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ULUSLARARASI YATIRIM POZiSYONUNU ETKILEYEN EKONOMIiK
FAKTORLERIN ANALIZi: TURKIYE ORNEGI * | ECONOMIC FACTORS AF-
FECTING INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION: TURKEY SAMPLES

Oz

Bu ¢alismanin amaci, 2010-2018 yillart arasindaki ekonomik faktorle-
rin her birinin uluslararasi yatirim pozisyonunu etkileme durumunu incelemektir.
Burada Tiirkiye’de UYP derlemelerinin basladigi tarihten bu yana meydana gelen
istatistiki degisimler ortaya konmakta ve bu tablonun kullanicilart agisindan éne-
mi vurgulanmaktir. 1996 yilindan bu yana Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan derlenmektedir. 1996-2010 yillar1 arasinda sadece tablo halinde yayin-
lanan veriler 2010-2014 yillart arasinda detayli raporlar halinde yayinlanmistir.
Uluslararasi yatirim pozisyonunu etkileyen ekonomik faktorler olarak doviz kuru,
enflasyon hedeflemeleri, faiz oranlari, vergi uygulamalari, siilbvansiyon ve tesvik-
ler, kayitdist islemlerle miicadele, yasal mevzuatin yatirimciyr korumasi vb. et-
kenler ele alinmistir. Bu faktorler inceleme yapilan donemlere gore farkl etkiler
gostermektedir. Tiirkiye i¢in 2010-2018 dénemini kapsayan Biitiinlesik Uluslara-
ras1 Yatirrm Pozisyonu verilerine bakildiginda, Odemeler Dengesi Finans Hesabi
akimlarinin 2010-2018 yillar1 arasinda Net UYP’yi diisiiriicii yonde etki ettigi,
ancak Tirk Lirasimin degerinin arttigr 2012 yili disinda kur farklarinin arttiric
yonde katki yaptig1 goriilmektedir. bahsi gegen bu etkiler Net UYP’nin 2012 yili
sonrasinda yatay seyir izlemesinde etkili olmustur.

Anahtar Kelimeler: uluslararasi yatirim pozisyonu, ddemeler dengesi,
cari agik, finans hesabi1

* 19-20 Nisan tarihlerinde Hitit Universitesi’nde yapilan II. Uluslararast Bankacilik
Kongresinde 6zet olarak sunulmus bildirinin genisletilmis halidir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of every economic fa-
ctors on international investment positions between 2010-2018. Here it is demons-
trated statistical changes that occurred since the start of the compilation UYP in
Turkey and to emphasize the importance of the users of these financial statements.
Since 1996 it is compiled by the Central Bank of the Republic of Turkey. Between
1996 and 2010, only the data published in the table were published in detailed
reports between 2010-2014. As the economic factors affecting the international
investment position, exchange rate, inflation targeting, interest rates, tax practices,
subsidies and incentives, the fight against unregistered transactions, the protection
of investors by the legal legislation, etc. factors are discussed. These factors show
different effects according to the periods examined. For Turkey when Integrated
International Investment Positions between 2010-2018 is examined, it shows that
the Balance of Payments Assistance Account flow has a decreasing effect on Net
IIP, but it also shows that the exchange differences made a positive contribution,
except the year 2012 which The TL has gained value. Aforementioned contribu-
tions has been determinative on horizontal movements after the year 2012 of Net
1IP.

Keywords: international investment positions, balance of payments,
current account deficit, finance account

Giris

Dogrudan yatirimlar, kiiresellesen finans diinyasinin temel 6gele-
rinden biri olmakla birlikte UYP’nin 6nemli kalemlerinden de bir tanesi-
dir. Sermaye giris ya da ¢ikisi olarak ele alinan dogrudan yatirim kalemleri
(yiikiimliiliik veya varlik) girisi olan iilke i¢in uzun vadeli bir finansman

olmasinin yaninda iiretimdeki teknolojiye yenilik getirmesi, yeni ve dis
pazarlara agilmasini arttirmasi dolayisiyla 6nem arz etmektedir.

Dogrudan yatirim, siir 6tesi yatirimdir. Bir ekonomide yerlesik
olan kisinin diger bir ekonomide yerlesik kisi ile uzun vadeli iliski kur-
mak amaciyla yaptig1 yatirnmdir. Dogrudan yatirimcinin yatirim yaptigi
isletmede yonetimde s6z sahibi olmasi veya minimum %10-11 civari paya
sahip olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirim tutarlari
yukiimliliikler kalemi altinda yer almaktadir. Bu kalem sermaye ve diger
sermaye alt kalemlerinden olusmaktadir. Diger sermaye ise yurt disinda
bulunan sirketin, yurt i¢indeki sirkete verdigi bor¢larin gosterildigi bir bo-
[timdyir.

Ulkedeki yerlesiklerin varlik ve yiikiimliiliiklerinden olusan ulus-
lararas1 yatirim pozisyonu farkli ekonomik faktorlerden etkilenerek fazla
ya da acgik vermektedir. Varlik ve yiikiimliiliikler iilkeden para ¢ikis1 ve
iilkeye para girisi gibi basit bir ifadeyle ele alinacak olursa; etkileyen eko-
nomik etkenler basta para politikasi olmak iizere maliye politikasi, finansal
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tirtin cesitliligi, ekonomik hareketliligi etkileyen psikolojik etkenler gibi
durumlar olabilmektedir. Tabii para politikasinda faiz oranlar politikas,
doviz kuru politikasi, enflasyon hedeflemesi, makroekonomik dengelerin
kurulmas1 gibi ayrica etkileyen alt dallar bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
maliye politikas1 da vergi uygulamalariyla, siibvansiyonlarla, tegviklerle,
kayit dig1 islemlerle miicadele gibi uygulamalarin her biriyle ayrica etki-
lemektedir.

1. Uluslararasi Yatirim Pozisyonu

Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu (UYP), bir iilkede yerlesik olan
kisilerin yurt digindaki yerlesik kisilerden olan alacaklari ile rezerv olarak
tutulan finansal varliklarinin ve iilke ekonomisindeki yerlesik kisilerin yurt
dis1 yerlesiklere olan yerlesiklerin finansal yilikiimliilikklerinin belli bir ta-
rihteki stok durumunu gosteren istatistiki bir tablodur.

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu tablosunda finansal varliklar ile
finansal ytlikimliiliiklerin farki Net UYP’yi olusturmaktadir. Diger bir ifa-
deyle Net UYP iilkenin yurt dis1 alacaklari ile yurt disina olan borglarimin
Net rakamim gostermektedir. Bu net rakam pozitif ise varliklar fazla (giiclii
ekonomi) negatif ise yiikiimliiliikkler fazla (agik veren ekonomi) olmaktadir.

