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B Ekonomi Notlari

Gelismekte Olan Ulkelerde Tahvil Piyasasina Yénelik Yabanci
Yatinnmci Pozisyon Endeksi: Arz-Talep Ayristirmasi
S. Tolga Tiryaki, Erdal Yilmaz

Abstract

Analysis of foreign investors’ positions in local currency bond markets guides the assessments on an
economy’s risk exposure in the face of global fluctuations or the scope for reaping the benefits from
favourable global developments. In this study, the foreign investor position index derived by Arslanalp
and Tsuda (2014) is re-defined by taking into account supply and demand conditions in countries’ bond
markets and using updated data. The relative position of foreign investors, that is, which countries are in
excess demand (overweight) and which are in shortage of demand (underweight) in the portfolio of
foreign investors, is examined by also considering the supply of bonds. In addition, the evolution of
Turkey’s position in foreign investors’ portfolio in the bond markets of a selected group of countries, is
also analysed together with its supply and demand components.

Ozet

Tahvil piyasasinda yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden pozisyonlarinin incelenmesi, kiiresel
dalgalanmalarda dlkenin ne 6lglide riske maruz kalabilecegi ya da kiresel gelismelerin ortaya cikardigi
firsatlardan ne derece yararlanabileceginin degerlendiriimesi konusunda yol gésterici olmaktadir. Bu
calismada, Arslanalp ve Tsuda (2014) calismasinda tiiretilen yabanci yatirimci pozisyon endeksi, Glkelerin
tahvil piyasasindaki arz ve talep kosullarini dikkate alarak glincel verilerle yeniden tanimlanmaktadir.
Endekste yer alan Ulkelerin birbirine karsi goreli yabanci yatirimci pozisyonu, yabanci yatirimcilarin
portfoylinde hangi Ulkelerin talep fazlasina sahip oldugu (gosterge Usti, overweight) veya talep acigina
sahip oldugu (gdsterge-altl, underweight), tahvil arzi da géz 6niinde bulundurularak
degerlendirilmektedir. Ayrica, secili Glkelerden olusan bir grup dahilinde, tahvil piyasalarinda Turkiye’'nin
yabanci yatirimcilarin portféyindeki goreli pozisyonunun gelisimi arz ve talep bilesenleriyle birlikte
incelenmektedir.

Ekonomi Notlari, TCMB binyesinde Turkiye ekonomisi ve para politikasi Gizerine yapilan galismalarin sonuglarini kamuoyuyla paylasmak
ve ekonomik gelismelere dair tartismalara zamanli bir katkida bulunmak amaciyla hazirlanan bir yayindir. Burada sunulan gorusler
tamamiyla yazarlara aittir ve dogrudan TCMB’nin ya da galisanlarinin géruslerini temsil etmez. Metnin tamaminin baska bir yerde
yayimlanabilmesi icin TCMB’den yazili izin alinmasi gerekmektedir.
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Giris

2008 kiresel finans krizinden sonra, basta Fed olmak Uzere, gelismis tlke merkez bankalari piyasalardan
uzun vadeli devlet tahvili alimi yaparak parasal genislemeye gitmistir. Bu durum, gelismis tlkelerde uzun
vadeli devlet tahvili acigina yol acmistir. Buna ek olarak, gelismis tlkelerdeki tahvil faiz oranlarinin cok
duslk seviyelere inmesi ve yasanan kiresel likidite bollugu, getiri arayisindaki uluslararasi yatirimcilarin
gelismekte olan Glkelerde yerel para birimi cinsinden tahvillere olan ilgilerini artirmistir. Bu gelismenin
sonucunda, gelismekte olan Ulkelerin i¢ borg stokunda dnemli degisimler olmustur. Bu degisimlerden en
dikkat cekici olani, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelerin yerel para birimi cinsinden uzun vadeli
ic borglanma tahvillerine yonelik ortaya ¢ikan yiksek talepleridir (Grafik 1 ve 2). Boylece, gelismekte olan
tlkeler kendi para birimleri ile uzun vadeli i¢ bor¢clanmaya gitmis ve bu durum Eichengreen ve Hausmann
(1999) tarafindan ortaya koyulan “orijinal glinah” (“original sin”) kavraminin gecerliligini tartismaya
acmistir. Yabanci yatirimcilarin yerel para birimi ile ihrag edilmis i¢c borg stokuna olan talepleri yatirimci
tabaninin genislemesini saglamis, borclanma vadelerini uzatmis, déviz cinsi i¢c borclanma araclarinin payini
azaltmis, sabit faizli uzun vadeli borclanma araclarinin payini ise artirmistir (Arslanalp ve Tsuda, 2014;
Yilmaz, 2016). Ozetle, yabanci yatirimcilarin payindaki degisim ic borc stokunun arz ve talep tarafinda
onemli degisimlere yol agmistir.

