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ONSO7Z.

Piyasalarin global anlamda etkinligi ve biitlinlesmesi yirminci ylizyiin en 6nemli
ekonomik gelismelerinden birisidir. Bunda iletisim teknolojisi alanindaki
gelismelerin etkisi ve finans sektoriindeki modernlesmenin pay: buyiiktiir. Bilgi
teknolojisindeki hizli ilerlemeler, globallesmeyi saglarken, finansal piyasa

islemlerinde etkinligi artirmts ve iglem maliyetlerini azaltmigtir.

Calismada uluslararasi sermaye hareketlerinin  gelismekte olan tilkelere etkisi
incelenmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda Tirkiye, 6rnek tlke olarak detaylt
bir sekilde aragtirilmustir. Ulkeler giintimiizde, yerel piyasalarin global piyasann bir
pargast oldugunun bilincinde hareket etmektedir. Bu bilingle, uluslararas: serbest

ticaretten sonra sermaye hareketleri 6nem kazanmugtir.

Yiiksek lisans tezimin hazirlanmasinda degerli yardimlarn esirgemeyen Sayin
Hocam Prof.Dr. Ertugrul Tokdemir’e , Istanbul Teknik Universitesi kiitiiphane
calisanlarma, Bilkent Universitesi kiitiiphane ¢alisanlarina, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Aragtirma Gorevlilerine, Istanbul Ticaret Odasi mensuplarina ve

Yabanct Sermaye Dernegi galisanlarina tegekkiir ederim.

L

it



ICINDEKILER

ONSOZ

OZET ..ot vit

SUMMARY ..ottt ettt ettt et e st Vi

GIRIS ..ottt 1
1. ULUSLARARASI SERMAYE VE PIYASALARIN TANIMLANMASI .......... 3
1.1 Uluslararast Sermaye Hareketleri............ccoooovvioiiiiiiini 3
1.2 Dolaysiz Yattrimlar .........ccoooiiiioiiiiiiieiiiie et e e 4
1.3 PortfOy Yatimlar .........ccoeeviiriiiiiieiiieeie ettt 5
1.4 Geligmi§ Piyasalar ...........ococoriviiniaiiieiee e 6
1.5 Bolgesel Piyasalar ..........ccocooiiiiiiiiiiieceie e 8
1.6 Uluslarare{m Finansal Piyasalar............cccooieviiiniiiiiiiieeceeee et 8
1.7 Yeni ve Hizla Geligmekte Olan Piyasalar ...............coccooviiiiniiiniciiienn 11
2. GELISMEKTE OLAN PIYASALAR ........cocoooviimiiniiniinimriiissiemeceneneeenl 13
2.1 Makro Ekonomik Geligsmeler ve Ekonomik Kalkmma................................. 13
2.2 Ekonomilerin Liberalle$mesi..............cooiviiiiiiiieiiiiii e 18
2.2.1 Dig Ticaretin Liberalle$mesi...........ccoevrieviieeiieeniieeiiieeeeiiie e 18
2.2.2 Finans Kesimindeki Geligmeler ..............cccccoeiiiiiiiiiiiie e 19
2.2.3 Finansal TegviKIer..........cocoooviiiiiiiiiieece e 20



2.2.4 Dig Mali Islemlerin Liberallesmesi.................cocoocoiioieeciiiie e, 21

2.3 Sermaye Piyasalarinin DUzenlenmesi .............cc..ooviivviiiveiiii e 25
2.3.1 Piyasa Diizenlemelerin Fonksiyonlart..............c...ccooocoiiiiniinie. 26
2.3.2 Diizenlemenin Amaglari...............cccccooooiiii oo 27
2.3.3 Gelismekte Olan Piyasalarda Duizenleyict Sistemler....................cccoco.... 28

3. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI ANALIZI..........ccccoeovvviinne 31

3.1 Uluslararasi Portfoy Yatirim Kararlarinda Risk Faktorlerinin Gruplandiriimasi3 1

3.1.1 GIobal RISK .oovioeiriieeiee e 32
3.1.2 UIKE RiSKI ...ttt 33
3.1.3 Mikro Ekonomik Risk.........ccccoooiiiiiniiii 35
3.2 Uluslararasi Portfoy Yatirimlar ve Fiyatlama Modeli................cccoeonn, 36
3.2.1 Modern Portfoy Teorisi ve ICAPM .............occooiiiiiiiiiiici 36
3.2.2 Uluslararasi Finansal Varlk Fiyatlama Modeli (ICAPM)...................... 40