Uluslararas1 yatinm pozisyonu diinya iizerindeki iilke ve iilke
gruplarinin toplam dis varlik ve ylikiimliiliiklerini diger bir ifadeyle ulus-
larin servetini gdsteren bir ¢alismadir. Odemeler dengesi bilangosu olarak
da goriilen uluslararasi yatirim pozisyonu tablosu uzun vadeli dis varlik ve
yiikiimliiliik birikimlerini agiklamaktadir. Tablo, bu varlik ve yilikiimliilik-
lerin karsilastirilmasi sonucu net bir rakam vermektedir. NET UYP ola-
rak adlandirilan bu rakam iilkenin finansal durumunu ortaya koymaktadir.
NET UYP eger (+) pozitif bir deger ile gosteriliyorsa tilke doviz fazlasi (—)
negatif bir deger ile gosteriliyorsa iilke doviz agig1 vermektedir. Bununla
birlikte tablo, bu net rakam1 hangi varlik ya da yiikiimliiliikklerin olustur-
dugunu eger acik var ise hangi tiir finansal bor¢lardan kaynaklandigini da
net olarak gostermektedir. Boylelikle tablo kullanicilari; UYP tablosuna
bakarak, {ilkenin cari islemler dengesi hakkinda fikir edinebilecektir. Kriz
riskiyle kars1 karsiya kalan iilke durumlar1 veya krizdeki lilke durumlari
hakkinda daha net yorumlar gelistirilmesine katkida bulunmaktadir. Diger
yandan NET UYP’si agik veren fakat giiclii olan ekonomilerin (Londra,
New York) agik vermelerine ragmen istikrarl bir bigimde agiklarini finan-
se edebilmeleri de izlenilebilir gelismekte olan iilkelere yol gdsterici ola-
bilmektedir. Bu agidan bakildiginda énemli bir makroekonomik istatistiki
veri saglamaktadir(Ordu, 2008:13).

Tablo kullanicilarina tilkelerin varliklarinin hangi tiir finansal var-
liklardan olustugunu gosterirken iilke varliklarinin likidite durumu hak-
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kinda da fikir saglamada yardime1 olmaktadir. Ornek vermek gerekirse;
varliklari olusturan alt kalemlerden dogrudan yatirimlar yani sermaye gibi
yatirimlar daha uzun vadeli daha az likit varliklar iken portfoy yatirimla-
rindan olan hisse senedi daha likit varliklardir. Ulkenin Uluslararast yati-
rim pozisyonu tablosuna bakilarak tiim bu bilgiler elde edilebilmektedir.
Ayn1 zamanda tilkenin finansal yiikiimliiliiklerini de hangi oranda ve han-
gi tiir varliklarla karsiladig1 yapisal doviz durumu yatirim yapilabilirligi
agisindan tablo kullanicilarina fikir saglamaktadir. Ozetle, iilkelerin ulus-
lararas1 ylikiimliiliklerini karsilayabilecek varliklarinin oldugunu ispat
niteliginde sayildigindan 6nem arz etmektedir. Ayn1 zamanda iilkelerin
ekonomilerinin siirdiiriilebilirligi, kirilganlig1 hakkinda da énemli bir veri
saglamaktadir(Karaca,2012:181-200).

IMF’nin agiklamalaria bakilacak olunursa goére bir {ilkenin
uluslararast déviz pozisyonu agigi var ise bu agik lilkeninmilli gelirinin
%40 nin tizerine ¢ikmamalidir. Eger doviz pozisyonu a¢i1g1 milli gelirin
%350 veya daha fazla bir oranda olursa bu tiilke ‘riskli iilke’ grubuna gir-
mektedir.

2008 finansal kriziyle de goriilmektedir ki kredi derecelendirme
kuruluslariin analizleri tam olarak gercegi yansitamamaktadir. Bu da kre-
di derecelendirme kuruluslarina olan giiveni zedelemistir. Yatirim yapmak-
ta olan yatirimcilar 6demeler dengesi ve uluslararasi yatirim pozisyonu
istatistikleriyle birlikte dis tilkelerin finansal yapilar1 hakkinda daha fazla
bilgi edinme sansina sahip olmaktadir. Ayn1 zamanda incelemeye konu {il-
kenin yatirim kararlar1 hakkinda bilgi edinmesini ve ayn1 zamanda yatirim
yaparken tercih ettigi dis lilkeler ve profilleri hakkinda da bilgi sahibi ol-
maya elvermektedir(Tekin,2016:181-205).

Yatirnmer {ilke, dis iilkelere yatirnm yaparken mevduat m1 hisse
senedi mi yoksa dogrudan yatirim olan sermayeyi mi tercih ediyor? Risk-
li iilkeleri mi tercih ediyor yoksa gelismis ekonomileri mi? Biitiin bunlar
tilkenin giivenilirligini iilkeye gelen finansal alacaklarin ne kadar siire kul-
lanilabilecegini iilke ekonomisine olan katkisi analizlerde yardimci ola-
caktir. S6z konusu iilkeye gelecek olan sermaye (ylikiimliiliik) istthdam
yaratma sansina da sahip olabilecektir. Bu da {ilke ekonomisine ayr1 bir
katki saglayacaktir. Ve tiim bu bilgiler 15181nda fazla veren iilkeler de yati-
rimlarina karar verirken uluslararasi yatirim pozisyonu tablosu yardimiyla
diinya ekonomisine yon verecektir.

Ulkelerin finansal durumunu gdsteren uluslararasi yatirim
pozisyonu tablosu iki ana boliimden olusur. Bu bdliimlerden ilki yurt i¢in-
de yerlesik olanlarin yurt disinda yerlesik kisilerden olan alacaklari olan
varliklardan ikincisi ise yerlesik kisilerin yurtdis1 yerlesiklerine olan finan-
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sal ylkiimliilikleridir. Varliklar, portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlar,
rezerv varliklar ve diger yatirnmlar olusurken buna benzer sekilde yiikiim-
liliikler grubu da yine dogrudan yatirimlar, portfdy yatirnmlart ve diger
yatirimlardan olugsmaktadir(Bulut, vd. 2018:9).

Tablo {izerinden genel hatlariyla gostermek gerekirse;

Tablo1 : Uluslararasi Yatirim Kalemleri

A. Varhklar

Dogrudan Yatirimlar

Portfoy yatirimlari

Diger yatirimlar

Eall ol B B

Rezerv varliklar
B. Yiikiimliiliikler

Dogrudan Yatirimlar

—_

2. Portfoy yatirimlari

3. Diger yatirimlar

Kaynak:TCMB

2.1. Uluslararasi Yatirnm Pozisyonunun Sektorel Dagilim

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunda ekonomideki varliklar ile yi-
kiimliiliklerin farkina, net Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu denmektedir.
Diger bir ifadeyle, net Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonu; Tiirkiye’nin yurt
disina olan borglarinin yurt disindan alacaklartyla olan net farkini isaret
eder. Burada ortaya ¢ikan net pozisyon, pozitif veya negatif bir deger ola-
bilir(Bulut, vd. 2018:13).

UYP’de var olan temel sekt6rler; Merkez Bankasi, Genel Hiikiimet,
bankalar ve (temelde finansal olmayan kuruluslardan olusan) diger sektor-
lerdir. Merkez Bankas1 diginda tiim sektorlerin yurt dig1 yiikiimliiliikleri
yurt dist varliklarindan daha fazladir. Bu sektorlerin etkilerine bakilirsa
Merkez bankas: etkisi pozitiftir. Negatif etki edenler ise bankalar ve diger
sektorlerdir.

2.2. Uluslarasi Yatirim Pozisyonunu Olusturan Alt Kalemler

Uluslararas1 yatirim pozisyonunda iilkenin dig varliklan ile yi-
kiimliilikleri arasindaki farka gore iilke, acik ya da fazla vermektedir.
Fakat bu agik veya fazlanin dis borg ile degil doviz agig ile iliskisi bu-
lunmaktadir. Yani iilkenin diger iilkelere olan borcuna karsilik bir o kadar
ya da daha fazla alacagimin olmasi durumunda UYP tutar1 zaten fazlalik
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gosterecektir. Burada UYP’nin 6nemi iilkenin varliklarini veya ytiktimlii-
likklerini yani bor¢larini karsilayacak dlgiide varliklarinin durumunu gos-
terdiginden 6nem arz etmektedir.

