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Öz

Bu çalışmanın amacı, 2010-2018 yılları arasındaki ekonomik faktörle-
rin her birinin uluslararası yatırım pozisyonunu etkileme durumunu incelemektir. 
Burada Türkiye’de UYP derlemelerinin başladığı tarihten bu yana meydana gelen 
istatistiki değişimler ortaya konmakta ve bu tablonun kullanıcıları açısından öne-
mi vurgulanmaktır. 1996 yılından bu yana Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 
tarafından derlenmektedir. 1996-2010 yılları arasında sadece tablo halinde yayın-
lanan veriler 2010-2014 yılları arasında detaylı raporlar halinde yayınlanmıştır. 
Uluslararası yatırım pozisyonunu etkileyen ekonomik faktörler olarak döviz kuru, 
enflasyon hedeflemeleri, faiz oranları, vergi uygulamaları, sübvansiyon ve teşvik-
ler, kayıtdışı işlemlerle mücadele, yasal mevzuatın yatırımcıyı koruması vb. et-
kenler ele alınmıştır. Bu faktörler inceleme yapılan dönemlere göre farklı etkiler 
göstermektedir. Türkiye için 2010-2018 dönemini kapsayan Bütünleşik Uluslara-
rası Yatırım Pozisyonu verilerine bakıldığında, Ödemeler Dengesi Finans Hesabı 
akımlarının 2010-2018 yılları arasında Net UYP’yi düşürücü yönde etki ettiği, 
ancak Türk Lirasının değerinin arttığı 2012 yılı dışında kur farklarının arttırıcı 
yönde katkı yaptığı görülmektedir. bahsi geçen bu etkiler Net UYP’nin 2012 yılı 
sonrasında yatay seyir izlemesinde etkili olmuştur.
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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 
IIP.

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

	Giriş

	Doğrudan yatırımlar, küreselleşen finans dünyasının temel öğele-
rinden biri olmakla birlikte UYP’nin önemli kalemlerinden de bir tanesi-
dir. Sermaye giriş ya da çıkışı olarak ele alınan doğrudan yatırım kalemleri 
(yükümlülük veya varlık) girişi olan ülke için uzun vadeli bir finansman 
olmasının yanında üretimdeki teknolojiye yenilik getirmesi, yeni ve dış 
pazarlara açılmasını arttırması dolayısıyla önem arz etmektedir. 

Doğrudan yatırım, sınır ötesi yatırımdır. Bir ekonomide yerleşik 
olan kişinin diğer bir ekonomide yerleşik kişi ile uzun vadeli ilişki kur-
mak amacıyla yaptığı yatırımdır. Doğrudan yatırımcının yatırım yaptığı 
işletmede yönetimde söz sahibi olması veya minimum %10-11 civarı paya 
sahip olması gerekmektedir. Türkiye’ye gelen doğrudan yatırım tutarları 
yükümlülükler kalemi altında yer almaktadır. Bu kalem sermaye ve diğer 
sermaye alt kalemlerinden oluşmaktadır. Diğer sermaye ise yurt dışında 
bulunan şirketin, yurt içindeki şirkete verdiği borçların gösterildiği bir bö-
lümdür.

Ülkedeki yerleşiklerin varlık ve yükümlülüklerinden oluşan ulus-
lararası yatırım pozisyonu farklı ekonomik faktörlerden etkilenerek fazla 
ya da açık vermektedir. Varlık ve yükümlülükler ülkeden para çıkışı ve 
ülkeye para girişi gibi basit bir ifadeyle ele alınacak olursa; etkileyen eko-
nomik etkenler başta para politikası olmak üzere maliye politikası, finansal 
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ürün çeşitliliği, ekonomik hareketliliği etkileyen psikolojik etkenler gibi 
durumlar olabilmektedir. Tabii para politikasında faiz oranları politikası, 
döviz kuru politikası, enflasyon hedeflemesi, makroekonomik dengelerin 
kurulması gibi ayrıca etkileyen alt dallar bulunmaktadır. Aynı zamanda 
maliye politikası da vergi uygulamalarıyla, sübvansiyonlarla, teşviklerle, 
kayıt dışı işlemlerle mücadele gibi uygulamaların her biriyle ayrıca etki-
lemektedir. 

1. Uluslararası Yatırım Pozisyonu

Uluslararası Yatırım Pozisyonu (UYP), bir ülkede yerleşik olan 
kişilerin yurt dışındaki yerleşik kişilerden olan alacakları ile rezerv olarak 
tutulan finansal varlıklarının ve ülke ekonomisindeki yerleşik kişilerin yurt 
dışı yerleşiklere olan yerleşiklerin finansal yükümlülüklerinin belli bir ta-
rihteki stok durumunu gösteren istatistiki bir tablodur.

Uluslararası Yatırım Pozisyonu tablosunda finansal varlıklar ile 
finansal yükümlülüklerin farkı Net UYP’yi oluşturmaktadır. Diğer bir ifa-
deyle Net UYP ülkenin yurt dışı alacakları ile yurt dışına olan borçlarının 
Net rakamını göstermektedir. Bu net rakam pozitif ise varlıklar fazla (güçlü 
ekonomi) negatif ise yükümlülükler fazla (açık veren ekonomi) olmaktadır. 

Uluslararası yatırım pozisyonu dünya üzerindeki ülke ve ülke 
gruplarının toplam dış varlık ve yükümlülüklerini diğer bir ifadeyle ulus-
ların servetini gösteren bir çalışmadır. Ödemeler dengesi bilançosu olarak 
da görülen uluslararası yatırım pozisyonu tablosu uzun vadeli dış varlık ve 
yükümlülük birikimlerini açıklamaktadır. Tablo, bu varlık ve yükümlülük-
lerin karşılaştırılması sonucu net bir rakam vermektedir. NET UYP ola-
rak adlandırılan bu rakam ülkenin finansal durumunu ortaya koymaktadır. 
NET UYP eğer (+)  pozitif bir değer ile gösteriliyorsa ülke döviz fazlası (–) 
negatif bir değer ile gösteriliyorsa ülke döviz açığı vermektedir. Bununla 
birlikte tablo, bu net rakamı hangi varlık ya da yükümlülüklerin oluştur-
duğunu eğer açık var ise hangi tür finansal borçlardan kaynaklandığını da 
net olarak göstermektedir. Böylelikle tablo kullanıcıları; UYP tablosuna 
bakarak, ülkenin cari işlemler dengesi hakkında fikir edinebilecektir. Kriz 
riskiyle karşı karşıya kalan ülke durumları veya krizdeki ülke durumları 
hakkında daha net yorumlar geliştirilmesine katkıda bulunmaktadır. Diğer 
yandan NET UYP’si açık veren fakat güçlü olan ekonomilerin (Londra, 
New York) açık vermelerine rağmen istikrarlı bir biçimde açıklarını finan-
se edebilmeleri de izlenilebilir gelişmekte olan ülkelere yol gösterici ola-
bilmektedir. Bu açıdan bakıldığında önemli bir makroekonomik istatistiki 
veri sağlamaktadır(Ordu, 2008:13). 

