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Uluslararasi Yatinm Pozisyonu

Eylil 2017

SAYI 47

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP) nedir? Nasil hesaplanir? Net UYP'nin pozitif veya
negatif olmasi neye isaret eder? UYP'nin Odemeler Dengesi kalemleri ile iliskisi nasildir?

(Sayfa 2)

Merkezin

Guncesi'nden

Yurt Disi Yerlesiklerin DIBS
PortféyU: Kim Bu Yabancilar?
(Sayfa 6)

Herkes icin Ekonomi

¢ Dogrudan ve Dolayl Yabanc Yatinm
Arasindaki Farklar

* Dogrudan Yabana Yatirimlarin
(Yatinmin Yeni Isletme Yaratmasina
Gore) Gruplandiriimasi

¢ Merkez Bankasi Rezervleri (TCMB)
(Sayfa 4, 5)

TCMB Rezervleri (27 exim 2017)

Briit Doviz Rezervi

9 5,48 Milyar ABD Dolari

TCMB Faiz Oranlari s exim 2017)

1 Hafta Vadeli
Repo Ihale Faiz
Orani

TCMB Gecelik
Borclanma Faiz
Orani

Gec Likidite
Penceresi TCMB
Gecelik Borclanma
Faiz Orani

Orani

% 8,00

% 0 % 7,25

TCMB Gecelik
Marjinal Fonlama

% 9,25

Enﬂasyon (Ekim 2017)

% 11,90

Altin

2 1 ,42 Milyar ABD Dolari

Gec Likidite
Penceresi TCMB
Gecelik Borg
Verme Faiz Orani

%12,25




rUIusIararaS| Yatinm Pozisyonu

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu (UYP),

bir ekonomideki yerlesik kisilerin yurt
disi yerlesik kisilerden olan finansal
alacaklari ile rezerv varlik olarak

tutulan altin ve déviz seklindeki
finansal varliklarinin ve yerlesiklerin
yurt disi yerlesik kisilere olan finansal
yUkumldlaklerinin belli bir tarihteki stok
degerini gosteren istatistiki bir tablodur.

UYP taniminda gecen “yerlesik” kavrami,
bir ekonomide bir yildan fazla stre

ile devamli ve dlzenli olarak ikamet
eden gercek kisiler ile o ekonomi icinde
faaliyette olan tiizel kisileri ifade
etmektedir. UYP sektorel olarak, Genel
Hukdmet, TCMB, bankalar ve diger
sektorleri icermektedir.

UYP'nin Alt Kalemleri Nelerdir?

UYP, bir bilango gibi, “varliklar” ve
"yakdmldltkler"i gosteren iki tarafli
bir tablo seklinde hazirlanmaktadir.
"Varliklar” dort, “yakimldlikler” (ic ana
yatinm grubunu kapsamaktadir:

1. Dogrudan Yatinmlar: Yatinmanin
yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir
ekonomide bir isletmenin yonetimini
kontrol ettigi veya yénetiminde s6z
sahibi oldugu uzun vadeli bir yatinm
seklidir. Dogrudan yatinmlarda,
yatinmanin isletmenin sermayesinde
ylzde 10 veya daha fazla paya sahip
olmasi gerekmektedir.

2. Portfoy Yatinmlari: Hisse senedi

ve bor¢ senetlerine yapilan yatirimlari
icermektedir. Dogrudan yabanci
yatinmlarin aksine, hisse senedine
toplam olarak yiizde 10°un altinda
yaptigl yatinmla yatinmc, bu senetleri
ihrac eden kurulusun yonetiminde etkin

pozisyonda olmamaktadir. Dogrudan
yabana yatinmlarda yatinmci, yatinm
sermayesinin yani sira Gretim teknolojisi
ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirirken, portfoy yatinmlarinda
yabanci yatinmcnin sermayeden baska
bir katkisi bulunmamaktadir.