Grafik 1: Yabanci Yatirimcilarin Sahip Oldugu Yerel Para Grafik 2: Yabanci Yatirimcilarin Yerel Para Birimi
Birimi Cinsinden Merkezi Hikiimet Tahvil Tutari (Milyar Cinsinden Merkezi Hikiimet Tahvil Stoku icindeki Payi
ABD Dolari) (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari.

Gelismekte olan Ulkelerde yabanci yatirimci payinin artmasi, bir taraftan i¢ borglanma vadelerinin uzamasi
araciligiyla mali alan yaratarak maliye politikasinin dogrudan blylUmeye destek vermesini saglarken, diger
taraftan borcun yeniden cevirme riskini distrmis ve déviz kuru ile faiz soklarina kars i¢ borg stokunu
dayanikli hale getirmistirl. Gelismekte olan tlkelerde yabanci yatirimer ilgisinin artmasi, yabanci
yatirimcilarin i¢ borclanma faiz orani?, mali alan® ve i¢ borc stokunun dayanikhligi* tizerine ampirik
calismalarin artmasina yol agmistir. Yapilan calismalar icinde yabanci yatirimcilarin yerel para birimi
cinsinden gelismekte olan ulkelere ilgisinin belirleyicileri Gizerine oldukca genis bir yazin® oldugu

1 Das v.d. (2010); Ozyer, Tirpan ve Yilmaz (2018); Yilmaz ve Yiiksel Yiicel (2019).
2 Ebeke ve Lu (2015), Peiris (2010), Yilmaz ve Yiksel Yicel (2016).

3 Kose v.d. (2017).

4 Christensen (2004); Kése v.d. (2017); Ozyer, Tirpan ve Yilmaz (2018); Yilmaz ve Yiiksel Yiicel (2019); Anderson v.d. (2010).

5 Ulkeye 6zgii kosullar ve kurumlar uluslararasi sermaye akimlarini cekici faktorler arasinda yer almaktadir. Bu kapsamda, giivenirligi
yUksek enflasyon hedeflemesi, esnek déviz kuru rejimi, strdirilebilir maliye politikasi, makro ihtiyati tedbirler gibi uygulamalar éne
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gozlenmektedir. Bu yazin, 6zetle, kiiresel faktorlerin, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan llkelere
yonelik talebini zaman icerisinde nasil etkiledigini, yabanci yatirimcilarin tlkelere yonelik goreli talebinin
ulkeye 6zgli faktorler tarafindan nasil belirledigini ortaya koymaktadir.® Diger taraftan, Cerutti v.d. (2015)
gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye hareketlerinin birlikte hareket ettiklerini ve bu ortak hareketin
gelismis Ulkelerdeki iten faktorlerce aciklandigini dile getirmislerdir. Ancak, bu faktdre duyarlihigin Glkeler
arasinda farklilik gosterdigini ve bu farkliigin ilgili Glkenin kurumsal temellerinden ziyade daha ¢ok piyasa
yapisi 0zelliklerinden (6zellikle yabanci yatirimcei tabani ve piyasanin likidite seviyesi gibi) etkilendigini
ortaya koymuslardir.