	Tablo kullanıcılarına ülkelerin varlıklarının hangi tür finansal var-
lıklardan oluştuğunu gösterirken ülke varlıklarının likidite durumu hak-
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kında da fikir sağlamada yardımcı olmaktadır. Örnek vermek gerekirse; 
varlıkları oluşturan alt kalemlerden doğrudan yatırımlar yani sermaye gibi 
yatırımlar daha uzun vadeli daha az likit varlıklar iken portföy yatırımla-
rından olan hisse senedi daha likit varlıklardır. Ülkenin Uluslararası yatı-
rım pozisyonu tablosuna bakılarak tüm bu bilgiler elde edilebilmektedir. 
Aynı zamanda ülkenin finansal yükümlülüklerini de hangi oranda ve han-
gi tür varlıklarla karşıladığı yapısal döviz durumu yatırım yapılabilirliği 
açısından tablo kullanıcılarına fikir sağlamaktadır. Özetle, ülkelerin ulus-
lararası yükümlülüklerini karşılayabilecek varlıklarının olduğunu ispat 
niteliğinde sayıldığından önem arz etmektedir. Aynı zamanda ülkelerin 
ekonomilerinin sürdürülebilirliği, kırılganlığı hakkında da önemli bir veri 
sağlamaktadır(Karaca,2012:181-200).

	IMF’nin açıklamalarına bakılacak olunursa göre bir ülkenin 
uluslararası döviz pozisyonu açığı var ise bu açık ülkeninmilli gelirinin 
%40’nın üzerine çıkmamalıdır. Eğer döviz pozisyonu açığı milli gelirin 
%50 veya daha fazla bir oranda olursa bu ülke ‘riskli ülke’ grubuna gir-
mektedir.

	2008 finansal kriziyle de görülmektedir ki kredi derecelendirme 
kuruluşlarının analizleri tam olarak gerçeği yansıtamamaktadır. Bu da kre-
di derecelendirme kuruluşlarına olan güveni zedelemiştir. Yatırım yapmak-
ta olan yatırımcılar ödemeler dengesi ve uluslararası yatırım pozisyonu 
istatistikleriyle birlikte dış ülkelerin finansal yapıları hakkında daha fazla 
bilgi edinme şansına sahip olmaktadır. Aynı zamanda incelemeye konu ül-
kenin yatırım kararları hakkında bilgi edinmesini ve aynı zamanda yatırım 
yaparken tercih ettiği dış ülkeler ve profilleri hakkında da bilgi sahibi ol-
maya elvermektedir(Tekin,2016:181-205). 

Yatırımcı ülke, dış ülkelere yatırım yaparken mevduat mı hisse 
senedi mi yoksa doğrudan yatırım olan sermayeyi mi tercih ediyor? Risk-
li ülkeleri mi tercih ediyor yoksa gelişmiş ekonomileri mi? Bütün bunlar 
ülkenin güvenilirliğini ülkeye gelen finansal alacakların ne kadar süre kul-
lanılabileceğini ülke ekonomisine olan katkısı analizlerde yardımcı ola-
caktır. Söz konusu ülkeye gelecek olan sermaye (yükümlülük) istihdam 
yaratma şansına da sahip olabilecektir. Bu da ülke ekonomisine ayrı bir 
katkı sağlayacaktır. Ve tüm bu bilgiler ışığında fazla veren ülkeler de yatı-
rımlarına karar verirken uluslararası yatırım pozisyonu tablosu yardımıyla 
dünya ekonomisine yön verecektir.

Ülkelerin finansal durumunu gösteren uluslararası yatırım 
pozisyonu tablosu iki ana bölümden oluşur. Bu bölümlerden ilki yurt için-
de yerleşik olanların yurt dışında yerleşik kişilerden olan alacakları olan 
varlıklardan ikincisi ise yerleşik kişilerin yurtdışı yerleşiklerine olan finan-
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sal yükümlülükleridir. Varlıklar, portföy yatırımları, doğrudan yatırımlar, 
rezerv varlıklar ve diğer yatırımlar oluşurken buna benzer şekilde yüküm-
lülükler grubu da yine doğrudan yatırımlar, portföy yatırımları ve diğer 
yatırımlardan oluşmaktadır(Bulut, vd. 2018:9). 

Tablo üzerinden genel hatlarıyla göstermek gerekirse;
Tablo1 : Uluslararası Yatırım Kalemleri

A. Varlıklar
1.      Doğrudan Yatırımlar
2.      Portföy yatırımları
3.      Diğer yatırımlar
4.      Rezerv varlıklar

B. Yükümlülükler
1.      Doğrudan Yatırımlar
2.      Portföy yatırımları
3.      Diğer yatırımlar

			 
Kaynak:TCMB

	2.1. Uluslararası Yatırım Pozisyonunun Sektörel Dağılımı

Uluslararası Yatırım Pozisyonunda ekonomideki varlıklar ile yü-
kümlülüklerin farkına, net Uluslararası Yatırım Pozisyonu denmektedir. 
Diğer bir ifadeyle, net Uluslararası Yatırım Pozisyonu; Türkiye’nin yurt 
dışına olan borçlarının yurt dışından alacaklarıyla olan net farkını işaret 
eder. Burada ortaya çıkan net pozisyon, pozitif veya negatif bir değer ola-
bilir(Bulut, vd. 2018:13).

UYP’de var olan temel sektörler; Merkez Bankası, Genel Hükümet, 
bankalar ve (temelde finansal olmayan kuruluşlardan oluşan) diğer sektör-
lerdir. Merkez Bankası dışında tüm sektörlerin yurt dışı yükümlülükleri 
yurt dışı varlıklarından daha fazladır. Bu sektörlerin etkilerine bakılırsa 
Merkez bankası etkisi pozitiftir. Negatif etki edenler ise bankalar ve diğer 
sektörlerdir.

2.2. Uluslarası Yatırım Pozisyonunu Oluşturan Alt Kalemler

Uluslararası yatırım pozisyonunda ülkenin dış varlıkları ile yü-
kümlülükleri arasındaki farka göre ülke, açık ya da fazla vermektedir. 
Fakat bu açık veya fazlanın dış borç ile değil döviz açığı ile ilişkisi bu-
lunmaktadır. Yani ülkenin diğer ülkelere olan borcuna karşılık bir o kadar 
ya da daha fazla alacağının olması durumunda UYP tutarı zaten fazlalık 
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gösterecektir. Burada UYP’nin önemi ülkenin varlıklarını veya yükümlü-
lüklerini yani borçlarını karşılayacak ölçüde varlıklarının durumunu gös-
terdiğinden önem arz etmektedir.

Uluslararası yatırım pozisyonunun makroekonomik istatistikler 
açısından artan önemi, kur uyuşmazlıkları sürdürülebilirlik, borcun sektör 
ve faiz kompozisyonunun etkileri, kırılganlık ile vadenin likiditeye olan et-
kilerinin incelenmesinde bilanço yaklaşımına dayanan analizler esas alın-
makta, dolayısıyla UYP önemli bir veri boşluğunu doldurmaktadır(Bulut, 
vd. 2018:13).    Türkiye’de Uluslarararası yatırım pozisyonu tablosu 1996 
yılından bu yana hazırlanmaktadır.

Bir ekonomideki varlık ve yükümlülüklerin belli bir tarihteki stok 
değerini gösteren UYP’de stoklar her dönem sonunda geçerli piyasa değer-
leri üzerinden değerlendirilmekte ve yine dönem sonunda geçerli kurlarla 
ABD dolar karşılıkları bulunmaktadır.