4. GELISMEKTE OLAN SERMAYE PIYASALARINDA PORTFOY

YATIRIMELARL. ....oooiiiiiiiiti ittt et 42
4.1 Gelisen Sermaye Piyasalarinda Sermaye Yatirimlari ..o 42
4.2 Yabanci Portfoy Yatmmlarinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri............... 46
4.3 Gelismekte Olan Piyasalardaki Yatirimcilar ve Motivasyonlari.................... 50

4.3.1 Yiksek Getiri Arayigi ve Diigiik Degerlemeler ... 52
4.3.2 Uzun*Vadeli Portfoy Yatirimlars ..o 55
4.3.3 Global Sirketler.........c.cocoiiiiiiiioi e 63
4.4 Ozellestirme ve Gelismekte Olan Piyasalar....................c.coocoooevereviveeinn, 63
4.5 Teknolojik DeGigmeler ..........cccooviiiiiiiiiicee e 65

5. TURK SERMAYE PIYASASINDA YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI. 67

5.1 Turkiye’de Yabanct Sermaye Yatirmlarinm Geligimi..........c....coooeveneinnn. 67

5.1.1 24 Ocak Kararlar Kapsaminda Yabanci Sermaye...............cccc.eeeeienn. 76

iv



5.2 Tiirk Sermaye Piyasast Geligim SUreci............cccooooeiiiiiiiieiiiiie e 81

5.3 Turkiye’de Yabanci Sermayeyi Tegvik Edici Uygulamalar .......................... 84
5.3.1 Finansal Liberalizasyon................coooiiiiiiiie e 84
5.3.20ZllESHIME .........oooovoeeeeeeees e 85
5.3.3 Vergi Politikalari ............coccooviiiii e 87

5.4 Turkiye’ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirimlars.............cccoeeiniiin. 90
5.4.1 Tirkiye’deki Yabanci Portfoy Cesitleri................ocooviiiiiiiiins 92
5.4.2 Ulke Fonlart ve TUIKIYE..........cocoooeoiiiiiicoieiee e 94

5.5 Yabanci Portfoy Yatinmetlarinin 1998 Yilinda Turkiye Hakkinda Gorusleri

ve Beklentllen ....... 96
5.5.1 Yabanct Portfoy Yatirimcilar Hisse senedi Alirken Dikkat Ettikleri
Kriterler ve Ilgilendikleri SeKtorler ...........ccooovviioveiiieiceieeeeee e, 97

5.6 Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Istatistiki Analizi Ve

Degerlendirilmesi ...........oocviiiiii e 101

6. SONUG ...ttt ettt erte et ettt e b e 104
KAYNAKLAR ...ttt e e e e 108
OZGECMIS .ol 112



TABLO LISTESI

TABLO 2-1:

TABLO 3-1;

TABLO 4-1 :

TABLO 4-2 :

TABLO 4-3 :

TABLO 4-4 :

TABLO 4-5 :

TABLO 5-1:
TABLO 5-2:

TABLO 5-3 :

TABLO 5-4 :

TABLO 5-5:

Geligmekte Olan Piyasalara Girig-Cikiy Yatinm Diizenlemelerinin Bir

OZEt (1993) ..o, 23
ULKE RISKIETL. ..o 34
1981-1997 Yillann Arasinda Gelismis ve Gelismekte Olan Sermaye
Piyasalarmin ~ Aylik Getiri Oranlari  Arasindaki Korelasyon
Katsayilars..........ooooiiviioiiiccece e 45

Hisse Senedi Fiyatlan ve Net Yabanct Portfoy Alim-Satim Islemleri :
Geligmis ve Gelisen Sermaye Piyasalar1 1986-1993........................47

Fiyat Endeksi, 1993 Yili Performans Ozeti ..................c..ccocooveii . 54
IFC Fiyat Endeksleri (1984=100;USD) ..........cccooovvivemiiieenicee 56
Gelismekte Olan ve Geligmis Piyasalarin Fiyat Endekslerinin Standart
Sapmast (1991-1996).........ooviiiiiiiiiiieeee e 57
Yabanci Portfoy Yatirimlari (Milyon ABD Dolart) ........................ 90
Yurtdiginda Yerlesik Kisilerce Satin Alnan/Satilan Tiirk Menkul
Kiymetleri (Milyon Dolar) ..........ccocoooiiiiiiiiiiiiiicceeee 93