Uluslararasi yatirirm pozisyonunun makroekonomik istatistikler
acisindan artan 6nemi, kur uyusmazliklar siirdiiriilebilirlik, borcun sektor
ve faiz kompozisyonunun etkileri, kirilganlik ile vadenin likiditeye olan et-
kilerinin incelenmesinde bilango yaklasimina dayanan analizler esas alin-
makta, dolayistyla UYP 6nemli bir veri boslugunu doldurmaktadir(Bulut,
vd. 2018:13). Tirkiye’de Uluslarararasi yatirim pozisyonu tablosu 1996
yilindan bu yana hazirlanmaktadir.

Bir ekonomideki varlik ve yiikiimliiliiklerin belli bir tarihteki stok
degerini gosteren UYP’de stoklar her donem sonunda gegerli piyasa deger-
leri iizerinden degerlendirilmekte ve yine donem sonunda gecerli kurlarla
ABD dolar karsiliklart bulunmaktadir.

Tablo 2 :Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (STOK)

Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (STOK) — Dénem Basi

+

Odemeler Dengesi Sermaye ve Finans Hesaplar1 (AKIM)

+

Deger ve Kur Farki Degisimleri

Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu (STOK) — Dénem Sonu

Kaynak:TCMB

Bu durumda, uluslararasi yatirim pozisyonu istatistikleri ve
O0demeler dengesi birlikte degerlendirilmesi gereken makroekonomik
veriler olarak gdsterilebilmektedir.

Yukarida genel olarak bahsedilen uluslararasi yatirim pozisyonuna
Tiirkiye agisindan bakacak olursak oncelikle Tiirkiye IMF nin Uluslararasi
Finansal Istatistikleri ile Ozel Veri Yayimlama standartlar1 tabanindan der-
lenen 11 gelismekte olan {ilkeler arasinda bulunmaktadir. Ve Tiirkiye nin
icinde bulundugu bu gruplarm yiikiimliiliikleri varliklarindan biiytiktiir.

Tiirkiye’nin 2010-2018 yillarina ait verileri alindiginda net
UYP’sinin eksi karakterde oldugu yani varliklarmin yiikiimliiliiklerini kar-
silamadig1 goriilmektedir.

Ayrintili olarak incelemek gerekirse;
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Tablo 3 : UYP Rakamlar: (Milyon $)

Yillar Net Uyp Rakamlar1 (Milyon $)
2010 -361.314
2011 -316.264
2012 -426.335
2013 -397.154
2014 -445.158
2015 -384.614
2016 -369.006
2017 -461.799

Kaynak: TCMB.

Bu degerlerin yillara gore artis veya azaliglarini iilkeye yapilan
dogrudan yatirimlar yurt dis1 yerlesiklerden edinilen krediler gibi kalemler
etkilemektedir. Bu yatirimlarin artig azalis nedenleri alinan kredi miktarla-
rinin artig veya azalis nedenleri yurtdist portfoy miktarlarimizi birgok eko-
nomik faktor etkilemektedir. Bu ekonomik faktdrlere ¢alismanin ilerleyen
safhalarinda daha detayli deginilecektir.

Uluslararas1 yatirnm pozisyonu analizlerinde kullanilan yardim-
c1 oranlar bulunmaktadir. Bunlardan birkaci; disa aciklik orani, finansal
disa agiklik orani, ticari dis agiklik orani gibi oranlardir. Disa agiklik orant:
konu ekonominin diger ekonomilerle finansal ve ticari durumunun oransal
ifadesi bigiminde tanimlanan uluslararasi yatirim pozisyonu analizlerinde
kullanilan yardimci oranlardan ilkidir. Bu konuda tek bir hesaplama yon-
temi yoktur. Bu oran ¢aligmanin igerigine ve amacina uygun olarak farkli
ekonomik gostergeler kullanilarak hesaplanmaktadir. Dig ticaret hacminin
yani iilkenin ihracat ve ithalat toplaminin tilkenin gayri safi yurt i¢i hasila-
sina oranidir.

Ticari diga agiklik, bir tilkenin ihracat (X) ve ithalat (M) toplami-
nin diger bir ifade ile toplam dig ticaret hacminin iilke Gayri Safi Yurtici
Hasila’sina (GSYH) orani olarak tanimlanmaktadir. Kisaca, “Ticari disa
aciklik oran1”; (X+M)/GSYH seklinde hesaplanmaktadir.(Ozdil, 2014, s.
35).

Finansal disa aciklik, (Varliklar + Yikimlilikler) / GSYH
seklinde formiile edilmektedir. Ulkenin diger ekonomilerle olan iligkisi
sonucu ortaya c¢ikan varlik ve yiikiimlilik toplamimin iilke GSYH’sina
oranidir. Bu oranin, 1 veya yiizde cinsinden 100’den biiyiik olmasi, kulla-
nilan yonteme gore dis ticaret hacmi veya dig varlik ve yiikiimliiliik topla-
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minm milli gelirden yliksek; 1 veya yiizde cinsinden 100’den kiigiik olmas1
ise aym toplamin milli gelirden daha diisiik durumda oldugunu kanitlar
niteliktedir. Konuya iliskin ¢aligmalarda, iilke karsilastirmalar1 ve ana-
lizler yapmak i¢in her iki oran da siklikla kullanilmaktadir(Mudam, vd,
2018:22).

Tiirkiye’nin finansal disa agiklik oranina bakacak olursak;

2011 yili merkez bankasi raporuna gore 2010 yili finansal disa
aciklik orani -%49,3 iken diga agiklik orani %99,7 olmustur. 2012 yilsonu
raporuna gore 2011 yilinda finansal disa agiklik orani -%41,3 iken disa
aciklik orant %87,4 olmustur. 2013 yili merkez bankasi uyp raporuna gore
2012 yili finansal disa agiklik oran1 -%53,4 disa agiklik oran1 %107,9 ol-
mustur. 2014 yilindaki rapora gore 2013 yil1 -%47,9 finansal agiklik orani
%102,9 ise disa aciklik oramidir. Yine 2014 yili raporuna gore 2014 yili
finansal diga agiklik orani -%55,1 disa aciklik orani ise %112,8 olmustur.
Oranlarda sabit bir artma ya da azalma goriilmemekte dalgalanmalar ya-
sanmaktadir. Bu da hem uluslar arasi yatirim pozisyonunun yillara gore
dalgalanmalarimdan hem de GSYH’nin degisimlerinden kaynaklanmak-
tadir. Asag1 ve yukar1 yonlii degisimlerin nedenleri ise ayrica ¢alismanin
ekonomik analiz kisminda incelenmistir. Varlik ve yiikiimliiliik olmak {ize-
re iki ana boliimden olugan Uluslararasi yatirim pozisyonunun siiflandir-
masinda 4 adet alt kalem bulunmaktadir.

2.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Sermaye ve diger sermayenin olusturdugu bu kalem, yatirim yapa-
nin yerlesigi oldugu ekonomi digindaki bir ekonomide bir isletme yonetimi
tizerinde s6z sahibi olabilecek kadar uzun vadeli bir yatirim seklidir. Yurt
ici yerlesik yatinmeimin yurt digindaki igletmeye yaptig1 yatirim, yatirim-
cmin bulundugu tilkede varlik artigi olarak kayit altina alinmaktadir. Yurt
disindaki sermaye yatirimi yapilan isletmenin dogrudan yatirimcisina yap-
t181 yatirim ise tersine yatirim olarak adlandirilmakta ve yerlesigi oldugu
ekonomide ytlikiimliiliik artis1 olarak kayit altina alinmaktadir. Dogrudan
yatirimlarin varliklar ile ilgili bolimiiniin Tiirkiye i¢in yillara gore seyri
asagidaki gibidir.