	Tablo 2 :Uluslararası Yatırım Pozisyonu (STOK)

Uluslararası Yatırım Pozisyonu (STOK) – Dönem Başı

+

Ödemeler Dengesi Sermaye ve Finans Hesapları (AKIM)

+

Değer ve Kur Farkı Değişimleri 

=

Uluslararası Yatırım Pozisyonu (STOK) – Dönem Sonu 
		

Kaynak:TCMB

Bu durumda, uluslararası yatırım pozisyonu istatistikleri ve 
ödemeler dengesi birlikte değerlendirilmesi gereken makroekonomik 
veriler olarak gösterilebilmektedir.

Yukarıda genel olarak bahsedilen uluslararası yatırım pozisyonuna 
Türkiye açısından bakacak olursak öncelikle Türkiye IMF’nin Uluslararası 
Finansal İstatistikleri ile Özel Veri Yayımlama standartları tabanından der-
lenen 11 gelişmekte olan ülkeler arasında bulunmaktadır. Ve Türkiye’nin 
içinde bulunduğu bu grupların yükümlülükleri varlıklarından büyüktür.

Türkiye’nin 2010-2018 yıllarına ait verileri alındığında net 
UYP’sinin eksi karakterde olduğu yani varlıklarının yükümlülüklerini kar-
şılamadığı görülmektedir. 

Ayrıntılı olarak incelemek gerekirse;
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Tablo 3 : UYP Rakamları (Milyon $)

Yıllar Net Uyp Rakamları (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 değerlerin yıllara göre artış veya azalışlarını ülkeye yapılan 
doğrudan yatırımlar yurt dışı yerleşiklerden edinilen krediler gibi kalemler 
etkilemektedir. Bu yatırımların artış azalış nedenleri alınan kredi miktarla-
rının artış veya azalış nedenleri yurtdışı portföy miktarlarımızı birçok eko-
nomik faktör etkilemektedir. Bu ekonomik faktörlere çalışmanın ilerleyen 
safhalarında daha detaylı değinilecektir.

Uluslararası yatırım pozisyonu analizlerinde kullanılan yardım-
cı oranlar bulunmaktadır. Bunlardan birkaçı; dışa açıklık oranı, finansal 
dışa açıklık oranı, ticari dış açıklık oranı gibi oranlardır. Dışa açıklık oranı: 
konu ekonominin diğer ekonomilerle finansal ve ticari durumunun oransal 
ifadesi biçiminde tanımlanan uluslararası yatırım pozisyonu analizlerinde 
kullanılan yardımcı oranlardan ilkidir. Bu konuda tek bir hesaplama yön-
temi yoktur. Bu oran çalışmanın içeriğine ve amacına uygun olarak farklı 
ekonomik göstergeler kullanılarak hesaplanmaktadır. Dış ticaret hacminin 
yani ülkenin ihracat ve ithalat toplamının ülkenin gayri safi yurt içi hasıla-
sına oranıdır.

Ticari dışa açıklık, bir ülkenin ihracat (X) ve ithalat (M) toplamı-
nın diğer bir ifade ile toplam dış ticaret hacminin ülke Gayri Safi Yurtiçi 
Hâsıla’sına (GSYH) oranı olarak tanımlanmaktadır. Kısaca, “Ticari dışa 
açıklık oranı”; (X+M)/GSYH şeklinde hesaplanmaktadır.(Özdil, 2014, s. 
35). 

Finansal dışa açıklık, (Varlıklar + Yükümlülükler) / GSYH 
şeklinde formüle edilmektedir. Ülkenin diğer ekonomilerle olan ilişkisi 
sonucu ortaya çıkan varlık ve yükümlülük toplamının ülke GSYH’sına 
oranıdır. Bu oranın, 1 veya yüzde cinsinden 100’den büyük olması, kulla-
nılan yönteme göre dış ticaret hacmi veya dış varlık ve yükümlülük topla-
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mının milli gelirden yüksek; 1 veya yüzde cinsinden 100’den küçük olması 
ise aynı toplamın milli gelirden daha düşük durumda olduğunu kanıtlar 
niteliktedir. Konuya ilişkin çalışmalarda, ülke karşılaştırmaları ve ana-
lizler yapmak için her iki oran da sıklıkla kullanılmaktadır(Mudam, vd, 
2018:22).

Türkiye’nin finansal dışa açıklık oranına bakacak olursak;

2011 yılı merkez bankası raporuna göre 2010 yılı finansal dışa 
açıklık oranı -%49,3 iken dışa açıklık oranı %99,7 olmuştur. 2012 yılsonu 
raporuna göre 2011 yılında finansal dışa açıklık oranı -%41,3 iken dışa 
açıklık oranı %87,4 olmuştur. 2013 yılı merkez bankası uyp raporuna göre 
2012 yılı finansal dışa açıklık oranı -%53,4 dışa açıklık oranı %107,9 ol-
muştur. 2014 yılındaki rapora göre 2013 yılı -%47,9 finansal açıklık oranı 
%102,9 ise dışa açıklık oranıdır. Yine 2014 yılı raporuna göre 2014 yılı 
finansal dışa açıklık oranı -%55,1 dışa açıklık oranı ise %112,8 olmuştur. 
Oranlarda sabit bir artma ya da azalma görülmemekte dalgalanmalar ya-
şanmaktadır. Bu da hem uluslar arası yatırım pozisyonunun yıllara göre 
dalgalanmalarından hem de GSYH’nın değişimlerinden kaynaklanmak-
tadır. Aşağı ve yukarı yönlü değişimlerin nedenleri ise ayrıca çalışmanın 
ekonomik analiz kısmında incelenmiştir. Varlık ve yükümlülük olmak üze-
re iki ana bölümden oluşan Uluslararası yatırım pozisyonunun sınıflandır-
masında 4 adet alt kalem bulunmaktadır.

2.2.1. Doğrudan Yatırımlar

Sermaye ve diğer sermayenin oluşturduğu bu kalem, yatırım yapa-
nın yerleşiği olduğu ekonomi dışındaki bir ekonomide bir işletme yönetimi 
üzerinde söz sahibi olabilecek kadar uzun vadeli bir yatırım şeklidir. Yurt 
içi yerleşik yatırımcının yurt dışındaki işletmeye yaptığı yatırım, yatırım-
cının bulunduğu ülkede varlık artışı olarak kayıt altına alınmaktadır. Yurt 
dışındaki sermaye yatırımı yapılan işletmenin doğrudan yatırımcısına yap-
tığı yatırım ise tersine yatırım olarak adlandırılmakta ve yerleşiği olduğu 
ekonomide yükümlülük artışı olarak kayıt altına alınmaktadır. Doğrudan 
yatırımların varlıklar ile ilgili bölümünün Türkiye için yıllara göre seyri 
aşağıdaki gibidir.

