54.94188

6 55.77588 56.00418 56.05903 56.34349 56.22026

7 57.24753 57.49166 57.49166 57.73067 57.73067
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Cizelge4.6 incelendiginde Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore sabitli
trendsizmodeldeTrace istatistigine gore 3, maksimum Ozdeger istatistigine gore ise en

yiiksek 2.dereceden bir es-biitiinlesme beklenmektedir.

Sabitli ve trendsiz model segilerek yapilan Johansen Eg-biitlinlesme testi sonuglari

asagida verilmistir;

Cizelge 5.7.Es-biitiinlesme analizi sonuglari

Trace Istatistigine Gore

ES-biitiinlesme Sayis1 Oz deger Trace Istatistigi Kritik Deger p

None * 0.982143 257.4606 125.6154 0.0000*

At most 1 * 0.800490 128.6492 95.75366 0.0001*

At most 2 * 0.631121 77.06871 69.81889 0.0118

At most 3 0.528658 45.15553 47.85613 0.0877

At most 4 0.284366 21.08606 29.79707 0.3523

At most 5 0.213940 10.37930 15.49471 0.2527

At most 6 0.080229 2.676186 3.841466 0.1019

Maksimum Ozdegere Gére

ES-biitiinlesme Say1s1 Oz deger Maksimum Oz deger Kritik Deger p.

None * 0.982143 128.8114 46.23142 0.0000*

At most 1 * 0.800490 51.58044 40.07757 0.0017*

At most 2 0.631121 31.91318 33.87687 0.0842

At most 3 0.528658 24.06947 27.58434 0.1323

At most 4 0.284366 10.70676 21.13162 0.6765

At most 5 0.213940 7.703118 14.26460 0.4097

At most 6 0.080229 2.676186 3.841466 0.1019

Cizelged.7.’ya gore yapilan Johansen Eg-biitiinlesme analizi sonucunda, degiskenler
arasinda Es-biitlinlesme olmadigini iddia eden hipotezin Trace istatistigine gore en az 2,
Maksimum Oz Deger istatistigine gore ise en az 1.dereceden bir Es-biitiinlesmenin oldugu

%95 giivenilirlikle sdylenebilmektedir.

Es-biitiinlesmenin varliginin tespitinden sonra uzun doénem iliskisi i¢inde olan
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak amaciyla Granger nedensellik testi

sonuclar1 agagida verilmistir.
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Cizelge 5.8.Granger nedensellik testi sonuglari

Sifir Hipotezi N F Istatistigi p
KUR, UYP’ninGranger nedeni degildir 50 0.09172 0.9125
UYP, KUR’unGranger nedeni degildir 0.24838 0.7811
GSYIH,UYP’ ninGranger nedeni degildir 33 0.54425 0.5863
UYP GSYIiH ’ninGranger nedeni degildir 5.09050 0.0130
FAIiZ, UYP’ninGranger nedeni degildir 50 1.63811 0.2057
UYP, FAiZ’inGranger nedeni degildir 3.46024 0.0400
ENFLASYON, UYP’ninGranger nedeni degildir 50 0.82299 0.4456
UYP, ENFLASYON’unGranger nedeni degildir 1.21185 0.3072
BiST, UYP ninGranger nedeni degildir 50 0.47696 0.6238
UYP, BIST’inGranger nedeni degildir 2.65746 0.0811
GSYIH Degisim OramUYP’ninGranger nedeni degildir 33 0.33294 0.7196
UYP GSYIH Degisim Oraninin Granger nedeni degildir 3.16638 0.0576

Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda bagimsiz degiskenlerden higbirinin
UYP’nin nedeni olmadigr goriilmektedir. Yani ilgilenilen bagimsiz degiskenlerden
UYP’ye dogru bir nedensellik yoktur. Ancak, UYP’den faize ve GSYIH’ya dogru tek
yonlii bir nedensellikten bahsedilebilir.

5.4.6. Bulgu ve Yorumlar

VAR modeli ile doviz kuru, GSYIH, faiz oram ve enflasyonun UYP tutarlari

iizerinde etkili oldugu saptanmustir.

Johansenes-biitiinlesme sonucunda degiskenler arasinda birinci dereceden bir es-

biitiinlesme bulunmustur.

Granger nedensellik test sonucunda degiskenlerden higbirinin UYP’nin nedeni

olmadigi sonucuna varilmistir.Déviz kuru, enflasyon,BIST100 endeksi degiskenlerinden
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UYP’ye dogru bir neden yoktur fakat UYP’den faiz oranina ve GSYH’ye dogru tek yonlii
bir nedensellikten bahsedilebilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Ulkedeki yerlesiklerin varlik ve vyiikiimliiliiklerinden olusan UYP, ekonomik
faktorlerden etkilenerek fazla ya da agik vermektedir. Varlik ve yiikiimliiliikler iilkeden
para cikist ve llkeye para girisi gibi basit bir ifadeyle ele alinacak olursa; etkileyen
ekonomik etkenler basta para politikasi olmak iizere maliye politikasi, finansal {iriin
cesitliligi, ekonomik hareketliligi etkileyen psikolojik etkenler gibi durumlar
olabilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’nin 2010-2018 yillar1 arasinda ekonomik faktorlerin

her birinin UYPyi etkileme durumu incelenmistir.