Tiirkiye Cumhuriyrt Merkez Bankasimin yillik olarak yaymlamis
oldugu tablodan alinan verileregére asagida 2010-2018 yillarinin Dogru-
dan yatirimlar (varlik) kalemine iliskin grafik olugturulmustur.
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Sekil 1 : Dogrudan Yatirinmlar (Varhik)(Milyon ABD Dolarr)

Merkez Bankasi verilerinde 2010-2018 yillarina ait varliklar igin-
deki dogrudan yatirimlarin tutar araliklar1 gosterilmektedir. 2017 yilinda
47.440 milyon dolar oldugu bilinen bu rakam 2010-2018 yillar1 arasindaki
doneme ait en yiiksek tutaridir. Yillara gore nispeten diizenli bir artig goz-
lenmekte ve bu artis dogrudan yatirimlarin alt kalemi olan sermaye kale-
mindeki artiglardan kaynaklanmaktadir. Bu da Tiirkiye’deki yerlesik kisi-
lerin yurtdisindaki isletmelere yaptig1 yatirimlarin arttigini gostermektedir.
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Sekil 2: Yiikiimliiliikler (Milyon ABD Dolar1)

Yukaridaki grafikte 2010-2018 tarihleri arasindaki yiikiimliiliik-
ler grubundaki dogrudan yatirimlarin tutarlari incelendiginde; en yiiksek
tutarin 2017 yilinda gerceklestigi goziikmektedir.. Bu tutarlarin énemli
bir kismin1 sermaye alt kaleminden gelmektedir. Fakat varliklarda oldugu
gibi bir istikrar géziikmemektedir. Bu durum yurt dis1 yerlesik kisilerin
Tiirkiye’deki bir igletmenin sermayesine ortak olmadigini ya da yeni
isletmeler agmak i¢in bulunulan faaliyetlerin belli bir diizende olmadigini
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gostermektedir. Bu da dolayisiyla iilkenin yatirimeiy1 6zendirmesinden,
tilkenin ekonomik politikalarindan, yatirimciyr korumasi yoniindeki
kanunlarina kadar etkilenerek bu sonucu ortaya ¢ikarmaktadir.

2.2.2. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlari aksine, borg senetleri ve
hisse senetlerine yapilan yatirimlart yatirnmlari igermektedir. Yatirimer ig-
letmenin hisselerinin toplaminin %10’u altinda yatirim yaptiginda isletme
yOnetimi lizerinde s6z hakkina sahip olmamaktadir. Dogrudan yatirimei-
nin yatirim yaptig1 iilkeye getirdigi sermaye disindaki avantajlar (tekno-
loji, bilgi, pazar vb.) bulunmaktayken portfdy yatirimlarinda boyle bir du-
rum sz konusu olmamaktadir.

Varliklar kaleminin Portfdy yatirimlarini 2018 y1li merkez bankasi
UYP tablo verileriden alinan rakamlara gore son sekiz yildaki degisim
grafigi asagidaki gibidir.
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Sekil 3 : Varlhiklar- Portfoy Yatirnmlar1 (Milyon ABD Dolari)

2010 yilinda 2.230 milyon dolar oldugu gézlemlenen portfoy ya-
tirtmlarinin 2014 yilinda 1.414 milyon dolar oldugu bilinmektedir. Tiir-
kiye portfoylerinin yaklasik olarak yarisi, yurtdisinda yerlesik Finansal
Kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilmis kiymetlerdir. Bunu, Genel Hiikiimetler
tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetler izlemektedir. Bankalar ve Fi-
nansal Olmayan Kuruluslar tarafindan ihrag¢ edilen kiymetlerin oranlari ise
birbirlerine yakin olmakla beraber, Bankacilik sektorii kiymetlerine olan
ilgi daha fazladir. Sigorta ve Emeklilik Fonlar1 tarafindan ihrag edilen kiy-
metlerin orani ise sadece %1 dir.

2015 yilinda 1.574 milyon dolar oldugu gézlemlenen portfoy yati-
rimlarmin 2018 yilinda 1.126 milyon dolar oldugu bilinmektedir. Bu tutar-
larin 6nemli bir boliimiinii alt kalemi olan borg senetleri olusturmaktadir.
Sektore gore bakacak olursak borg senetlerindeki biiylik pay diger sektor-
ler olarak gecen bankalar digindaki finansal ve finansal olmayan kurulus-
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lara aittir.
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Sekil 4: Yiikiimliiliikler- Portfoy Yatirnmlari(Milyon ABD Do-
lar)

Portfoy yatinmlariin yiikiimliiliikler kalemine iligkin yine 2018
yilt merkez bankasi uluslararasi yatirim pozisyonu tablosundan alinan bil-
giler 1s181nda olusturulan asagidaki grafik 2010-2018 yillar1 aras1 verileri
analiz etmeye yardimci olacaktir.

2015 yilinda 143.726, 2017 yilinda ise 173.435 milyon dolar olan
portfdy yatirimlar grafikte de goriildiigii iizere artis gozlemlenmektedir.
Ancak nu artiglar bir diizen arzetmemekte dalgalanmalar bulunmaktadir.
Bu dalgalanmanin 6nemli bir nedeni deger ve kur farkindaki artistir. Fakat
bunun yaninda kiiresel kriz sonrasi finans piyasalarinda yaganan kismi to-
parlanmanin ve kiiresel 6lcekte artan likiditenin, risk tutumundaki artisla
birlikte gelismekte olan iilkelere dogru kaymasi etkili olmustur.

2.2.3. Diger Yatirimlar

Portfoy yatirimi, dogrudan yatirimlar ve rezervler varliklar disinda
kalan diger sermayeye iliskin tiim stoklar bu boéliimde yer almaktadir.

Alt kalemlerine inmeden dnce son bes yilin diger yatirimlar kalem
tutarlarina bir goz atacak olursak;

Varliklara iliskin diger yatirimlar olarak gecen bdliimiin tutarlari;

Tablo 4 : Diger Yatirinmlar (Kaynak: TCMB)

Yillar Varliklar Diger Yati- | D. Yatirim/
rimlar Varlik
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 %29,82
2016 215.217 68.349 %31,75
2017 232.777 76.454 %32,84
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Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere diger yatirimlarin varliklar
icerisindeki pay1 2010 yilindan 2013 yilina kadar diizenli olarak azalmak-
tadir. Fakat 2014 yilindan sonra diger yatirimlarin oranlar1 artis gostermis-
tir. Diger yatinimlarin bu degiskenligine en biiyiik etkiyi efektif mevduatlar
kalemi etki gostermistir. Bunun diginda diger yatirimlari etkileyen diger
kalemler ise diger hisse senedi ve katilim paylari, bankalar (yabanci para,

Tiirk lirast), krediler, ticari krediler ve rezerv varliklardir.