Türkiye Cumhuriyrt Merkez Bankasının yıllık olarak yayınlamış 
olduğu tablodan alınan verileregöre aşağıda 2010-2018 yıllarının Doğru-
dan yatırımlar (varlık) kalemine ilişkin grafik oluşturulmuştur.
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Şekil 1 : Doğrudan Yatırımlar (Varlık)(Milyon ABD Doları)

Merkez Bankası verilerinde 2010-2018 yıllarına ait varlıklar için-
deki doğrudan yatırımların tutar aralıkları gösterilmektedir. 2017 yılında 
47.440 milyon dolar olduğu bilinen bu rakam 2010-2018 yılları arasındaki 
döneme ait en yüksek tutarıdır. Yıllara göre nispeten düzenli bir artış göz-
lenmekte ve bu artış doğrudan yatırımların alt kalemi olan sermaye kale-
mindeki artışlardan kaynaklanmaktadır. Bu da Türkiye’deki yerleşik kişi-
lerin yurtdışındaki işletmelere yaptığı yatırımların arttığını göstermektedir.

 

Şekil 2: Yükümlülükler (Milyon ABD Doları)

Yukarıdaki grafikte 2010-2018 tarihleri arasındaki yükümlülük-
ler grubundaki doğrudan yatırımların tutarları incelendiğinde; en yüksek 
tutarın 2017 yılında gerçekleştiği gözükmektedir.. Bu tutarların önemli 
bir kısmını sermaye alt kaleminden gelmektedir. Fakat varlıklarda olduğu 
gibi bir istikrar gözükmemektedir. Bu durum yurt dışı yerleşik kişilerin 
Türkiye’deki bir işletmenin sermayesine ortak olmadığını ya da yeni 
işletmeler açmak için bulunulan faaliyetlerin belli bir düzende olmadığını 
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göstermektedir. Bu da dolayısıyla ülkenin yatırımcıyı özendirmesinden, 
ülkenin ekonomik politikalarından, yatırımcıyı koruması yönündeki 
kanunlarına kadar etkilenerek bu sonucu ortaya çıkarmaktadır.

2.2.2. Portföy Yatırımları

Portföy yatırımları, doğrudan yatırımların aksine, borç senetleri ve 
hisse senetlerine yapılan yatırımları yatırımları içermektedir. Yatırımcı iş-
letmenin hisselerinin toplamının %10’u altında yatırım yaptığında işletme 
yönetimi üzerinde söz hakkına sahip olmamaktadır. Doğrudan yatırımcı-
nın yatırım yaptığı ülkeye getirdiği sermaye dışındaki avantajlar (tekno-
loji, bilgi, pazar vb.) bulunmaktayken portföy yatırımlarında böyle bir du-
rum söz konusu olmamaktadır.

Varlıklar kaleminin Portföy yatırımlarını 2018 yılı merkez bankası 
UYP tablo verileriden alınan rakamlara göre son sekiz yıldaki değişim 
grafiği aşağıdaki gibidir.

Şekil 3 : Varlıklar- Portföy Yatırımları (Milyon ABD Doları)

2010 yılında 2.230 milyon dolar olduğu gözlemlenen portföy ya-
tırımlarının 2014 yılında 1.414 milyon dolar olduğu bilinmektedir. Tür-
kiye portföylerinin yaklaşık olarak yarısı, yurtdışında yerleşik Finansal 
Kuruluşlar tarafından ihraç edilmiş kıymetlerdir. Bunu, Genel Hükümetler 
tarafından ihraç edilmiş menkul kıymetler izlemektedir. Bankalar ve Fi-
nansal Olmayan Kuruluşlar tarafından ihraç edilen kıymetlerin oranları ise 
birbirlerine yakın olmakla beraber, Bankacılık sektörü kıymetlerine olan 
ilgi daha fazladır. Sigorta ve Emeklilik Fonları tarafından ihraç edilen kıy-
metlerin oranı ise sadece %1’dir.

2015 yılında 1.574 milyon dolar olduğu gözlemlenen portföy yatı-
rımlarının 2018 yılında 1.126 milyon dolar olduğu bilinmektedir. Bu tutar-
ların önemli bir bölümünü alt kalemi olan borç senetleri oluşturmaktadır. 
Sektöre göre bakacak olursak borç senetlerindeki büyük pay diğer sektör-
ler olarak geçen bankalar dışındaki finansal ve finansal olmayan kuruluş-
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lara aittir. 

Şekil 4: Yükümlülükler- Portföy Yatırımları(Milyon ABD Do-
ları)

Portföy yatırımlarının yükümlülükler kalemine ilişkin yine 2018 
yılı merkez bankası uluslararası yatırım pozisyonu tablosundan alınan bil-
giler ışığında oluşturulan aşağıdaki grafik 2010-2018 yılları arası verileri 
analiz etmeye yardımcı olacaktır. 

2015 yılında 143.726, 2017 yılında ise 173.435 milyon dolar olan 
portföy yatırımları grafikte de görüldüğü üzere artış gözlemlenmektedir. 
Ancak nu artışlar bir düzen arzetmemekte dalgalanmalar bulunmaktadır. 
Bu dalgalanmanın önemli bir nedeni değer ve kur farkındaki artıştır. Fakat 
bunun yanında küresel kriz sonrası finans piyasalarında yaşanan kısmi to-
parlanmanın ve küresel ölçekte artan likiditenin, risk tutumundaki artışla 
birlikte gelişmekte olan ülkelere doğru kayması etkili olmuştur.

2.2.3. Diğer Yatırımlar

Portföy yatırımı, doğrudan yatırımlar ve rezervler varlıklar dışında 
kalan diğer sermayeye ilişkin tüm stoklar bu bölümde yer almaktadır.

Alt kalemlerine inmeden önce son beş yılın diğer yatırımlar kalem 
tutarlarına bir göz atacak olursak;

Varlıklara ilişkin diğer yatırımlar olarak geçen bölümün tutarları;

Tablo 4 : Diğer Yatırımlar (Kaynak:TCMB)

Yıllar Varlıklar Diğer Yatı-
rımlar

D. Yatırım/
Varlık

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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Yukarıdaki tabloda da görüldüğü üzere diğer yatırımların varlıklar 
içerisindeki payı 2010 yılından 2013 yılına kadar düzenli olarak azalmak-
tadır. Fakat 2014 yılından sonra diğer yatırımların oranları  artış göstermiş-
tir. Diğer yatırımların bu değişkenliğine en büyük etkiyi efektif mevduatlar 
kalemi etki göstermiştir. Bunun dışında diğer yatırımları etkileyen diğer 
kalemler ise diğer hisse senedi ve katılım payları, bankalar (yabancı para, 
Türk lirası), krediler, ticari krediler ve rezerv varlıklardır.

Aşağıdaki grafiğe bakıldığında ise tutarların yıllara göre seyri gö-
rülmektedir.

Şekil 5: Varlıklar- Diğer Yatırımlar

Yükümlülüklere ilişkin diğer yatırımlar olarak geçen bölümün tu-
tarları;

Tablo 5 :  Yükümlülüklere İlişkin Diğer Yatırımlar (Kaynak: 
TCMB)

Yıllar Yükümlü-
lükler

Diğer Yatırım-
lar

D. Yatırım/Yü-
küml.

2010 547.565 240.901 %43,99
2011 494.509 247.853 %50,12
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 görüldüğü gibi diğer yatırımların yükümlülükler için-
deki payları varlıklara nazaran daha yüksektir. Bu da yükümlülükler gru-
bunda diğer yatırımların önemini ortaya koymaktadır. 
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Şekil 6: Yükümlülüklere İlişkin Diğer Yatırımlar

Diğer yatırımların varlıklar içerisindeki payı bir düzen arz et-
memekle birlikte yıldan yıla arttığı görülmektedir. 2015 yılında 596.034 
milyon dolar olan yükümlülükler içindeki diğer yatırımların tutarı 293.601 
milyon dolar iken 2018 de 565.214 milyon dolar yükümlülükler içinde 
diğer yatırımların tutarı 319.469 milyon dolar seviyesini çıkmıştır. En 
yüksek seviyesi ise 325.347 milyon dolar ile 2017 yılında ortaya çıkmıştır.