Ancak, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelerdeki goreli pozisyonunu dlcmeye yonelik sinirli
arastirma oldugu goériulmektedir. Bu ¢ercevede, yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden tahvil
piyasasindaki pozisyonlarinin incelenmesi, ilgili Glkenin goreli yabanci yatirimci pozisyonunun
belirlenmesine imkan vererek, goreli yabanci yatirimci pozisyonunun iyilestirilmesi icin bir alan olup
olmadigina dair ipuclari sunmaktadir. Arslanalp ve Tsuda (2014) bir tlkede yabanci yatirimci pozisyonun
seviyesinin belirlemek Gzere yabanci yatirimci pozisyon endeksi tiiretmislerdir. Endeks olusturulurken,
Ulkenin tahvil piyasasina yabanci yatirimci goreli talebi ve o tlkenin goreli JP Morgan Gelismekte Olan
Ulkeler icin Devlet Tahvili Endeksinde (Government Bond Index - Emerging Markets Global, GBI-EM
Global) portfoy agirhigini dikkate almislardir. Endeks yorumlanirken, olusturulan endekste yer alan
tilkelerin birbirine karsi géreli yabanci yatirimei pozisyonu degerlendirilmektedir. Uretilen bu endeks goreli
talebi dikkate alirken ilgili Glkenin goreli i¢c borg stokunu dikkate almamaktadir. Bu notta, tlkelerin yabanci
pozisyonun belirlenmesinde goreli talebe ilave olarak goreli arzi da dikkate alan bir endeks tiretilmistir.
Turetilen bu endeksin yol gosterici olup olmayacaginin saptamak tzere, Arslanalp ve Tsuda (2014) endeksi
ve GBI-EM portfoy agirligiyla kiyaslama yapilmistir. Boylece, ¢alismada onerilen endeksin diger
endekslerce destekledigi ve diger endekslerden farkli olarak goreli arzi dikkate aldigi icin daha fazla bilgi
tasidigr bulgulanmistir. Ayrica bu endeks yardimiyla 6zel uygulama olarak Tirkiye’ye yer verilmis ve
Turkiye'nin goreli yabanci yatirimci pozisyonu goreli talep ve goreli arza gore bilesenlerine ayrilarak
endeksin gelisimde hangi bilesenin rol aldigi ortaya koyulmustur.

Veri ve Yontem

Calismada Arslanalp ve Tsuda (2014) ¢alismasinda olusturulan ve 2019 yilinin Nisan ayinda 2018
verilerinin de dahil edildigi giincel veri tabani kullaniimistir. S6z konusu veri tabani, 24 gelismekte olan
Ulkelere ait yatirim yapilabilecek kamu borcunun blyuk kismini kapsamakta, kamu borcuna dair yatirimci
talebini 2004 yilindan itibaren ceyreklik frekansta karsilastirilabilir ve tutarli sekilde izlemeye olanak
vermektedir. Arslanalp ve Tsuda, calismadaki tim verileri itibari degerleri izerinden derlemekte veya az
sayidaki bazi durumlarda fiyatlama degisimlerine gore dizeltilmis verileri kullanmaktadir. S6z konusu
calismada genel hiktUmetin brit borg stoku esas alinmakla birlikte, genel hikiimetin ihrag ettigi tahviller
ve merkezi hiktUmetin ihrag ettigi yerel para biriminden tahviller de alt kalemler olarak derlenmektedir.
Bu ayrimlara ilave olarak, her bir kalemin ne kadarinin yabanci resmi kuruluslar, bankalar veya banka disl
kesimde bulundugu, ne kadarinin yurt icinde merkez bankasinda, bankalarda veya banka disi kesimde
bulundugu da takip edilebilmektedir.

Arslanalp ve Tsuda veri tabaninda bulunan 24 (lkeye ait toplam genel hikiimet borcu 2018 yilinin sonu
itibariyla 12,7 trilyon ABD dolaridir. Bu tutarin 6,9 trilyon ABD dolari tutarindaki kismi genel hikimet
tahvillerinden olusmaktadir. Bu ¢calismadaki analizlerde Gzerine odaklanilan buyuklik olan yerel para
birimi cinsinden merkezi hikimet tahvilleri ise s6z konusu tutarin 5,6 trilyon ABD dolari tutarindaki
kismini olusturmaktadir.