Asagidaki grafige bakildiginda ise tutarlarin yillara gore seyri go-

rilmektedir.
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Sekil 5: Varhklar- Diger Yatirimlar

Yikiimliiliklere iliskin diger yatirnmlar olarak gecen boliimiin tu-

tarlari;

Tablo 5 : Yiikiimliiliiklere iliskin Diger Yatirnmlar (Kaynak:

2015 2016 2017

TCMB)
Yillar Yikimli- Diger Yatirim- | D. Yatirim/Yi-
liikler lar kiiml.
2010 547.565 240.901 %43,99
2011 494.509 247.853 %350,12
2012 637.741 267.853 %42,00
2013 620.680 302.277 %48,70
2014 670.971 300.678 %44,81
2015 596.026 293.610 %49,26
2016 584.209 295.304 %50,54
2017 694.687 325.442 %46,84

Tabloda da goriildiigii gibi diger yatirimlarin yiikiimliilikler i¢in-
deki paylar varliklara nazaran daha yiiksektir. Bu da ytikiimliiliikler gru-

bunda diger yatirimlarin 6nemini ortaya koymaktadir.
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Sekil 6: Yiikiimliiliiklere iliskin Diger Yatirnmlar

Diger yatirimlarin varliklar igerisindeki payr bir diizen arz et-
memekle birlikte yildan yila arttigi goriilmektedir. 2015 yilinda 596.034
milyon dolar olan ylikiimliiliikler i¢indeki diger yatirimlarin tutar1 293.601
milyon dolar iken 2018 de 565.214 milyon dolar yilikiimliliikler i¢inde
diger yatirnmlarin tutar1 319.469 milyon dolar seviyesini ¢ikmistir. En
yiiksek seviyesi ise 325.347 milyon dolar ile 2017 yilinda ortaya ¢ikmistir.

3. Uluslar Aras1 Yatirnm Pozisyonunu Etkileyen Ekonomik
Faktorler

Uluslararas1 yatirim pozisyonu istatistiki stok durumu gosteren
mali nitelikli bir tablodur. Bu tabloyu etkileyebilecek ekonomik faktorler
bulunmaktadir. Bunlar; para politikasi, maliye politikas1 ve diger faktor-
ler olanfinansal {irlin ¢esitliligi ve yatirimcinin tercihi (davranigsal finans)
gibi faktorlerdir. Para politikasinda faiz oranlar1 politikasi, doviz kuru,
enflasyon hedeflemesi, makroekonomik dengelerin kurulamamasi; maliye
politikasinda ise vergi uygulamalarinin etkisi, siilbvansiyon ve tesvikler,
ozellestirme faaliyetleri, kayit dis1 islemlerle miicadele ve yasal mevzuatin
yatirimcty1 korumast gibi faktorler etkilemektedir.

3.1. Para Politikasinin Uluslararas1 Yatirnm Pozisyonuna Et-
kisi

Para politikasi, bir ekonomide fiyat istikrarin1 saglamak, yabanci
paralar karsisinda dengeli bir degere sahip olabilmek, makroekonomik he-
deflere ulagsmak gibi amaglarla para arzinin para otoritesi yliriiten merkez
bankasi tarafindan kontrol altinda tutmak adina uyguladig politikalarin
biitiinline denmektedir. Para politikasinda merkez bankasinin para ve kredi
hacmini degistirmek i¢in para politikas1 araclart kullanilir. Belli bagh para
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araglari; reeskont politikasi, zorunlu karsiliklar, doviz kuru islemleri, agik
piyasa islemleri politikalaridir.

Tiirkiye’nin uyguladig1 para politikalarma ve bu politikalarin iil-
kenin varlik ve yiikiimliiliklerine olan etkisini inceleyecek olursak; 2010
yilindan sonra merkez bankasi fiyat istikrar1 amacina finansal istikrar1 da
eklemistir. Kiiresel krizden sonra belirsizlik artinca finansal sistemdeki
riskler ve varlik fiyatindaki sigkinlikler finansal istikrar1 da giindeme ge-
tirmistir. Geligsmis iilkelerin merkez bankalarinin uyguladigi niceliksel ge-
nisleme hedefleriyle kisa vadeli sermaye akimlar1 gelismekte olan tilkelere
yonelen sermaye akimlarinda degisiklik yaratmistir. Tiirkiye dis ekonomi-
deki degisimlere kars1 daha dayanikli olabilmek adina daha esnek politika
arayislar1 i¢ine girmistir ve 2010 yilinin son ¢eyreginde farkli para poli-
tikalar1 uygulamaya baslamistir. Tiirkiye’nin bu durusu makroekonomik
istikrar1 sermaye akimlarindaki oynakligi da etkilemistir. Sermaye girisleri
Tiirk lirasina deger kazanci saglarken es zamanlh yurt i¢inde kredi kul-
lanim1 da artmistir. Kiiresel olarak biiylime s6z konusu olan donemlerde
tilkelerin de risk alma istegi artmaktadir. Bu dogrultuda sermaye akimlari
da artis gostermektedir. Artan sermaye akimlar1 ise kur uyumsuzluguna
sebeb olmakla birlikte yerli paranin deger kazanmasini da saglamaktadir.
Sermaye girisi ile kredi kullanim orani da artmakta bu da ekonomik den-
geyi sarsabilmektedir. Dolayisiyla tiim bu durumlarda finansal istikrar ze-
delenmektedir.

Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlara bakildiginda merkez
bankas1 2018 uluslararasi yatirim pozisyonu tablo verilerine gore; 6deme-
ler dengesi tablosu incelenmis olup 2008-2009 yillar1 arasinda tiim diinya-
y1 etkileyen finansal krizin de etkisiyle dogrudan yatirimlarin azalmakta
oldugu gozlemlenmistir.

Tiirkiye ve benzeri gelismekte olan iilkelerde sermaye girisi ile
ekonomik bilyiime arasinda bir iliski bulunmaktadir. Ozellikle Tiirkiye’de
sermaye girisi arttiginda ekonomik biiyiimenin de arttig1 gozlemlenmekte-
dir. Aksi durum s6z konusu oldugunda yani sermaye girislerinin azaldig
donemde ise biliylime hiz1 da azalmaktadir. Bu durum sunu gostermektedir.
Tiirkiye ekonomik biiylimesini iilke i¢indeki tasarruflariyla degil daha ¢ok
dis iilkelerden gelen tasarruflarla gerceklestigini ispatlar niteliktedir. Bir
diger yandan sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi {izerinde ne denli
biiyiik bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

3.1.1. Faiz Oranlarmmin Uluslararas1 Yatirim Pozisyonuna Et-
kisi

Istikrarl1 bir ekonomi icin faiz oram ve déviz kurlari adeta bir
gosterge niteligindedir. Faiz oran1 ve doviz kurunda meydana gelebilecek
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degisiklikler yerli ve yabanci firmalarin yatirim kararlan ile tiiketicilerin
harcamalar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Bu yilizden parasal otoriteler
iktisat politikalarint olustururken bu iki degiskenin seyrini dikkate almak
zorundadir (Karacan, 2010:72).

Tiirkiye’deki yatirimcilari portfdy yatirimlari incelenen dénemde
uzun vadeli menkul kiymetlere ve Diger Finansal Kuruluslar’in ihrag ettigi
menkul kiymetlere yonelmistir. Varliklarin genel olarak edinildigi ilkeler
Avrupa ve Amerika oldugu bilinmektedir. Ve dolayisiyla ABD Dolari ile
Euro cinsi menkul kiymetlerin varliklar igerisinde biiyiik bir paya sahip
oldugu gozlenmektedir. Bu varliklarin edinildigi iilkelerin faiz oranlarimin
diisiik oldugu bilinmektedir. Buna ragmen varliklarin bu bdlgede yogun-
lagmasiin faiz oranlar1 disinda da etkisi oldugu goziikmektedir. Burada
piyasalara olan giivenin dnem arz ettigi goriilmektedir.