3. Uluslar Arası Yatırım Pozisyonunu Etkileyen Ekonomik 
Faktörler

Uluslararası yatırım pozisyonu istatistiki stok durumu gösteren 
mali nitelikli bir tablodur. Bu tabloyu etkileyebilecek ekonomik faktörler 
bulunmaktadır. Bunlar; para politikası, maliye politikası ve diğer faktör-
ler olanfinansal ürün çeşitliliği ve yatırımcının tercihi (davranışsal fınans) 
gibi faktörlerdir. Para politikasında faiz oranları politikası, döviz kuru, 
enflasyon hedeflemesi, makroekonomik dengelerin kurulamaması; maliye 
politikasında ise vergi uygulamalarının etkisi, sübvansiyon ve teşvikler, 
özelleştirme faaliyetleri, kayıt dışı işlemlerle mücadele ve yasal mevzuatın 
yatırımcıyı koruması gibi faktörler etkilemektedir.

3.1. Para Politikasının Uluslararası Yatırım Pozisyonuna Et-
kisi

Para politikası, bir ekonomide fiyat istikrarını sağlamak, yabancı 
paralar karşısında dengeli bir değere sahip olabilmek, makroekonomik he-
deflere ulaşmak gibi amaçlarla para arzının para otoritesi yürüten merkez 
bankası tarafından kontrol altında tutmak adına uyguladığı politikaların 
bütününe denmektedir. Para politikasında merkez bankasının para ve kredi 
hacmini değiştirmek için para politikası araçları kullanılır. Belli başlı para 



Vankulu Sosyal Araştırmalar Dergisi   |    124

araçları; reeskont politikası, zorunlu karşılıklar, döviz kuru işlemleri, açık 
piyasa işlemleri politikalarıdır. 

	Türkiye’nin uyguladığı para politikalarına ve bu politikaların ül-
kenin varlık ve yükümlülüklerine olan etkisini inceleyecek olursak; 2010 
yılından sonra merkez bankası fiyat istikrarı amacına finansal istikrarı da 
eklemiştir. Küresel krizden sonra belirsizlik artınca finansal sistemdeki 
riskler ve varlık fiyatındaki şişkinlikler finansal istikrarı da gündeme ge-
tirmiştir. Gelişmiş ülkelerin merkez bankalarının uyguladığı niceliksel ge-
nişleme hedefleriyle kısa vadeli sermaye akımları gelişmekte olan ülkelere 
yönelen sermaye akımlarında değişiklik yaratmıştır. Türkiye dış ekonomi-
deki değişimlere karşı daha dayanıklı olabilmek adına daha esnek politika 
arayışları içine girmiştir ve 2010 yılının son çeyreğinde farklı para poli-
tikaları uygulamaya başlamıştır. Türkiye’nin bu duruşu makroekonomik 
istikrarı sermaye akımlarındaki oynaklığı da etkilemiştir. Sermaye girişleri 
Türk lirasına değer kazancı sağlarken eş zamanlı yurt içinde kredi kul-
lanımı da artmıştır. Küresel olarak büyüme söz konusu olan dönemlerde 
ülkelerin de risk alma isteği artmaktadır. Bu doğrultuda sermaye akımları 
da artış göstermektedir. Artan sermaye akımları ise kur uyumsuzluğuna 
sebeb olmakla birlikte yerli paranın değer kazanmasını da sağlamaktadır. 
Sermaye girişi ile kredi kullanım oranı da artmakta bu da ekonomik den-
geyi sarsabilmektedir. Dolayısıyla tüm bu durumlarda finansal istikrar ze-
delenmektedir.

Türkiye’ye yapılan doğrudan yatırımlara bakıldığında merkez 
bankası 2018 uluslararası yatırım pozisyonu tablo verilerine göre; ödeme-
ler dengesi tablosu incelenmiş olup 2008-2009 yılları arasında tüm dünya-
yı etkileyen finansal krizin de etkisiyle doğrudan yatırımların azalmakta 
olduğu gözlemlenmiştir. 

Türkiye ve benzeri gelişmekte olan ülkelerde sermaye girişi ile 
ekonomik büyüme arasında bir ilişki bulunmaktadır. Özellikle Türkiye’de 
sermaye girişi arttığında ekonomik büyümenin de arttığı gözlemlenmekte-
dir. Aksi durum söz konusu olduğunda yani sermaye girişlerinin azaldığı 
dönemde ise büyüme hızı da azalmaktadır. Bu durum şunu göstermektedir. 
Türkiye ekonomik büyümesini ülke içindeki tasarruflarıyla değil daha çok 
dış ülkelerden gelen tasarruflarla gerçekleştiğini ispatlar niteliktedir. Bir 
diğer yandan sermaye hareketlerinin Türkiye ekonomisi üzerinde ne denli 
büyük bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir.

3.1.1. Faiz Oranlarının Uluslararası Yatırım Pozisyonuna Et-
kisi

İstikrarlı bir ekonomi için faiz oranı ve döviz kurları adeta bir 
gösterge niteliğindedir. Faiz oranı ve döviz kurunda meydana gelebilecek 
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değişiklikler yerli ve yabancı firmaların yatırım kararları ile tüketicilerin 
harcamaları üzerinde etkili olabilmektedir. Bu yüzden parasal otoriteler 
iktisat politikalarını oluştururken bu iki değişkenin seyrini dikkate almak 
zorundadır (Karacan, 2010:72).

Türkiye’deki yatırımcıların portföy yatırımları incelenen dönemde 
uzun vadeli menkul kıymetlere ve Diğer Finansal Kuruluşlar’ın ihraç ettiği 
menkul kıymetlere yönelmiştir. Varlıkların genel olarak edinildiği ülkeler 
Avrupa ve Amerika olduğu bilinmektedir. Ve dolayısıyla ABD Doları ile 
Euro cinsi menkul kıymetlerin varlıklar içerisinde büyük bir paya sahip 
olduğu gözlenmektedir. Bu varlıkların edinildiği ülkelerin faiz oranlarının 
düşük olduğu bilinmektedir. Buna rağmen varlıkların bu bölgede yoğun-
laşmasının faiz oranları dışında da etkisi olduğu gözükmektedir. Burada 
piyasalara olan güvenin önem arz ettiği görülmektedir.