cikmaktadir. Ote yandan, kiiresel risk istahi, kiiresel finansal kosullar ve 6zellikle ABD para politikasi sermaye akimlarini iten unsurlar
olarak degerlendirilmektedir (Koepke, 2019; Forbes ve Warnock, 2012; Fratzscher, 2012).
& Amstad v.d. (2017).
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Bu bolimde yabanci yatirimcilarin gelismekte olan lkelerde yerel para birimi cinsinden tahvil
piyasalarindaki pozisyonlarinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek bazi gdstergeler tiretilmektedir. Bu
gostergelerin tlretilmesinde yabanci yatirimcilarin pozisyonlarinin farkli acilardan degerlendirilmesine
olanak saglayacak sekilde goreli talep ve arz gelismeleri de dikkate alinmaktadir. Kullanilan veri seti 2004
yilina kadar gidiyor olmasina karsin, yerel para birimi cinsinden tahvil piyasalarina dair verilerin her llke
icin yeterince geriye gitmemesinden 6tiirii tlke sayisi 12’ye indirilmistir. Ulke seciminde verinin 2004
yllindan itibaren mevcut olmasinin yani sira secilen Ulkelerin karsilastirmalarda kullanilacak olan JP
Morgan GBI-EM Global endeksinde istikrarli sekilde yer almasi da dikkate alinmistir. Bu kisitlar altinda
calismanin devamindaki analizlerde kullanilan Glke kiimesi Brezilya, Endonezya, Filipinler, GlUney Afrika,
Macaristan, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya, Tayland ve Turkiye’den olusmakta; veri seti ise 2006
yillindan baslamaktadir. Bu 12 tlkenin JPM GBI-EM Global endeksindeki toplam agirlig1 2013

Haziran’da %97 iken 2018 sonunda %87’ye inmis olmasina karsin 6rneklemin temsil glict yiksektir.

Yabanci Yatinimcilarin i¢ Borg Stoku icindeki Payi

Yabanci yatirimci pozisyonu takip edilirken en ¢ok kullanilan gdstergelerden biri yabanci yatirimcilarin ig
borg stoku icindeki payidir. Yabanci yatirimcilarin bir Glkenin (i) kendi para birimi cinsinden i¢ borg stoku
icindeki payi (Y P;), yabancilarin tlkenin kamu borcuna yonelik talebini gdstermekle birlikte, s6z konusu
tlkenin tahvillerinin diger Glkelerin tahvillerine kiyasla ne 6lgtide tercih edildigi bilgisini vermemektedir.
Yabanci yatirimci sahipligindeki i¢ borg stoku tutarinin (F;) toplam yerel para birimi cinsinden i¢ borg
stokuna (D;) orani seklinde hesaplanmaktadir:

yp, = i

Genel olarak bu payin artmasi, yabanci yatirrmcinin ilgili Glkeye olan ilgisinin arttigini géstermektedir. Borg
stoku sabitken bu gostergede meydana gelecek disisler yabanci yatirimcilarin yerel para birimi cinsinden
tahvil piyasasindan ¢iktigini gdstermekte ve bundan kaynaklanacak sermaye cikisinin, faiz oranlari ve doviz
kuru Gzerine yaratabilecegi etkinin anlasilmasi acisindan 6nem arz etmektedir.

Yabancl Yatirimcilarin Portféyiindeki Ulke Payi (Goreli Talep)

Yabanci yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelerdeki yerel para birimi cinsinden tahvillere olan talebi, kiiresel
finansal kriz sonrasindaki donemde gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarinin cok distk seviyelerde
seyretmesinden otUrd yatirimcilarin getiri arayisiyla gelismekte olan Ulkelere yonelmesiyle gliclenmistir.
S6z konusu portfoy icinde bir Glkenin payi (GT;), yabanci yatirmcilarin o tlkede sahip oldugu yerel para
birimi cinsinden tahvillerin (F;), yatirimcilarin kapsam dahilindeki tlkelerde sahip oldugu toplam tahvil
tutarina (3j=; F;) bolinmesiyle bulunmaktadir:

6T, =
bR
Goreli talep olarak da adlandirilabilecek bu gésterge yabanci yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi icinde

belli bir Glkeyi ne dlcide tercih ettiklerini gbstermektedir.
JP Morgan Gelismekte Olan Ulkeler icin Devlet Tahvili Endeksinde (GBI-EM) Ulke Agirligi