Faiz oranlarinin portfdy yatirimlan {lizerinde hem varliklar hem
de yiikiimliiliikler agisindan etkileri bulunmaktadir. Faiz oranlar1 borg se-
netlerinin getirisi lizerinde etkiliyken hisse senetlerinin degeri iizerinde
de dolayli olarak etkili olmaktadir. Varliklara dis {ilke faiz oranlari ¢ekici
gii¢ olarak etki ederken yiikiimliiliiklerdeki portfoy kalemini iilke i¢indeki
faiz oranlar1 daha yiiksek 6lgiide etkilemektedir. Tiirkiye’deki faiz oranlari
arttik¢a portfoy yatirnmlarimin yiikiimliiliik ayaginda islem hacmi artmak-
tadir. Yabanc1 yatirimer yaptigi yatirim iizerinden daha fazla getiri elde et-
mektedir. Dis lilke yatirimcilari faiz oranmi diistiikce daha yiiksek getirili
diger iilkelere yonelmektedirler. Fakat faiz oranlar ile portfoy yatirimlari-
nin seyrinin paralel ilerlememesinin sebepleri bulunmaktadir. Faiz oranlar
disinda yatinmeinin degerlendigi finansal piyasalarin gelismisligi iilkenin
ekonomik ve siyasi istikrar1 da etki etmektedir.

Yiksek faiz oranlarinin dogrudan sermaye girisine sebep oldugu
ve sermaye girislerininde iilke ekonomisinin biiylimesini sagladigi goz
ontinde bulundurulursa 2011 yilindan bu yana neden faiz oranlar1 diismeye
devam ediyor. Burada faiz oranlarimin diger etkileri devreye girmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde var olan yatirim tasarruf dengesizligine olum-
suz yonde etki etmektedir. Faiz oranlarinin yiiksek olmasiyla tasarruf egili-
mi artacak yatirim orani diisecek dolayisiyla tiretim azalacak bu da GSYH
ya etki edecek bu dongiide disaridan gelen yatirimlara daha ¢ok ihtiyag
duyulacaktir. Faiz oranlariin diisiik olmasi tasarruf yerine yatirim yapma
istegini artiracak artan yatirimlarla iiretim artarak ekonomik bilylime sag-
lanacaktir. Bu nedenle faiz oranlarini yiiksek tutarak bir yandan yurtdigin-
dan dogrudan sermaye ¢ekerek ekonomik biiylime s6z konusuyken diisiik
faiz oranlanyla tilke yurtici yatirimlarla ekonomik biiylimeye ¢aligmakta-
dir. Ayrica yliksek faiz oranlari lilkeyi daha ¢ok enflasyona siiriiklemek-
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tedir. Enflasyonu 6nlemek ekonomik istikrart gii¢lendirmek de yatirimci
¢ekmektedir. Ayrica faiz oranlar likidite agisindan da 6nem tagimaktadir.
Daha 6nce de bahsettigimiz gibi iilkenin bor¢ ddeyebilirligi gostergelerin-
den olan likidite portfoy yatirnmlar1 ve diger yatirnmlar ylikimliilikleri-
miz acisindan etkileyen faktorlerdendir.

3.1.2. Doviz Kuru Politikasinin UYP’ye Etkileri

Do6viz kurunun Uluslararas: Yatirim Pozisyonuna 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 girmek-
tedir. Kur farkinin yillara ve kalemlere gore etkileri farkli farkli olmakta-
dir. Ornegin; 2014 yilinda dogrudan yatirimlar yiikiimliiliik stogunda artis
saglarken 2013 yilinda aynm kalemde azalisa sebep olmustur. 2013 yilinda
yurt i¢cinde dogrudan yatirim stogu, 6demeler dengesi islemlerinden 12,9
milyar ABD dolan girigse ragmen, deger ve kur farki degisimlerindeki 55,0
milyar ABD dolar1 azalis oldugu daha 6nce de belirtilmistir.

TCMB’nin UYP raporlar1 dikkatle incelendiginde kur farki degi-
simlerinin UYP tablosu rakamlarina biiyiik etkisi olmaktadir.

3.1.3. Enflasyon Hedeflemesinin UYP’ye Etkisi

Tiirkiye’de 2001°de yasanan krizden sonra déviz kuru hedefle-
mesine dayal1 para politikasini terk ederek 2002 yilinda 6rtiik daha sonra
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baglanmistir. Bu
rejim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin nihai hedefi olann finansal
istikrar adina yaptig1 bir para politikasidir. Bu politika belli bir donem igin
enflasyonu sayisal bir hedef veya hedef araligina dayandirip agikca ilan
etmesiyle olusmaktadir. Bu politikada temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlaridir.

Enflasyon ve doviz kuru karsilik birbirlerini de etkilemektedir. TL,
yabanci paralara karsi deger kayb1 yasadikca ithalati pahalilastirmakta, fi-
nansman maliyetlerini yiikseltmekte ve bunlar daenflasyonu yukar1 itmek-
tedir.

Ayrica hedeflenen enflasyondan uzaklastikga belirsizlik artmakta
yurt dis1 yerlesik yatirnmcilar daha giivenli bolgelere kagabilmektedir.
Buna 6rnek olmasi agisindan incelenen yillar igerisinden 2010-2018 yillar
rastgele alarak asagidaki tablo olusturulmustur.

Tablo 6 : Yillara Gore Enflasyon Hedeflemesi ve Gerceklesen
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Enflasyonlar

Yillar Hedef (%) Gergeklesme (%)
2010 6,5 6,4
2011 5,5 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
2018 5 20,30

Kaynak: TCMB

Tablodan enflasyonun ger¢eklesmesinin 5 yilda da hedefin tizerin-
de oldugu goriilmektedir. Hedefin gerceklesememesi yurt dis1 yatirimeilar
acisindan olumsuz etki yaratmaktadir. Yurt ici yerlesiklerin yurt digina ya-
pacagi yatirimlari ise su yonden etkilemektedir. Enflasyonist ortam olus-
masi sonucu TL, ABD dolar karsisinda deger kaybedecek bu da yapilan
yatirimlarin hacmini diisiirecektir. Uluslararasi yatirim pozisyonunda var-
liklar azaltirken yiikiimliiliikkleri de azaltici etki yapacaktir.

3.2. Maliye Politikas1

Maliye politikasinda kamu harcamalar1 énemli bir yere sahiptir.
Kamu harcamalar1 devletin yaptig1 cari yatirim, transfer yatirim gibi har-
camalardan olusmaktadir. Kamu harcamalarindaki kii¢iik bir degisim ma-
liye politikas1 araglarini da etkilemektedir. Fakat maliye politikasi yalnizca
kamu harcamalarindan olusmamaktadir. Maliye politikasi, vergi politika-
s1, bor¢lanma politikas1 gibi araglara sahiptir. Ayrica kamu harcamalari-
nin kompozisyonunda olan degisimler de birer maliye politikasi aracidir.
Ornegin; issizlikle miicadele etmek icin kamu harcamalarinin arttirilarak
daha fazla istihdam yaratmak genisletici maliye politikas1 geregidir.