Faiz oranlarının portföy yatırımları üzerinde hem varlıklar hem 
de yükümlülükler açısından etkileri bulunmaktadır. Faiz oranları borç se-
netlerinin getirisi üzerinde etkiliyken hisse senetlerinin değeri üzerinde 
de dolaylı olarak etkili olmaktadır. Varlıklara dış ülke faiz oranları çekici 
güç olarak etki ederken yükümlülüklerdeki portföy kalemini ülke içindeki 
faiz oranları daha yüksek ölçüde etkilemektedir. Türkiye’deki faiz oranları 
arttıkça portföy yatırımlarının yükümlülük ayağında işlem hacmi artmak-
tadır. Yabancı yatırımcı yaptığı yatırım üzerinden daha fazla getiri elde et-
mektedir. Dış ülke yatırımcıları faiz oranı düştükçe daha yüksek getirili 
diğer ülkelere yönelmektedirler. Fakat faiz oranları ile portföy yatırımları-
nın seyrinin paralel ilerlememesinin sebepleri bulunmaktadır. Faiz oranları 
dışında yatırımcının değerlendiği finansal piyasaların gelişmişliği ülkenin 
ekonomik ve siyasi istikrarı da etki etmektedir. 

Yüksek faiz oranlarının doğrudan sermaye girişine sebep olduğu 
ve sermaye girişlerininde ülke ekonomisinin büyümesini sağladığı göz 
önünde bulundurulursa 2011 yılından bu yana neden faiz oranları düşmeye 
devam ediyor. Burada faiz oranlarının diğer etkileri devreye girmektedir. 
Gelişmekte olan ülkelerde var olan yatırım tasarruf dengesizliğine olum-
suz yönde etki etmektedir. Faiz oranlarının yüksek olmasıyla tasarruf eğili-
mi artacak yatırım oranı düşecek dolayısıyla üretim azalacak bu da GSYH 
ya etki edecek bu döngüde dışarıdan gelen yatırımlara daha çok ihtiyaç 
duyulacaktır. Faiz oranlarının düşük olması tasarruf yerine yatırım yapma 
isteğini artıracak artan yatırımlarla üretim artarak ekonomik büyüme sağ-
lanacaktır. Bu nedenle faiz oranlarını yüksek tutarak bir yandan yurtdışın-
dan doğrudan sermaye çekerek ekonomik büyüme söz konusuyken düşük 
faiz oranlarıyla ülke yurtiçi yatırımlarla ekonomik büyümeye çalışmakta-
dır. Ayrıca yüksek faiz oranları ülkeyi daha çok enflasyona sürüklemek-
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tedir. Enflasyonu önlemek ekonomik istikrarı güçlendirmek de yatırımcı 
çekmektedir. Ayrıca faiz oranları likidite açısından da önem taşımaktadır. 
Daha önce de bahsettiğimiz gibi ülkenin borç ödeyebilirliği göstergelerin-
den olan likidite portföy yatırımları ve diğer yatırımları yükümlülükleri-
miz açısından etkileyen faktörlerdendir.

3.1.2. Döviz Kuru Politikasının UYP’ye Etkileri

Döviz kurunun Uluslararası Yatırım Pozisyonuna etkisi; ödemeler 
dengesi akım ilişkilerinden sonra stok haline getirilen rakamlara değer ve 
kur farkı değişimleri ile etki etmektedir. Güncel olan ödemeler dengesi 
rakamların belli bir tarihteki değerini belirlerken kur farkı devreye girmek-
tedir. Kur farkının yıllara ve kalemlere göre etkileri farklı farklı olmakta-
dır. Örneğin; 2014 yılında doğrudan yatırımlar yükümlülük stoğunda artış 
sağlarken 2013 yılında aynı kalemde azalışa sebep olmuştur. 2013 yılında 
yurt içinde doğrudan yatırım stoğu, ödemeler dengesi işlemlerinden 12,9 
milyar ABD doları girişe rağmen, değer ve kur farkı değişimlerindeki 55,0 
milyar ABD doları azalış olduğu daha önce de belirtilmiştir.

TCMB’nin UYP raporları dikkatle incelendiğinde kur farkı deği-
şimlerinin UYP tablosu rakamlarına büyük etkisi olmaktadır.

3.1.3. Enflasyon Hedeflemesinin UYP’ye Etkisi

Türkiye’de 2001’de yaşanan krizden sonra döviz kuru hedefle-
mesine dayalı para politikasını terk ederek 2002 yılında örtük daha sonra 
2006 yılında açık enflasyon hedeflemesi uygulanmaya başlanmıştır. Bu 
rejim Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının nihai hedefi olann finansal 
istikrar adına yaptığı bir para politikasıdır. Bu politika belli bir dönem için 
enflasyonu sayısal bir hedef veya hedef aralığına dayandırıp açıkça ilan 
etmesiyle oluşmaktadır. Bu politikada temel politika aracı kısa vadeli faiz 
oranlarıdır.

Enflasyon ve döviz kuru karşılık birbirlerini de etkilemektedir. TL, 
yabancı paralara karşı değer kaybı yaşadıkça ithalatı pahalılaştırmakta, fi-
nansman maliyetlerini yükseltmekte ve bunlar daenflasyonu yukarı itmek-
tedir.

Ayrıca hedeflenen enflasyondan uzaklaştıkça belirsizlik artmakta 
yurt dışı yerleşik yatırımcılar daha güvenli bölgelere kaçabilmektedir. 
Buna örnek olması açısından incelenen yıllar içerisinden 2010-2018 yılları 
rastgele alınarak aşağıdaki tablo oluşturulmuştur.

Tablo 6 : Yıllara Göre Enflasyon Hedeflemesi ve Gerçekleşen 
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Enflasyonlar

Yıllar Hedef (%) Gerçekleşme (%)
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 gerçekleşmesinin 5 yılda da hedefin üzerin-
de olduğu görülmektedir. Hedefin gerçekleşememesi yurt dışı yatırımcılar 
açısından olumsuz etki yaratmaktadır. Yurt içi yerleşiklerin yurt dışına ya-
pacağı yatırımları ise şu yönden etkilemektedir. Enflasyonist ortam oluş-
ması sonucu TL, ABD doları karşısında değer kaybedecek bu da yapılan 
yatırımların hacmini düşürecektir. Uluslararası yatırım pozisyonunda var-
lıklar azaltırken yükümlülükleri de azaltıcı etki yapacaktır. 

3.2. Maliye Politikası

Maliye politikasında kamu harcamaları önemli bir yere sahiptir. 
Kamu harcamaları devletin yaptığı cari yatırım, transfer yatırım gibi har-
camalardan oluşmaktadır. Kamu harcamalarındaki küçük bir değişim ma-
liye politikası araçlarını da etkilemektedir. Fakat maliye politikası yalnızca 
kamu harcamalarından oluşmamaktadır. Maliye politikası, vergi politika-
sı, borçlanma politikası gibi araçlara sahiptir. Ayrıca kamu harcamaları-
nın kompozisyonunda olan değişimler de birer maliye politikası aracıdır. 
Örneğin; işşizlikle mücadele etmek için kamu harcamalarının arttırılarak 
daha fazla istihdam yaratmak genişletici maliye politikası gereğidir. 