3. Diger Yatinmlar: Dogrudan yatinmlar,
portfdéy yatinmlari ve rezerv varliklar
disinda kalan, mevduat, krediler ve
ticari krediler gibi diger varlik ve
yukdmltltkleri kapsar.

4. Rezerv Varliklar: Para ve kur
politikalarini desteklemek, piyasalara
gliven vermek, devletin ddviz cinsi
Uzerinden ic ve dis borg servisini
gerceklestirmek, dissal soklara karsi
gerekli doviz likiditesini bulundurmak
gibi amaclara yonelik parasal otorite
tarafindan kontrol edilen kullanima hazir
dis varliklardr.

Odemeler Dengesi Istatistikleri

ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu
istatistikleri, Uluslararasi Para Fonu
tarafindan Uye (lkelere yol gosterici
olarak hazirlanan “Odemeler Dengesi ve
Uluslararasi Yatinm Pozisyonu Altinci

€l Kitabi’nda yer alan uluslararasi
standartlar temelinde derlenmektedir.

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu Analizi
Bize Neyi GoOsterir?

UYP'de toplam finansal varliklar ile
toplam finansal yikdmllltklerin fark
net uluslararasi yatinm pozisyonu olarak
adlandinimaktadir. Baska bir deyisle,

net uluslararasi yatirm pozisyonu,
Tlrkiye'nin yurt disindan alacaklariyla,
Tlrkiye'nin yurt disina borclarinin netini
gostermektedir. Net pozisyon pozitif
veya negatif olabilir.

v

Varliklar
Dogrudan Yatinmlar
Portfoy Yatinmlari
Diger Yatinmlar
Rezerv Varliklar

Uluslararasi Yatinm Pozisyonu

YukdmlGltkler
Dogrudan Yatinmlar
Portfoy Yatinmlari
Diger Yatinmlar

Net Uluslararasi Yatinm Pozisyonu = Finansal Varliklar - Finansal Yuktmltltkler



Odemeler Dengesi ve UYP lliskisi

Net uluslararasi yatirnm pozisyonu,

her dénem sonunda gecerli piyasa
degerleri tizerinden degerlendirilmekte
ve dénem sonunda gecerli kurlarla
ABD dolar karsiliklar hesaplanmaktadir.
Donem sonu piyasa fiyatlariyla ve

cari kurlarla degerlenmis UYP'nin

varlik ve yakimlaltk kalemleri icin

iki dénem arasindaki fark, 6demeler
dengesi finans hesabindaki akim
degerler ile iki dénem arasindaki piyasa
degeri degisimi ve kur farklarindan
olusmaktadir. Sonug olarak, bir tlkenin
net uluslararasi yatinm pozisyonundaki

degisim ile ddemeler dengesi verileri
karsilastirilarak degisimin ne kadarinin
doénem icinde gerceklesen akimlardan ne
kadarinin ise kur ve deger degisiminden
kaynaklandigi tespit edilebilmektedir.
Bir 6rnekle aciklayacak olursak,

TCMB tarafindan yayimlanan 2017

Yili 2. Ceyrek “Odemeler Dengesi

ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu
Raporu”na gore net uluslararasi yatirim
pozisyonu 2017 yilinin ikinci ceyreginde
bir onceki ceyrege gore 39,2 milyar ABD
dolar negatif yonli artis gostermistir.
Net UYP'de gortlen bu degisimin 13
milyar dolari 6édemeler dengesi kaynakli
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B Net UYP Degisiminin Kaynaklari ( 2017Q2)
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iken, 26,2 milyar dolarinin deger ve

kur degisiminden kaynaklandigi tespit
edilmistir. 2017 yilinin ikinci ceyreginde,
bir 6nceki ceyrege gore BIST Ulusal 100
Endeksinin ylzde 12,9 artmasi ve Turk
lirasinin ABD dolari karsisinda ytzde 3,6
oraninda deger kazanmasi, kur ve fiyat
gelismeler degisimlerini belirleyen temel
gelisme olmustur.