Uluslararasi tahvil piyasasina yatirim yapan bazi yatirim bankalari, Ulkelerin ekonomik temellerine ve
hedeflenen portfoy riskliligine dair unsurlari da dikkate alarak, finansal yatirim yapacak musterilerine
tavsiye niteliginde degerlendirilebilecek gosterge (benchmark) Glke agirliklariyla olusturulan portfoy
endeksleri aciklamaktadir. Yatirim bankasi JP Morgan tarafindan olusturulan Gelismekte Olan Ulkeler icin
Devlet Tahvili Endeksi (GBI-EM Global) secili gelismekte olan Ulkelerde yerel para birimi cinsinden sadece
sabit faizli devlet borglanma senetlerini kapsamaktadir. GBI-EM Global ve benzeri endeksler, pasif yatirim
stratejisi izleyen fonlara da hitap etiginden, takip edilmesi kolay ve likiditesi ylksek tahvilleri dahil
etmektedir. Gelismekte olan Ulkelerde yatirim yapilabilecek enflasyona endeksli veya benzeri baska
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tahviller de bulunmasindan 6tird, sdz konusu endeksler bu Ulkelerdeki yatirim yapilabilen toplam tahvil
tabanini temsil etmeyebilmektedir. Calismanin ilerleyen kisminda JP Morgan’in GBI-EM Global Ulke
agirliklari (JPM;) mevcut calismada dikkate alinan 12 llkeye gore yeniden agirliklandirilarak gosterge
olarak kullaniimistir.

Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksi (Gosterge Portfoy Agirliklariyla)

GBI-EM veya benzeri portfoy agirliklari diger uluslararasi yatirimcilar icin gosterge niteligi tasimaktadir.
Ornegin, eger bir uluslararasi yatinrmcinin portféyiinde ilgili tilkeye yaptigi yatirmin agirhigi GBI-EM gibi bir
gosterge endeksin agirligindan ylksekse o yatirimcinin s6z konusu Ulkeye yatirimi gdsterge-Usti
(overweight), dUsikse gosterge-alti (underweight) olarak degerlendirilmektedir.

Benzer sekilde, Arslanalp ve Tsuda (2014) gelismekte olan Ulkelerin kamu tahvillerine dair kiresel talebi
takip etmek Gzere olusturduklari veri tabanini kullanarak bir yabanci yatirimci pozisyon endeksi

(YYPE. G;) olusturmustur. Endeks, yukarida hesaplanan ve goreli talep olarak da nitelendirilebilecek olan
ilgili Ulkenin yabanci yatirimcilarin portféytndeki payindan (GT;) o Ulkenin gosterge endeksteki agirliginin
(JPM;) cikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir:

YYPE.G; = nF‘ = —JPM,.
i=11
Secili bir grup Ulke icin hesaplanacak bu endeksin pozitif olmasi, s6z konusu Ulkenin gruptaki diger
tlkelere kiyasla, gdsterge endeksin ima ettiginden daha ylksek bir talep ¢ektigi ve dolayisiyla o llke igin
yatirimci pozisyonunun gosterge-istt oldugu anlamina gelmektedir. S6z konusu (lke grubunda bir Glkenin
gosterge-Ustl yatirim pozisyonuna sahip olmasi, endeksin olusturulma seklinden 6tiri, baska en azindan
bir baska Ulkenin gosterge-alti pozisyona sahip olmasini gerektirmektedir.

Gosterge endeks agirliklarini dikkate alan yabanci yatirimcei pozisyon endeksi (YYPE. G;), i¢ borg stokunun
valnizca talep tarafini dikkate almakta, arz tarafini (ic borg stokunun biyUkligina) ise dikkate
almamaktadir. Ancak, bilindigi Gzere, uluslararasi yatirimcilar her ne kadar agirlikli olarak sabit faizli
tahvillere yatirim yapsa da diger tiir tahvillere de ilgi gdstermektedir (Ozyer, Tirpan ve Yilmaz, 2018). Bu
nedenle YYPE. G; endeksi, sabit faizli tahviller disindaki enstrimanlara yonelik yatirimlarin da
azimsanmayacak paya sahip oldugu durumlarda, uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan Glkelerin
tahvillerine olan goreli talebini 6lgmekte eksik kalabilmektedir.

Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksi (Goreli Borg Stoku Agirliklaryla)

Gosterge endeks agirliklarini dikkate alan yabanci yatirimci pozisyon endeksine dair eksiklikleri telafi
etmek amaciyla bu ¢alismada yeni bir endeks hesaplama yontemi 6nerilmektedir. Arz etkilerini de dikkate
alan yabanci yatirimci pozisyon endeksi (YYPE. A;), tlkelerin yerel para birimi cinsinden ihrag ettigi tim
tahvilleri hesaplamaya dahil ederek, bir tlkenin yatirimci talebinden aldigi payi (GT;) Ulkeler arasindaki
goreli tahvil arzini (D; /Y=, D;) kullanarak uyarlamaktadir:

F; D;