1998 Yilmn Ocak Ayinda Yabanci Portfoy Yatinmmcilarinin Islemleri
1998 Yilinin Subat Ayinda Yabanci Portfoy Yatrmcilanmn Islemleri

.................................................................................................. .99
1998 Yilmin Mart Ayinda Yabanct Portfoy Yatirimcilarmin Iglemleri

Vi



OZET

Ulkeler giinimiizde, yerel piyasalarn global piyasamin bir pargast oldugunun
bilincinde hareket etmektedir. Bu bilingle, uluslararasi serbest ticaretten sonra

sermaye hareketleri onem kazanmustir.

1980 oncesi donemde, Ulkeler arast sermaye hareketleri, genel olarak banka
kredileri, hukimetler arasi krediler ve 6zellikle dogrudan yatinmlar seklinde
gergeklesmistir. 1980°li yillarda ise uluslararast sermayenin serbest dolagimim
saglayan kosullarla birlikte sadece getiri amagh sayilabilecek portfoy yaturimlan
agirhik kazanmaya baglamustir. Bu yillarda uluslararast yatirimcilar ABD, Japonya,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Isvigre gibi geleneksel gelismis piyasalarda yogunluk
kazanmugtir. 1990 yilina dogru yeni kazang firsatlarini gelismekte olan iilkelerde
goren uluslararast yatirimcilar sermaye hareketlerini gelismekte olan piyasalara
dogru yonlendirmiglerdir. Geligmekte olan piyasalardan Latin Amerika iilkesi olan;
Brezilya, Arjantin, Meksika ve Sili, Asya iilkesi olan; Tayland, Tayvan, Giiney
Kore ve Hindistan ve Avrupa tlkesi olan; Portekiz, Yunanistan, Tiirkiye ve
Polonya portfoy yatiimlan seklinde gergeklesen global sermaye hareketlerinde

onemli paya sahiptir.

Yurtdiginda yerlesik kisilerin Tiirkiye’deki menkul kiymet yatinmlarinda 1989-
1997 yillan arasinda 6nemli artiglar kaydedilmistir. Ancak bu artiglar, diinyadaki
toplam portfoy yatinmlart dikkate ahindiginda oldukga disik seviyelerdé
kalmaktadir. Bu nedenle yakin gelecekte, Tiirkiye ekonomisi ve sermaye
piyasalarinda yaganacak olumlu geligmeler paralelinde yabanci portfoy yatirimlan
agisindan Tiirkiye’nin cazip bir Pazar olma potansiyelinin artirilmasi yoniindeki
¢aligmalar ekonomik kuruluglar ve akademik gevrenin koordinasyon ve igbirligi ile
yapilmahdir.

vil



SUMMARY

This study examines the benefits of portfolio investment in the stock markets of
politically risky countries by evaluating the effects of political risk contraints on the

performance of a portfolio of international stocks.

The benefits of international portfolio diversification have been recognized for
decades. Using data on stock markets of major developed countries numerous
emprical studies have been documented the benefits of international portfolio
diversification. Specifically, these studies have shown that global diversification
allows for reduced total risk without sacrificing expected returns. An
internationally diversified portfolio is substantionally less risky than a purely
domestic portfolio because stouck returns display much lower positive correlation
across countries than within a country. Contrary to the evidence based on studies
from recent decades, the benefits of international portfolio diversification across
developed countries could be less significant in the nineties. Thus in its September
1991 issue, the Economist reported that for the three yars preceding March 1991,
the correlation between New York’s S&P 500 and European and East Asian
equivalents was .76. During the six years prior to this period to the correlation was

less than .5.