UYP Verilerine Nereden Erisebilirsiniz?

TCMB tarafindan derlenen ve
yayimlanan ilgili UYP verilerine TCMB
Genel Ag sitesinde (http://www.
temb.gov.tr) ver alan “Istatistikler /
Odemeler Dengesi ve ilgili istatistikler /
Uluslararasi Yatinm Pozisyonu” menuileri
takip edilerek ulasilabilmektedir. Ug
ayda bir yayimlanan “Odemeler Dengesi
ve Uluslararasi Yatinm Pozisyonu
Raporu”na ise "Yayinlar/Raporlar/
Odemeler Dengesi ve Uluslararasi
Yatinm Pozisyonu Raporu” mentileri
takip edilerek erisilebilmektedir.




r Herkes icin Ekonomi

Dogrudan ve Dolayh Yabanc Yatinm
Arasindaki Farklar

Dogrudan ve dolayl yabanci sermaye
yatinmlari, yatinmasina getirdigi
yonetim yetkisi, yatinmin kapsami, vade
yapisl, yatinmanin tasidigi risk, getirinin
sekli ve kapsami ile yatinmcnin kimligi
acisindan farkliliklar géstermektedir. Bu
farkliliklar su sekilde inceleyebiliriz:

1. Yonetim yetkisi: Dogrudan yabanci
yatinmlar yatinmcya dogrudan yonetim
yetkisi saglamakta ve yerlesik tlkede
kurulan sirket dogrudan yabana sirketin
denetimi altina girmektedir. Portfoy
yatinmlarinda ise yonetim yetkisi,
yatinmanin sirket genel kurulunda
verecegi oyla sinirl olup, yonetimde
etkin bir rol oynama amaci ve imkani
bulunmamaktadir.

2. Yatinmin kapsami: Dogrudan yabanci
yatinmlarda yabanci yatinma genellikle
sermayesinin yaninda teknolojisini,
yonetim seklini, Gretim metotlarini ve
marka degerini de getirirken, portfdy
yatinmlarinda sadece sermaye girisi
olmaktadir.

3. Vade vapisi: Dogrudan yabanci
yatinmlar uzun vadeli ve kalici yatinmlar
iken, portfdy yatinmlar kisa vadelidir.

4., Risk faktor(: Dogrudan yabana
yatinmlarda, tlkede siyasi ve ekonomik
anlamda olumsuz gelismeler olmasi
halinde yatinmai bir Gretim tesisini
kolaylikla satip nakde ceviremeyecegi
icin daha fazla riskle karsi karsiyadir.
Portfdy yatinmlari ise bir kriz aninda
Ulkeyi kolaylikla terk edebilecegi ve bu
nedenle (lkede istikrarsiziig1 artirici bir
etki yaratabilecegi icin yatinm yapilan
llke acisindan daha risklidir.

5. Getirinin sekli ve kapsam:

Dogrudan yabanci yatinmlarda

getiri, kar payl, sermaye kazanci,
komisyonlar, transfer fiyatlandirmasi
gibi unsurlardan olusmakta ve Ulkenin
ve sirketin ekonomik durumuna gore
degisebilmektedir. Portfoy yatinmlarinda
ise getiri, tahvil alimi yapildiysa faiz ve
anapara 6demesi; hisse senedi alindiysa
kar payi ve sermaye kazanci seklindedir.
Bu durumda geri 6denme sartlar
onceden belirlenen sabit bir getiri s6z
konusudur.

6. Yatinmanin kimligi: Dogrudan
yabana yatinmlar genellikle cok uluslu
sirketler tarafindan gerceklestirilirken,
portfoy yatinmlari ise genellikle
finansal kurumlar, kurumsal yatinmcilar
ve bireysel yatinmailar tarafindan
gerceklestiriimektedir.