YYPE.A; = - :
' = Fi XD

Dolayislyla, yabanci yatirimcilarin yatirim yapabilecegi tim tahvil evrenine bir Glkenin ne kadar katkida
bulundugu ve buna karsilik ne kadar yabanci yatirimci ¢ekebildigi karsilastirilabilmektedir. Benzer bir
yaklasim, uluslararasi portfoy akimlarinin bilesenlerine ayrilmasina yonelik olarak Ahmed, Curcuru,
Warnock ve Zlate (2016) tarafindan normalize edilmis géreli agirliklar ismiyle énerilmis, ABD’li
yatirimcilarin yurt disindaki yatirim portféylerinin incelenmesine yonelik olarak ise Burger, Warnock ve
Warnock (2017) tarafindan da kullanilmistir. S6z konusu ikinci calismada Amerikali yatirimcilarin ilgili
Ulkeye yaptiklari goreli portfoy yatirimlarinin (talebin) yani sira portféy yatirimlari yapilan Glkenin ilgili
piyasasinin piyasa blyukliginin de dikkate alarak goreli portfoy agirliklari olusturulmustur.
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Olusturulan YYPE. A; endeksi zaman icerisinde yabanci yatirimcilarin ilgili Glkedeki pozisyonlarinin goreli
talep ve goreli arza gore bilesenlere ayirmaya imkan sunmakta ve hangi bilesenin daha belirleyici oldugu
konusunda da yol gbstermektedir.

Secili Ulkelerde Yabanci Yatirimei Pozisyonlarinin Gelisimi

Onceki bolimde yabanci yatirimer pozisyon endeksleri olusturulmadan énce tanitilan gostergelerde 2018
yil sonu itibariyla gorinim Grafik 3'te 6zetlenmektedir. Pek ¢ok analizde siklikla kullanilan yabanci payinin
ozellikle Glkeler arasi karsilastirmalarda yaniltici cikarimlara yol acabildigi grafikte acik bir sekilde
gorilmektedir. Ornegin, secili Glkeler icinde yabanci payi yizde 44 ile en yiiksek olan Peru’nun séz konusu
12 tlkenin toplam tahvil arzindaki payi yalnizca yizde 1 dizeyindedir. Yabanci yatirimcilarin secili 12
tlkenin yerel para birimi cinsinden tahvillerine yaptigi yatirimin ise ylzde 3’lik bir kismi Peru tahvillerine
yoneliktir. Keza, Peru’nun GBI-EM Global endeksindeki payi da bu seviyededir. Diger uctaki érnek ise
toplam tahvil arzinin ylzde 38’ini olusturan Brezilya’dir. Tahvil stokundaki bu buytk payimna karsin yatirimci
talebinin ve gosterge endeksinin ylzde 20’lerini olusturan Brezilya’da yabanci yatirimci payi diger Ulkelere
kiyasla dislk seviyede bulunmaktadir.

Grafik 3: 2018 Yil Sonu itibariyla Yurt Disi Yerlesiklerin Sahipligindeki Yerel Para Birimi Cinsinden Tahvillere
Dair Gostergeler (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 3’'te yabanci yatirimcilarin goreli talebini gdsteren yabanci yatirimcilarin portféyindeki tlke payi
Meksika’da gerek gosterge agirliktan gerekse goreli arzi gbsteren toplam tahvil arzindaki Glke payindan
belirgin sekilde yUksektir. Bunun bir yansimasi olarak yabanci yatirimci pozisyonunun Meksika icin
gosterge-Ustl oldugu veya fazla talep bulundugu gorilmektedir (Grafik 4). Yabanci yatirimcilarin Brezilya
tahvillerine dair pozisyonunda ise, borg stokunun goreli olarak yiksekligi dikkate alindiginda, dnemli
Olclde eksik talep bulundugu ortaya ¢cikmaktadir.

Grafik 4’te 6ne cikan bir baska bulgu da, bazi Ulkelerde arz etkilerini dikkate alan yatirim pozisyonu ile
gosterge agirhklar dikkate alan yatirim pozisyonu arasinda farklilik bulunmasidir. Bu llkelerde endeks
kapsamina dahil edilen sabit faizli tahviller disinda degisken faizli ya da enflasyona endeksli tahvillerin de
ylksek tutarlarda mevcut olmasi s6z konusu farki aciklamaktadir.
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Grafik 4: 2018 Yil Sonu itibariyla Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksleri (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin hesaplamalari.