3.2.1. Genisletici Maliye Politikasi

Ekonomiyi ayaga kaldirabilmek i¢in vergilerin diigiiriillmesi, dog-
rudan sermayeyi ¢ekici etki yaratmaktadir. Yurt i¢inde yapacagi iiretim
iizerinden alinan vergilerin az olmasi1 karmi kisa vadede etkileyecektir.
Genisletici politikada kamu harcamalar1 arttirilarak ve vergiler diisiiriile-
rek biitce ac1g1 yoluyla biiytime hedeflenirken yurt dis1 yerlesiklerin yati-
rimlart beklenmektedir. Bu da uluslararasi yatirim pozisyonu tutarini ar-
tirmaktadir. Gerek dogrudan sermaye gerekse portfdy yatirimlariyla agik
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finanse edilmek istenmektedir. Bu politikada igsizlik oraninin diistiriilmesi
amaclanmaktadir. Issizlik oraninin diismesi icin daha fazla istihdam ya-
ratilmaktadir. Bu da dogrudan sermayenin iilkeye giris yapmasi portfoy
yatirimlariyla finanse edilmesinden daha fazla 6nem arz ettigini goster-
mektedir. Ayrica, kamu harcamalarinda artigin olmasi diglama etkisi yarat-
maktadir ve 6zel sektoriin faaliyet alan1 daralmaktadir. Bu dar alanda yeni
bir faaliyet zor olacagi igin yurt dis1 dogrudan sermayenin iilkeye girisi de
zorlasacaktir. Artan kamu harcamalariyla piyasada dolasan para kitlasmak-
tadir. Ozel kesim ise kit para yiiziinden yatirim yapamamaktadir. Yurt igi
yerlesik halkin yatirim yapamamasi varliklarda diisiise sebep olmaktadir(-
Cetinkaya, 2004:19).

Bu kitlik ayn1 zamanda faiz oranlarini da artirmaktadir. Faiz oran-
larinin artmasi ise diger yatirimlardaki yurt dis1 yerlesiklere kullandirilan
kredi hacmini azaltmaktadir. Bu durum ise Uluslararasi yatirim pozisyonu
kalemlerinden varliklan diistiriicii etki yaratmaktadir. Portfoy yatirrmlarin-
da ise yurt dis1 yerlesik yatirimcilari ¢ekerek yiikiimliiliikleri artirmaktadir.
Yurt i¢i yerlesikler ise daha fazla getiri saglayan dig lilke olmadig1 takdirde
yeni olusan faiz oranina gore yurt i¢ini tercih edecek ve portfoy yatirimlari
varlik kalemini diistiriicii etki yaratacaktir.

Ozetle; genisletici maliye politikasi tek bir etki yaratmamaktadur.
Hem vergi oranlarina olan etkisiyle hem faiz oranlarina olan etkisiyle hem
de istihdama etkisiyle farkli farkli sonuglar1 beraberinde getirmektedir.
Bu sonuglarin birkagi dogrudan sermayeyi olumlu etkilerken diger
yandan olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Sadece dogrudan sermayeyi
etkilememekte ayrica portf0y yatinmlart ve diger yatinmlart da
etkilemektedir.

3.3. Makroekonomik Dengelerin Kurulamamasi

Makroekonomik dengede oncelikle i¢ denge ve dis denge du-
rumlar1 ele alinmalidir. i¢ denge issizlik var iken diisiik enflasyon ile
ekonominin diizenli biiyiimesidir. Ornegin; 2011 yilinda ortaya gikan ve
GSYH’nin 1,31 oranina varan biitge a¢iginin biiyiik boliimii i¢ borglanma
ve az bir boliimii dig borglanma ile finanse edilirken GSYH nin %10’u bu-
lan oran dis denge ag¢181 portfoy yatirimi, sermaye yatirimi ve kredi yoluyla
saglanmustir.

Makroekonomik dengelerin kurulamamasi dis agiklar1 artirmak-
tadir. Bu dis aciklar yurt disi1 kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu da
uluslararas1 yatirim pozisyonunu etkilemektedir. Ornegin Amerika dis
aciklarimi bu yolla finanse etmektedir. Uluslararasi yatirim pozisyonunu bu
durum olumsuz yénde etkilemektedir. Ozellikle varliklarin artis gosterme-
yip yurt dis1 kaynaklardan yararlanildigi donemlerde yiikiimliilikkler artis
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gosterecek bu da net uluslararasi yatirim pozisyonu agigini artiracaktir.
3.4. Siibvansiyon ve Tesvikler

Yabanci yatirimcilart ¢ekmek amaciyla uygulanan siibvansiyon
ve tegviklerin yarar1 oldugu kadar dikkat edilmedigi takdirde iilke ekono-
misine zarar1 olacaktir. Diger bir ifade ile yabanci yatirnmcilara 6zel ay-
ricaliklar tanimak Tiirkiye’deki girisimcileri cezalandirmakta ve yabanci
yatirimcilara karst haksiz rekabete yol agmaktadir. Tiirk sermayesi bdyle-
likle yurtdigina kagip yabancilasarak Tiirkiye’ye donmesine yol agtyor. Bu
6zendirmeler yabancilar tarafindan pek fazla 6nemsenmediginden hatali
bir yaklasimdir. Onemli olan saydamlik ve acikliktir(Candan & Yurdadog,
2017). Bu durum uluslararasi yatirim pozisyonunda dogrudan yatirimlar
ve portfoy yatirimlar1 kalemlerini dolayli yoldan etkilemektedir.

3.5. Vergi Uygulamalarinin Etkisi

Uluslararasi yatirimin iilkelere girigi agisindan mali tesvikler ola-
rak bilinen ve bir firmanin vergi ylikiinii azaltmak {izere olusturulan in-
dirimli kurumlar vergisi oram seklindeki vergi imtiyazlari, vergi tatilleri,
hizlandirilmig amortisman uygulamalart, ithalat ve ihracat vergi iadesi gibi
uygulamalar biiyiik 6nem tasimaktadir. S6z konusu uygulamalar, uluslara-
ras1 yatirim girislerini arttirici, olumlu etkiler dogurmaktadir. Bu nedenle
vergi oranlarindaki artislar, 6zellikle kurumlar vergisi oraninin yiiksek ol-
mast; genelde vergiden kaginma egiliminin artmasina, sermaye ¢ikisina ve
uluslararasi yatirim girislerinin azalmasina sebep olmaktadir.

Tiim bu veriler 15181nda iilkelerin diinya genelinde uluslararasi ya-
tirm girislerini ¢ekebilmek ve yiiksek vergi oranlarinin uluslararasi yati-
rim girisleri izerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek amactyla 6zellikle
uygulanma asamasinda vergisel diizenlemelere giin gectikce daha fazla
agirlik verdigini gostermektedir.

4. Literatiir Taramasi

Giris boliimiinde de bahsedildigi gibi son zamanlarda finans lite-
ratiirinde UYP’ler oldukga ilgi ¢ekici bir alan haline gelmistir. Bu dog-
rultuda gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde oldukca ¢ok ve cesitli
caligmalar bulunmaktadir.