Dogrudan Yabana Yatinmlarin (Yatinmin
Yeni isletme Yaratmasina Gore)
Gruplandinimasi

Dogrudan yabanc sermaye yatirimlari
yapllan yatinmin yeni isletme yaratmasi
acisindan yesil alan yatirmlari
(greenfield investments), satin alma

ve birlesmeler (acquisitions and
mergers) ve kahverengi alan yatirmlari
(brownfield investments) olarak
gruplandinimaktadir.

Dogrudan Yabancl Yatinmlar

(Yatinmin Yeni isletme Yaratmasina Gore)

(

)

Yesil Alan Yatinmlari

Birlesme ve Satin Almalar

Kahverengi Alan Yatinmlari




Yesil alan yatinmlari; yabanci bir

sirket tarafindan ev sahibi Glkede
tamamen yeni Uretim, dagitim ve
arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) tesisi
kurulmasini ifade eden, dolayisiyla ev
sahibi tlkenin sabit sermaye stokunu
ve istihdamini artiran, bu nedenle ev
sahibi Ulke acisindan en cok tercih
edilen yatinmlardir. Bu tip yatinmlarda
yabanci yatinma kendi teknolojisi,
tretim metodu ve yonetim anlayisiyla,
kendi mulkiyetinde yeni bir isletme
kurarak karini maksimize etmekte, ancak
yatinmlarin net getirisini elde etmek de
diger yatinmlara gore daha uzun zaman
almaktadir.

Birlesme ve satin almalar ise, yabanci
yatinmanin ev sahibi tlkeye ait
firmanin hisselerini satin almasi ile
gerceklesmektedir. Boylece yatirmci,
yerli piyasaya hizli ve kolay sekilde
giris imkani yakalamaktadir. Yatirmin
sonucunda sadece firmanin aktifleri

el degistirmekte ve yeni yatinmlara
gidilmedigi stirece Gretim artisi,
istihdam artisl ve yeni isletmeler
yaratiimamaktadir. Burada temel olarak
yerli firmanin kaynaklar kullaniimakta,
bunlar yatirnimi yapan firmanin yonetim
anlayisi ile birlestiriimektedir.

Kahverengi alan yatinmlari ise yesil alan
yatinmlari ile satin alma yatinmlarinin bir
karmasi seklindedir. Bu tip yatinmlarda,
yabanai bir sirket genellikle pazara erken
girmek ve yerli isletmenin pazar payini
kullanmak gibi amaclarla tlkeye verli

bir sirketi satin alarak giris yapar. Ancak

daha sonra, sermaye karliigini artirmak
amaciyla kendi kaynaklarini da transfer
ederek ve yerel isletmenin kaynaklarini
kendi kaynaklari ile birlestirerek yeni bir
isletme olusturur,

Merkez Bankasi Rezervleri

Merkez Bankasi rezervleri doviz ve altin
rezervlerinden olusmaktadir.

e Doviz Rezervleri

Doviz rezervleri, para ve kur
politikalarini desteklemek,
piyasalara glven vermek, devletin
dodviz cinsi Gzerinden ic ve dis
borclarini 6deyebilmek ve Ulkenin
karsilasabilecegi dissal soklara karsi
onlem alabilmek amaciyla parasal
otorite tarafindan kontrol edilen dis
varliklardir.

Yukarida sayilan amaclara hizmet
etmek Gzere, TCMB 2002 yilindan
itibaren rezerv biriktirme politikasi
yuratms ve bu slrecte doviz
rezervlerini artirmaya calismistir.
Doviz rezervleri doviz kuru rejimi
ve para politikalarinin etkin olarak
uygulanmasinda, temel amaai fiyat
istikrarini saglamak olan TCMB'ye
onemli bir esneklik ve manevra alani
saglamaktadir.