Yabanci Yatirimcilarin Turk Lirasi Tahvillere Dair Pozisyonu

Yabanci yatirimcilarin pozisyonlari Turkiye 6zelinde degerlendirildiginde énemli birkag gdzlem dikkat
cekmektedir. Bunlardan birincisi, Tirkiye’nin goreli tahvil arzinin, veri tabaninin basladigi 2004 yilindan bu
yana segcili Ulkelere kiyasla gerilemis oldugudur (Grafik 5). Buna karsin, basta ABD ve Avrupa olmak lzere
bircok gelismis tlke merkez bankasi tarafindan uygulanan miktarsal genisleme programlari ile kiresel
likidite artmis ve 2009 sonrasi donemde, Tirk lirasi cinsinden tahvillerdeki yabanci payr 2009 yilindaki
yuzde 9 diizeyinden 2013 ortasinda yizde 24’e kadar ylkselmistir.

Turk lirasi cinsinden tahvillerdeki yabanci payinin belirgin sekilde artmis olmasina karsin 2009 ile 2013
yillari arasinda yabanci yatirimcilarin Tirk lirasi tahvillere olan goreli talebi segili Glkelerle
karsilastirildiginda genel olarak gerilemis, yabanci yatirimcilarin portféylndeki Turk lirasi tahvillerin payi
ylzde 13’ten ylUzde 9’a dismistir (Grafik 6). Gosterge endekste Tlrkiye'nin payi ise ayni ddnemde buytk
Olclide yatay seyretmistir.

Bu gelismeler dogrultusunda 2007 yilinda en yiksek degerleri alan Tlrk lirasi cinsinden tahvillere dair
yabanci yatirim pozisyonu, temel olarak goreli talepteki gerilemeye bagl olarak, 2013 yilina kadar
gerilemistir (Grafik 7). 2013 yilinin Mayis ayinda Fed’in bilango genisleme politikalarini geri almaya
baslayacagina dair verdigi sinyal sonrasinda kiresel likidite kosullarin sikilastigi ddnemde yatirim
pozisyonunda bir miktar daha gerileme kaydedilmistir.



Grafik 5: Tlrkiye’'de Yabanci Yatirimcilarin Sahipligindeki
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari.
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Grafik 7: Yabanci Yatirimcilarin Turk Lirasi Cinsinden Tahvillere Dair Yatirim Pozisyonlari (%)
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Kiresel Likiditenin Sikilastigi D6nemde Yabanci Yatirimcilarin

Pozisyonlarindaki Degisimler

Mayis 2013’te Fed Baskani Ben Bernanke’nin, Fed Taper sinyali olarak anilan ve Fed’in bilango genisleme
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Grafik 6: Yerel Para Birimi Cinsinden Merkezi Hiikiimet
Tahvillerinde Tiirkiye’nin Secili Ulkeler Arasindaki Géreli
Talep ve Goreli Arz Durumu (%)
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politikalarini geri almaya baslayacagina dair yaptigi aciklamanin ardindan kiresel likidite kosullari
sikilasmaya baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin keskin bir dénisiim ima eden bu politika

uluslararasi yatirimcilarin, Glkelerin goreli blylime gorinimleri, i¢ ve dis borg stoku, bltce dengesi, cari
islemler dengesi ve enflasyon gibi makroekonomik temellerini de dikkate alarak, tlkeler arasindaki yatirim
pozisyonlarini da degistirmelerine yol agcmistir. 2013 yilinin ikinci ceyregine kiyasla yatirim pozisyonundaki

degisim Endonezya ve Gilney Afrika’da artis yoninde, Macaristan ve Turkiye’de ise azalis yoninde

olmustur (Tablo 1 ve Grafik 8).
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Tablo 1: “Fed Taper Sinyali” Sonrasi Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksindeki Degisimler (%)