3.2.1. Genişletici Maliye Politikası

Ekonomiyi ayağa kaldırabilmek için vergilerin düşürülmesi, doğ-
rudan sermayeyi çekici etki yaratmaktadır. Yurt içinde yapacağı üretim 
üzerinden alınan vergilerin az olması karını kısa vadede etkileyecektir. 
Genişletici politikada kamu harcamaları arttırılarak ve vergiler düşürüle-
rek bütçe açığı yoluyla büyüme hedeflenirken yurt dışı yerleşiklerin yatı-
rımları beklenmektedir. Bu da uluslararası yatırım pozisyonu tutarını ar-
tırmaktadır. Gerek doğrudan sermaye gerekse portföy yatırımlarıyla açık 
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finanse edilmek istenmektedir. Bu politikada işsizlik oranının düşürülmesi 
amaçlanmaktadır. İşsizlik oranının düşmesi için daha fazla istihdam ya-
ratılmaktadır. Bu da doğrudan sermayenin ülkeye giriş yapması portföy 
yatırımlarıyla finanse edilmesinden daha fazla önem arz ettiğini göster-
mektedir. Ayrıca, kamu harcamalarında artışın olması dışlama etkisi yarat-
maktadır ve özel sektörün faaliyet alanı daralmaktadır. Bu dar alanda yeni 
bir faaliyet zor olacağı için yurt dışı doğrudan sermayenin ülkeye girişi de 
zorlaşacaktır. Artan kamu harcamalarıyla piyasada dolaşan para kıtlaşmak-
tadır. Özel kesim ise kıt para yüzünden yatırım yapamamaktadır. Yurt içi 
yerleşik halkın yatırım yapamaması varlıklarda düşüşe sebep olmaktadır(-
Çetinkaya, 2004:19).

	Bu kıtlık aynı zamanda faiz oranlarını da artırmaktadır. Faiz oran-
larının artması ise diğer yatırımlardaki yurt dışı yerleşiklere kullandırılan 
kredi hacmini azaltmaktadır. Bu durum ise Uluslararası yatırım pozisyonu 
kalemlerinden varlıkları düşürücü etki yaratmaktadır. Portföy yatırımların-
da ise yurt dışı yerleşik yatırımcıları çekerek yükümlülükleri artırmaktadır. 
Yurt içi yerleşikler ise daha fazla getiri sağlayan dış ülke olmadığı takdirde 
yeni oluşan faiz oranına göre yurt içini tercih edecek ve portföy yatırımları 
varlık kalemini düşürücü etki yaratacaktır.

Özetle; genişletici maliye politikası tek bir etki yaratmamaktadır. 
Hem vergi oranlarına olan etkisiyle hem faiz oranlarına olan etkisiyle hem 
de istihdama etkisiyle farklı farklı sonuçları beraberinde getirmektedir. 
Bu sonuçların birkaçı doğrudan sermayeyi olumlu etkilerken diğer 
yandan olumsuz etkileri de bulunmaktadır. Sadece doğrudan sermayeyi 
etkilememekte ayrıca portföy yatırımları ve diğer yatırımları da 
etkilemektedir.

3.3. Makroekonomik Dengelerin Kurulamaması

Makroekonomik dengede öncelikle iç denge ve dış denge du-
rumları ele alınmalıdır. İç denge işşizlik var iken düşük enflasyon ile 
ekonominin düzenli büyümesidir. Örneğin; 2011 yılında ortaya çıkan ve 
GSYH’nın 1,3’ü oranına varan bütçe açığının büyük bölümü iç borçlanma 
ve az bir bölümü dış borçlanma ile finanse edilirken GSYH’nın %10’u bu-
lan oran dış denge açığı portföy yatırımı, sermaye yatırımı ve kredi yoluyla 
sağlanmıştır.

Makroekonomik dengelerin kurulamaması dış açıkları artırmak-
tadır. Bu dış açıklar yurt dışı kaynaklardan finanse edilmektedir. Bu da 
uluslararası yatırım pozisyonunu etkilemektedir.  Örneğin Amerika dış 
açıklarını bu yolla finanse etmektedir. Uluslararası yatırım pozisyonunu bu 
durum olumsuz yönde etkilemektedir. Özellikle varlıkların artış gösterme-
yip yurt dışı kaynaklardan yararlanıldığı dönemlerde yükümlülükler artış 
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gösterecek bu da net uluslararası yatırım pozisyonu açığını artıracaktır.

3.4. Sübvansiyon ve Teşvikler

Yabancı yatırımcıları çekmek amacıyla uygulanan sübvansiyon 
ve teşviklerin yararı olduğu kadar dikkat edilmediği takdirde ülke ekono-
misine zararı olacaktır. Diğer bir ifade ile yabancı yatırımcılara özel ay-
rıcalıklar tanımak Türkiye’deki girişimcileri cezalandırmakta ve yabancı 
yatırımcılara karşı haksız rekabete yol açmaktadır. Türk sermayesi böyle-
likle yurtdışına kaçıp yabancılaşarak Türkiye’ye dönmesine yol açıyor. Bu 
özendirmeler yabancılar tarafından pek fazla önemsenmediğinden hatalı 
bir yaklaşımdır. Önemli olan saydamlık ve açıklıktır(Candan & Yurdadoğ, 
2017).  Bu durum uluslararası yatırım pozisyonunda doğrudan yatırımlar 
ve portföy yatırımları kalemlerini dolaylı yoldan etkilemektedir.

3.5. Vergi Uygulamalarının Etkisi

Uluslararası yatırımın ülkelere girişi açısından mali teşvikler ola-
rak bilinen ve bir firmanın vergi yükünü azaltmak üzere oluşturulan in-
dirimli kurumlar vergisi oranı şeklindeki vergi imtiyazları, vergi tatilleri, 
hızlandırılmış amortisman uygulamaları, ithalat ve ihracat vergi iadesi gibi 
uygulamalar büyük önem taşımaktadır. Söz konusu uygulamalar, uluslara-
rası yatırım girişlerini arttırıcı, olumlu etkiler doğurmaktadır. Bu nedenle 
vergi oranlarındaki artışlar, özellikle kurumlar vergisi oranının yüksek ol-
ması; genelde vergiden kaçınma eğiliminin artmasına, sermaye çıkışına ve 
uluslararası yatırım girişlerinin azalmasına sebep olmaktadır. 

Tüm bu veriler ışığında ülkelerin dünya genelinde uluslararası ya-
tırım girişlerini çekebilmek ve yüksek vergi oranlarının uluslararası yatı-
rım girişleri üzerindeki olumsuz etkilerini giderebilmek amacıyla özellikle 
uygulanma aşamasında vergisel düzenlemelere gün geçtikçe daha fazla 
ağırlık verdiğini göstermektedir.

4. Literatür Taraması

Giriş bölümünde de bahsedildiği gibi son zamanlarda finans lite-
ratüründe UYP’ler oldukça ilgi çekici bir alan haline gelmiştir. Bu doğ-
rultuda gerek ulusal gerekse uluslararası literatürde oldukça çok ve çeşitli 
çalışmalar bulunmaktadır.

Aşağıdaki tablo gerek ulusal literatür taraması gerekse uluslararası 
literatür taraması sonucunda incelenen çalışmaların bir kısmı özetlenmiş-
tir. Bu özetlenme yapılırken çalışmaların hangi ülke ya da ülkelerde ya-
pıldığı, hangi yöntemlerin kullanıldığı ve sonuçların ne olduğu üzerinde 
durulmuştur.
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Tablo 7: Uluslararası Yatırım Pozisyonunu (UYP) inceleyen 
literatürden örnekler
Çalışmanın Başlığı Yazar (Ta-

rih)
Ülke(ler) Yöntem 

(Dö-
nem)

Bulgular ve Sonuç

Türkiye’ye Yönelik 
Yabancı Sermaye 
Akımlarının Hacim Ve 
Kompozisyonundaki 
Gelişmeler

Özcan 
Karahan ve 
Evren İpek

(2013)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Türkiye’ye serma-
ye girişlerinin eko-
nomisindeki etki-
si  kırılganlıkları 
artırıcı özelliğe sahip 
yapıdadır.