Asagidaki tablo gerek ulusal literatiir taramas1 gerekse uluslararasi
literatiir taramasi sonucunda incelenen galismalarin bir kismi dzetlenmis-
tir. Bu 6zetlenme yapilirken calismalarin hangi iilke ya da iilkelerde ya-
pildigi, hangi yontemlerin kullanildigi ve sonuclari ne oldugu {izerinde
durulmustur.
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Tablo 7: Uluslararasi Yatirim Pozisyonunu (UYP) inceleyen

literatiirden ornekler

Calismanin Bagligt Yazar (Ta- Ulke(ler) Yéntem  Bulgular ve Sonug
rih) (Do-
nem)
Tiirkiye’ye Yonelik Ozcan Tiirkiye Dokii-  Tirkiye’ye serma-
Yabanci Sermaye Karahan ve man ye giriglerinin  eko-
Akimlarmin Hacim Ve Evren Ipek Analizi nomisindeki etki-
Kompozisyonundaki si kirilganliklart
Gelismeler (2013) artirict  ozellige sahip
yapidadir.
Tiirkiye’ye Yonelik Soner Uysal  Tiirkiye Dokii-  Sektorel acidan
Dogrudan Yabanc Yati- man bakildiginda DYY’lar
rim Akimlar1 Gergekten (2016) Analizi  6zellikle finans sektorii
Yararli M1? olmak tizere hizmetler
sektoriine yonelik ya-
pisal bir doniisim ge-
¢irmistir.
Tiirkiye’nin Dogrudan Selma Tiirkiye Dokii-  Uluslararast sermaye
Yabanci Yatirim Potan- DURGAN man yatirimlarini  analitik
siyelinin Cekim Modeli (20106) Analizi olarak arastirmaya yo-
Kullanilarak Belirlen- nelik bir ¢ekim modeli
mesi olusturulmustur.
2008 Krizi Sonrasi Nuri Cagrt  Tiirkiye  Arella- FED faiz artisi, EM-
Fed’in Faiz Artirirminin AKAR no-Bond BI+’daki artis ve
Yiikselen Piyasa Eko- panel  VIX’te meydana gelen
nomilerindeki Sermaye (2017) GMM  artiglar yiikselen piya-
Hareketleri Uzerine tahmin  salardan PY ¢ikiglarina
Etkileri yontemi yol agmustir.
Cari Islemler Hesabinin Ebubekir Tiirkiye Dokii- Dogrudan yatirimlarin
Finansmant: Tiirkiye KARACA- man ve portfoy yatirimlari-
Uzerine Ampirik Bir YIR (2014) Analizi nin cari agigin azaltil-
Uygulama masinda etkisi anlaml
bulunmustur.
Uluslararas: Vergi Reka- ~ Neslihan Tiirkiye Dokii-  Uluslararast vergi re-
betinin Dogrudan Ya- KOSAR man kabetine etkisi olan
banci Sermaye Yatirim- Analizi  bir politika aract ola-
lar Uzer@pdeki Etkileri: (2012) rak kullanmanin ko-
Tiirkiye Ornegi layligiyla  belirleyici
unsurlar arasinda yer
almaktadir.
Yatirim Tesvik Politika- Selguk Tiirkiye Dokii-  Tirkiye’deki yatirim
lar1 Ve Makroekonomik BUYRU- man tesvik politikalari-
Etkileri: Tiirkiye Icin KOGLU Analizi nm biiyiime ve tesvik
Ampirik Analiz (2014) kapsaminda saglanan

istthdam ile anlamli,
istihdam ile DYY ara-
sinda anlamsiz iligki
sonucuna ulagilmistir.
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Literatiirdeki diger ¢alismalar incelendiginde, bu ¢alisma varlik-
lar, yiikiimliiliikler, krediler rezerv varliklar ve mevduatlar gibi gibi Tiir-
kiye’nin temel makro ekonomik gostergelerinin UYP {izerine etkisini ele
almasi bakimindan farklilik ve 6nem tasimaktadir. Calismada segilen do-
nemin dzellikle 2008 sonras1 yani global kriz sonrast olmasi ve ¢aligmalar-
da kullanilan yontemlerin diger ¢caligsmalara kiyasla farkli olmasi ¢aligma-
nin 6zgiinliiglinii ifade etmektedir.

Sonuc ve Oneriler

Ulkedeki yerlesiklerin varhik ve yiikiimliiliiklerinden olusan
uluslararast yatirrm pozisyonu farkli ekonomik faktorlerden etkilenerek
fazla ya da agik vermektedir. Varlik ve yiikiimliiliikler iilkeden para ¢ikisi
ve lilkeye para girisi gibi basit bir ifadeyle ele alinacak olursa; etkileyen
ekonomik etkenler basta para politikas1 olmak iizere maliye politikasi,
finansal iriin cesitliligi, ekonomik hareketliligi etkileyen psikolojik
etkenler gibi durumlar olabilmektedir. Bu ¢alismada 2010-2018 yillar
arasinda ekonomik faktdrlerin her birinin uluslararasi yatirim pozisyonunu
etkileme durumu incelenmistir.

Ulkede Net UYP’de, yiikiimliiliik yoniinde bakiye vermektedir ve
bu durum 2012’ye kadar yiikiimliiliikk artig1 olarak devam etmistir. UYP’de
olumlu gelismelerin yagandig1 yillar 2008 ve 2011 yillaridir. 2012 ve son-
rasinda Net UYP -400 Milyar ABD dolar1 kadar yatay bir seyir izlemistir.

UYP stok degisken oldugundan 6l¢iilen zamanda var olan biiytik-
ligl gostermektedir. 2010-2018 Net UYP agiklarindaki degisimlere ba-
kildiginda merkez bankasi raporlarinda da belirttigi {izere deger ve kur
artisinin etkisi biiyiiktiir. Burada da déviz kuru politikasinin etkisi devreye
girmektedir. Merkez bankasinin para politikas1 doviz kuru miidahaleleri
bu durumu etkilemektedir. Ayrica siirekli olarak acik veren bu yapiya ve
aciklarin degiskenliginin énemli nedeni iilkenin varlik kalemi kaynakli
olmay1p yiikiimliiliik artis1 nedeniyle oldugu da gdézlemlenmistir. Bu yii-
kiimliiliik kaynakli degiskenlik iilkenin disa bagimli bir yapist oldugunu
da ispatlamaktadir. Bu durum iilkenin bor¢ ddeyebilirlik likidite ve borcu
stirdiirebilirlik kavramlarinin 6nemini de akla getirmektedir. Net UYP ‘si
atk veren fakat istikrarli bir bicimde agiklarini finanse eden gii¢lii eko-
nomiler (Londra, New York), Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yol
gosterici olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda UYP 6nemli bir makroe-
konomik istatistiki veri olmaktadir. Ayrica UYP’nin 6nemli kalemlerinden
olan dogrudan yatirimlar diger bir deyisle sermaye giris-¢ikiglar: biiylime
rakamlari lizerinde etkisi oldugundan Tiirkiye i¢in biiyiik nem arz etmek-
tedir. Sermaye giriglerinin iilkeye getirdigi para girisi disindaki avantajlar
da bunu kanitlar niteliktedir. Dogrudan yatirimlarin arttirtlmas1 adina ma-
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liye ve para politikasi ile lilke daha da gekici hale getirilebilmeli ayrica
yiikiimliilik artisina sebeb olacak duruma varliklan arttiric1 politikalar da
eklenerek agik finanse edilmelidir.

Sonug olarak, Tiirkiye i¢in 2010-2017 donemi kapsayan Biitiinlesik
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu verileri incelendiginde, Odemeler Dengesi
Finans Hesab1 akimlarinin 2010-2018 yillar1 arasinda Net UYP’yi azaltici
yonde etki ettigi, ancak TL'nin deger kazandig1 2012 yili disinda kur fark-
larinin iyilestirici yonde katkr yaptig1 goriilmektedir. S6z konusu katkilar
Net UYP’nin 2012 yili sonrasindaki yatay hareketinde belirleyici olmustur.
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