“Fed Taper Sinyali” Sonrasi

30.06.2013 31.12.2018 Pozisyon Degisimi
YYPE.A YYPE.G YYPE.A YYPE.G YYPE.A YYPE.G
Brezilya -14,9 -3,2 -17,7 -2,5 -2,7 0,7
Macaristan 1,6 0,6 -0,4 -1,3 -2,0 -1,9
Endonezya 1,2 -0,9 5,2 0,7 4,0 1,6
Malezya 1,7 0,7 0,8 2,8 -0,9 2,0
Meksika 7,5 55 7,0 6,0 -0,4 0,6
Peru 0,7 0,0 1,3 0,0 0,6 0,0
Filipinler -1,8 1,3 -2,2 1,1 -0,4 -0,2
Polonya 33 -0,1 2,8 -0,8 -0,5 -0,7
Rusya -0,6 -2,3 0,5 -1,9 1,0 0,4
Glney Afrika 2,4 -2,1 4,7 0,2 2,3 2,3
Tayland -1,2 -1,4 -0,7 -3,1 0,5 -1,7
Turkiye 0,1 2,0 -1,4 -1,1 -1,5 -3,1

Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin hesaplamalari.

Yatirimcl pozisyonundaki degisimi goreli talep, goreli arz ve gésterge agirliklardaki degisimle aciklamak
mimkindir (Grafik 9 ve 10). Ornegin, Endonezya’nin yerel para birimi cinsinden tahvillere dair yabanci
arz etkilerini dikkate alan yatirim pozisyonundaki fazla talep bu dénemde yizde 1,2’den ylizde 5,2’ye
ylkselmistir. S6z konusu pozisyon artisi goreli talebin yikselmesinden kaynaklanmis, goreli tahvil arzi ise
pozisyonu bir miktar asagi cekmistir. Diger bir ifadeyle, Endonezya’nin yerel para birimi cinsinden
tahvillerine olan goreli talebin, bu tahvillerin toplam tahvil arzina kiyasla daha hizli biylimesinden 6tird
yabanci yatirimcilarin pozisyonu ytkselmistir. Gosterge agirliklari kullanilarak hesaplanan yatirm
pozisyonunda da daha zayif olmakla birlikte arz etkilerini dikkate alan pozisyondakine benzer bir gelisme
kaydedilmistir. Yabanci yatirimcilar Endonezya tahvillerine yonelik yatirimlarini gosterge agirliktaki artistan
daha fazla artirmislardir.



Grafik 8: Arz Etkilerini Dikkate Alan Yabanci Yatirimci Pozisyon Endeksleri (%)
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari.
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Yabanci yatirim pozisyonu azalan Ulkeler arasinda Tirkiye tahvillerine olan goreli talep dtsUsa diger

llkelere kiyasla daha belirgin olmustur (Grafik 9 ve 10). Bu dénemde, gerek Tirk lirasi tahvillerin goreli
arzindaki azalma gerekse gosterge agirhktaki dists goreli talepteki disisu telafi edememis; dolayisiyla
yabanci yatirimcilarin Tirkiye pozisyonlari azalmistir.
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Grafik 9: “Fed Taper Sinyali” Sonrasi Arz Etkilerini Dikkate Grafik 10: “Fed Taper Sinyali” Sonrasi Gosterge Agirliklari
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Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), yazarlarin hesaplamalari. Kaynak: Arslanalp ve Tsuda (2014), Bloomberg, yazarlarin
hesaplamalari.

Kiresel finansal krizin ardindan gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin cok disik seviyelere inmesi ve yasanan
kiresel likidite bollugu 6zellikle, uzun vadeli sabit faizli devlet tahvillerindeki kitlik, getiri arayisindaki
uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan tlkelerde yerel para birimi cinsinden tahvillere olan ilgilerini
artirmistir. Calismada, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan Glkelerdeki tahvil piyasasindaki pozisyonlarini
takip etmeye yonelik farkli gostergeler, icerdikleri bilgilerdeki farkliliklar ve birbirlerini tamamlayan yonleri
vurgulanarak tartisiimistir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin bir tlkeye yonelik goreli yatirim pozisyonunu
izlemek amaciyla, ilgili Glkenin hem goreli talep tarafi hem de goreli borg stokunun blyUkligint dikkate
alan yeni bir gosterge turetilmistir. Bu gosterge ile ilgili gelismekte olan tlkenin hem zaman icerisindeki
yabanci yatirimcinin pozisyonunun gelisimi hem de gelismekte olan ilkeler arasi géreli yabanci yatirimcl
pozisyonunu takip etmek mimkin gozikmektedir. Boylece ilgili Glkenin gelismekte olan Glkeler icinde
yabanci yatirimel pozisyonunu saptanmakta ve goreli yabanci pozisyonun iyilestirilmesi icin bir alan olup
olmadigina dair ipuglari sunulmaktadir.
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