Odemeler dengesi, bir ekonomideki insanlarin belirli bir siire icinde olusturduklari
ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek i¢in hazirlanan istatistiksel bir
tablodur. Ekonomik islemlerin degerlendirilmesinde, islem sirasinda mevcut piyasa
fiyatlar1 kullanilir. Rapor ABD dolar1 birimi iizerinden yayinlandigindan, diger para
birimleri islem sirasindaki doviz kurlar1 tarafindan déniistiiriiliir. Ote yandan, UYP, bir
ekonomide ikamet eden kisilerin finansal varliklarinin ve rezerv varlik olarak tutulan
finansal varliklarinin ve konut sakinlerine olmayan finansal bor¢larinin hisse senedi
degerini gostermektedir. UYP stokunun degerlendirilmesinde referans donem piyasa fiyati
ve donem sonundaki kur esas alinir. Diger bir deyisle, UYP, iilkenin yabanci finansal
varlik ve yiikiimliiliklerinin sektdre ve araca dayali olarak bir 6zeti icerdiginden, iki
dénem arasindaki UYP stok farkmin ilgili dénemin Odemeler Dengesi Mali
Hesapakislarina esit olmasi beklenmektedir. Ancak, hem tablolarin iyilesme dénemlerine
hem de olas1 metodolojik giincellemelere dayanan piyasa fiyatlar1 ve kur farklar esitligi

bozmaktadir.

Tiirkiye'nin 2010-2018 UYP verilerinde Net UYP degisimi 47 - 108 milyar dolar
arasinda oldugu goriilmektedir. Dogrudan Yatirnmlar ve Portfoy Yatirimlar
yilikiimliiliiklerinin 6nemli bir bdliimiiniin TL cinsinden ylikiimliiliiklerden olusmasi,
TL'nin deger kaybettigi donemlerde ylikiimliiliikleri azaltarak Net UYP'nin iyilesmesine

neden olmaktadir.

Tiirkiye genelinde, UYP’de gelisme yillar1 2008 ve 2011°dir. 2012 ve sonrasinda net
UYP nispeten diiz bir seyir izlemistir.2015-2018 yillar1 arasinda ise UYP dalgali egilim
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gostermistir. 2015 yilinda Net UYP tutar1 -384 milyar dolar, 2017 yilinda -461 milyar
dolar1 seviyesinde iken 2018 yilinda -338 milyar dolar seviyesine ¢ikmastir.

UYP’deki temel sektorler; Genel Hiikiimet, TCMB, bankalar ve diger sektorlerin alt
basliklar1 altinda simiflandirilmistir (¢ogunlukla finansal olmayan). TCMB disindaki diger
tiim sektorlerin yabanci varliklarindan daha fazla yabanci borcu vardir. Sektorlerin toplam
net UYP'ye katkist incelendiginde, olumsuz ydnde en biiyiik katkinin sirasiyla diger

sektorlerden ve bankalardan kaynaklandigi goriilmektedir.

Ulasilan ampirik sonuglar ile birlikte calismanin geneli degerlendirildiginde, Net
UYP tutarlan iizerinde déviz kuru, faiz orani, enflasyon ve GSYIH’nimn etkisi oldugu
gozlemlenmistir. Net UYP ile bu degigskenler arasinda birinci dereceden es-biitiinlesme
bulunmaktadir. Bu da bahsi gecen ekonomik faktorlerin Net UYP tutarlarini etkiledigini

ispatlar niteliktedir.

Sonu¢ olarak 2010-2018 yillar1 arasinda Net UYP’de s6z konusu olan bu
degisimlerin etkilendigi ekonomik faktorlerin basinda doviz kuru politikas1 gelmektedir.
Stok degisken olan UYP tablosu deger ve kur farklariyla her donem tekrar ele alinmakta bu
da doviz aci1g1 lizerinde etki etmektedir. Ayrica faiz orani politikas ise portfoy yatirimlari
ve diger yatirimlar kaleminin yaklasik %80’ini olusturan krediler kalemini biiyilik olgtide
etkilemektedir. Buna ek olarak dogrudan yatirimlarin 6nemine deginilmis ve her iki para

politikasinin da bu kalemde etkisinin biiyilik oldugu saptanmustir.

Tiirkiye gelismekte olan {ilkeler arasinda oldugundan doviz agigi vermekte ve
dogrudan yatirimlar kaleminde yer alan sermaye girisleri biiyiimesine katki saglamaktadir.
Doéviz agiginin olmasinin, Net UYP’sinin negatif olmasina ragmen istikrarl bir bicimde bu
aciklarim1 finanse edebilmesi 6nem arz etmektedir. Yukiimliliikleri arttirici sermaye
girigleri, hisse senedi, bor¢ senedi ihracinin artmasi elbette istenen bir durumdur. Fakat

bunlarin yaninda varliklarinin da artmasi ile finansal istikrar saglanabilmektedir.

Net UYP rakamlarimi etkileyen bir diger ekonomik faktor ise para politikasi
araclarindan enflasyon hedeflemesidir. Incelenen son 9 yilda gerceklesen enflasyon
oranlarinin hedeflenen enflasyon oranlarindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da yurt

dis1 yatirnmcilar agisindan olumsuz etki yaratmaktadir. Enflasyonist ortam olusmasi sonucu
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TL, ABD dolar karsisinda deger kaybedecek yapilan yatirimlarin hacmini diisiirecektir.
UYP’de varliklar1 azaltirken yiikiimliiliikleri arttiric etki yapacaktir.

Ulkeye yatirimer ¢ekmek agisindan bakildiginda dengeli para politikasinin yaninda
destekleyici maliye politikasi, yatirnmeiy1 koruyan kanunlarin varligi, kayit disi islemlerle
miicadele, finansal iirlin ¢esitliligi gibi uygulamalarin ayrica etkisi oldugu saptanmistir.
Burada Net UYP agisindan Tiirkiye nin izleyecegi en saglikli politika dengeli bir doviz
kuru politikast ve faiz kuru politikasinin yaninda bu durumu destekleyici maliye politikasi

ve ek uygulamalarla istikrarli bir sistem yaratmak olacaktir.
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