Türkiye’ye Yönelik 
Doğrudan Yabancı Yatı-
rım Akımları Gerçekten 
Yararlı Mı? 

Soner Uysal

(2016)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Sektörel açıdan 
bakıldığında DYY’lar 
özellikle finans sektörü 
olmak üzere hizmetler 
sektörüne yönelik ya-
pısal bir dönüşüm ge-
çirmiştir.

Türkiye’nin Doğrudan 
Yabancı Yatırım Potan-
siyelinin Çekim Modeli 
Kullanılarak Belirlen-
mesi

Selma 
DURGAN 

(2016)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Uluslararası sermaye 
yatırımlarını analitik 
olarak araştırmaya yö-
nelik bir çekim modeli 
oluşturulmuştur.

2008 Krizi Sonrası 
Fed’in Faiz Artırımının 
Yükselen Piyasa Eko-
nomilerindeki Sermaye 
Hareketleri Üzerine 
Etkileri

Nuri Çağrı 
AKAR 

(2017)

Türkiye Arella-
no-Bond 

panel 
GMM 
tahmin 
yöntemi

FED faiz artışı, EM-
BI+’daki artış ve 
VIX’te meydana gelen 
artışlar yükselen piya-
salardan PY çıkışlarına 
yol açmıştır.

Cari İşlemler Hesabının 
Finansmanı: Türkiye 
Üzerine Ampirik Bir 
Uygulama

Ebubekir 
KARAÇA-
YIR (2014)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Doğrudan yatırımların 
ve portföy yatırımları-
nın cari açığın azaltıl-
masında etkisi anlamlı 
bulunmuştur.

Uluslararası Vergi Reka-
betinin Doğrudan Ya-
bancı Sermaye Yatırım-
ları Üzerindeki Etkileri: 
Türkiye Örneği

Neslihan 
KOŞAR 

(2012)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Uluslararası vergi re-
kabetine etkisi olan 
bir politika aracı ola-
rak kullanmanın ko-
laylığıyla belirleyici 
unsurlar arasında yer 
almaktadır.

Yatırım Teşvik Politika-
ları Ve Makroekonomik 
Etkileri: Türkiye İçin 
Ampirik Analiz 

Selçuk 
BUYRU-
KOĞLU 
(2014)

Türkiye Dokü-
man 

Analizi

Türkiye’deki yatırım 
teşvik politikaları-
nın büyüme ve teşvik 
kapsamında sağlanan 
istihdam ile anlamlı, 
istihdam ile DYY ara-
sında anlamsız ilişki 
sonucuna ulaşılmıştır.
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Literatürdeki diğer çalışmalar incelendiğinde, bu çalışma varlık-
lar, yükümlülükler, krediler rezerv varlıklar ve mevduatlar gibi gibi Tür-
kiye’nin temel makro ekonomik göstergelerinin UYP üzerine etkisini ele 
alması bakımından farklılık ve önem taşımaktadır. Çalışmada seçilen dö-
nemin özellikle 2008 sonrası yanı global kriz sonrası olması ve çalışmalar-
da kullanılan yöntemlerin diğer çalışmalara kıyasla farklı olması çalışma-
nın özgünlüğünü ifade etmektedir.  

Sonuç ve Öneriler

Ülkedeki yerleşiklerin varlık ve yükümlülüklerinden oluşan 
uluslararası yatırım pozisyonu farklı ekonomik faktörlerden etkilenerek 
fazla ya da açık vermektedir. Varlık ve yükümlülükler ülkeden para çıkışı 
ve ülkeye para girişi gibi basit bir ifadeyle ele alınacak olursa; etkileyen 
ekonomik etkenler başta para politikası olmak üzere maliye politikası, 
finansal ürün çeşitliliği, ekonomik hareketliliği etkileyen psikolojik 
etkenler gibi durumlar olabilmektedir. Bu çalışmada 2010-2018 yılları 
arasında ekonomik faktörlerin her birinin uluslararası yatırım pozisyonunu 
etkileme durumu incelenmiştir.

Ülkede Net UYP’de, yükümlülük yönünde bakiye vermektedir ve 
bu durum 2012’ye kadar yükümlülük artışı olarak devam etmiştir. UYP’de 
olumlu gelişmelerin yaşandığı  yıllar 2008 ve 2011 yıllarıdır. 2012 ve son-
rasında Net UYP -400 Milyar ABD doları kadar yatay bir seyir izlemiştir. 

UYP stok değişken olduğundan ölçülen zamanda var olan büyük-
lüğü göstermektedir. 2010-2018 Net UYP açıklarındaki değişimlere ba-
kıldığında merkez bankası raporlarında da belirttiği üzere değer ve kur 
artışının etkisi büyüktür. Burada da döviz kuru politikasının etkisi devreye 
girmektedir. Merkez bankasının para politikası döviz kuru müdahaleleri 
bu durumu etkilemektedir. Ayrıca sürekli olarak açık veren bu yapıya ve 
açıkların değişkenliğinin önemli nedeni ülkenin varlık kalemi kaynaklı 
olmayıp yükümlülük artışı nedeniyle olduğu da gözlemlenmiştir. Bu yü-
kümlülük kaynaklı değişkenlik ülkenin dışa bağımlı bir yapısı olduğunu 
da ispatlamaktadır. Bu durum ülkenin borç ödeyebilirlik likidite ve borcu 
sürdürebilirlik kavramlarının önemini de akla getirmektedir. Net UYP ‘si 
aık veren fakat istikrarlı bir biçimde açıklarını finanse eden güçlü eko-
nomiler (Londra, New York), Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelere yol 
gösterici olabilmektedir. Bu açıdan bakıldığında UYP önemli bir makroe-
konomik istatistiki veri olmaktadır. Ayrıca UYP’nin önemli kalemlerinden 
olan doğrudan yatırımlar diğer bir deyişle sermaye giriş-çıkışları büyüme 
rakamları üzerinde etkisi olduğundan Türkiye için büyük önem arz etmek-
tedir. Sermaye girişlerinin ülkeye getirdiği para girişi dışındaki avantajları 
da bunu kanıtlar niteliktedir. Doğrudan yatırımların arttırılması adına ma-
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liye ve para politikası ile ülke daha da çekici hale getirilebilmeli ayrıca 
yükümlülük artışına sebeb olacak duruma varlıkları arttırıcı politikalar da 
eklenerek açık finanse edilmelidir.

Sonuç olarak, Türkiye için 2010-2017 dönemi kapsayan Bütünleşik 
Uluslararası Yatırım Pozisyonu verileri incelendiğinde, Ödemeler Dengesi 
Finans Hesabı akımlarının 2010-2018 yılları arasında Net UYP’yi azaltıcı 
yönde etki ettiği, ancak TL’nin değer kazandığı 2012 yılı dışında kur fark-
larının iyileştirici yönde katkı yaptığı görülmektedir. Söz konusu katkılar 
Net UYP’nin 2012 yılı sonrasındaki yatay hareketinde belirleyici olmuştur.
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