TCMB'nin doviz birikiminin bir bolimu
Turk lirasi 6deyerek satin aldigi
kendine ait dévizler olup bir bolimi
ise bankalarin TCMB'de tutmak
zorunda oldugu zorunlu karsiliklardan
olusmaktadir. Doviz rezervleri,
Ulkenin ekonomik konjonkt(ird,
uygulanan doviz kuru rejimi ve para
politikalarr ile uyumlu olacak sekilde
belirlenen rezerv yonetim stratejisi
cercevesinde sirasiyla gtivenli
yatinm, likidite ve getiri dncelikleri
dikkate alinarak, uluslararasi
piyasalarda glinlin kosullarina gére
degerlendirilmektedir.

Doviz Rezervleri ve TCMB'nin Doviz
Rezerv Yonetimi hakkinda ayrintili
bilgi “Ttrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinda Déviz Rezerv Yonetimi
Raporu“nda yer almaktadir.

Altin Rezervleri

Altin rezervleri, stratejik bir

varlik olup, déviz rezervlerinden
farkli kriterlere gore ancak yine
muhafazakar bir yaklasim icerisinde
yonetilmektedir. Altin rezervleri
tamamen kullanilabilir nitelikte olup,
her an nakde cevrilebilme 6zelligine
sahiptir.

TCMB'nin briit doviz rezervleri ve altin rezervi ile ilgili istatistiklere Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nde
yer alan TCMB Bilanco Verileri basligindan erisebilirsiniz.




r Merkezin Guncesi'nden

YURT DISI YERLESIKLERIN DIiBS
PORTFOYU: KiM BU YABANCILAR?

Ahmet Adnan Eken (Genel Madur
Yardimaisi), Mehmet Kasim Tirpan
(Merkez Bankasi Uzmani), Neslihan Tuba
Kavruk (Sef)

29.06.2017
kalemi haline

“..Tlrkiye'de devlet ic borclanma
senetlerine (DIBS) yénelik derin ve
gelismis bir piyasanin varligl, yabanci
katiimini da olumlu yonde etkiledi.
Nitekim yurt disi yerlesiklerin DIBS
sahipligi zaman icinde artarken,
yabanailarin DIBS portféyii, ddemeler
dengesi finans hesabinin da énemli bir

geldi...

Yurt disi yerlesikler 2017 yilinin
birinci ceyregi itibariyla 26,3 milyar
ABD dolarlik biiyiikl(ik ile toplam DIBS
stokunun yiizde 19'unu ellerinde
bulunduruyor. Bu oran, 2013 yilinda
ylzde 29 ile en yiiksek diizeyine
ulastiktan sonra gerileyerek son
dénemlerde yiizde 20 dolayinda
seyrediyor (Grafik 1).

Yurt dist yerlesiklerin elindeki DIBS
portfoytnln vade yapisina bakildiginda,
yabancilarin genel olarak uzun vadeli
kiymetlere yatinm yapmayi tercih
ettikleri gérilmekte. Tirkiye'nin kredi
notunun yatinm yapilabilir seviyeye
yUkseltildigi 2012 yilindan baslayarak
yurt disi yerlesiklerin uzun vadeli
kiymetlere kayisinin hizlandigi izleniyor.
2017 yilinin birinci ceyregi itibariyla
yabancilarin DIBS portfoydiniin yiizde
83U iki yil (st vadeli kiymetlerden
olusuyor (Grafik 2)."
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TCMB'nin Ucretsiz yayinidir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan g ayda
bir yayimlanmaktadir.

rSosyaI Medya

nTurkiyeCumhuriyetMerkezBankasi (R |

@Merkez_Bankasi /
CentralBank_TR /
@TCMBBlog

m Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TCMerkezBankasi
MERKEZIN GLINCESI

flickr Merkez_Bankasi

6


https://tcmbblog.org/tr/yurt-disi-yerlesiklerin-dibs-portfoyu-kim-yabancilar/