In the light of the evidence on the greater integration of developed stock markets,
portfolio managers should consider investing in non-developed or developing
countries. Indeed, parallel to the growing integration of the developed stock
markets, a new phenomenon took place: the emergence of the new financial
centers in Asia (Hong Kong, India,

Indonesia, Malaysia, Signopore, South Korea, Taiwan and Thailand) in the
eighties, and in South America (Argentina, Brazil, Chile, Mexico and

Venezuela) in the nineties. Today, these developing markets are generally

viil



referred to as “emerging markets” Investing in developing markets is appealing
because the benefits of international diversification into these markets can be
substantial. Thus it’s reported that the developing markets have done better than
the developed markets over the 1986-1997 period. During this periodthe
annualized total return to the International Finance Corporation Emerging Markets
Composite Index was 19.7% as compared to 12.6% for the Financial Times World
Index of the develped markets. Furthermore, it’s found that, over this eleven-year
period, whilw the developging markets were more volalite than the developed
markets, they were relatively uncorrelated with each other and with developed

markets. Thus, diversifying into developing markets redusces portfolio risk.

It’s noted that the political risk, particularly in developing markets, could influence
the international portfolio investment decision. Althugh there is political risk in
developing countries, foreign investment continue to make portfolio invetsment
since they can get good profit from developing markets by the help of great

volalite,

In Turkey, foreign portfolio investments can be noticed from the beginning of 1986
when many laws are done for foreign investors. In this study , the effects of foreign
portfolio investments in Turkey are examined and it’s thougt that foreign portfolio
investment in developing countris for a long period ise useful for these countries,
so developing countries should try to get more foreign portfolio investments to

their countries.»
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GIRIS

Son yillarda diinya finans literatiirinde en ¢ok tartigilan konulardan biri gelismekte

olan piyasalar ve bu piyasalarda gergeklestirilen uluslararasi portfoy yatirimlaridir.

Bilindigi tizere gelismekte olan sermaye piyasalan, gelisen hisse senedi ve tahvil
piyasalant olmak f{izere ikiye ayrimaktadir. Uluslararasi Finans Kurumunun
tamimlarina gore, bir hisse senedi piyasasi, sadece o tilkenin kisi bagina diigen gayri
safi milli hasilasinin belli bir seviyenin altinda olmasi durumunda, geligen hisse
senedi piyasas! olarak kabul edilmektedir. Gelisen tahvil piyasalan ise, piyasanin

konumundan ¢ok, borglanan tilkenin kredi derecesine gore degerlendirilmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketinin hizlanmasinda ve toplam portféy yatirimlarmin
gelismesinde en onemli faktorlerden birisi portfoy yaklasiminin uluslararasi
kapsamda gegerli olmasidir. Birgok gelismekte olan iilke piyasasimn ¢ok riskli
olmasina ragmen yatiim tercihlerinde yer almalari, uluslararasi yatirimlann
beklenen getiri-risk yaklasimi ile degerlendirildigini gostermektedir. Portfoyiin
firmalar, sektorler ve finansal araglara gore gesitlendirilmesinin  otesinde
uluslararast  boyutta gerceklestiriimesi ile daha verimli portfoyler elde
edilebilmektedir. Bugtin, birgok gelismis piyasamin uzman yatinmcilar
portfoylerinde” gelismekte olan ilkelere ©zel paylar aywrmakta ve fonlar

olusturmaktadir.

Geligmekte olan bir piyasa konumundaki Turkiye de, global piyasa etkinlegsmesi
stirecinde yerini almaktadir. Diinya geneline paralel olarak, yabancilarin Tiirkiye’de
dogrudan yatinm ve portfoy yatinmui yapabilme imkanlart 1980 sonrasinda
ekonomik liberalizasyon programi dahilinde kolaylastirilmig ve yabanci sermayeyi

tesvik edici diizenlemeler getirilmistir.



Tirk sermaye piyasalarinda yaganan hizhi gelisme trendiyle birlikte yurtdisinda
yerlesik kisiler, Tturk menkul kiymet piyasalarinda portfoy olusturabilmekte ve
menkul kiymet alim-satim iglemlerini yurti¢inde yerlesik kisiler igin gegerli olan

kurallara uymak suretiyle gergeklestirebilmektedir.

Calismanin birinci bolimiinde uluslararas: sermaye yatirimlan ve gelismekte olan

piyasalar farkli kriterler kullanilarak tanimlanmis ve ortak 6zellikleri incelenmistir.

Ikinci boliimde gelismekte olan piyasalar aynintili gekilde aragtirilmigtir, Uluslararas
sermaye hareketlerinde, yatinmcilar agisindan en 6nemli noktalarin baginda risk
gruplarim belirleyerek etkin bir portfoy olusturmak gelir. Bu baglamda, Ugiinci
Boliimde uluslararast yatinm kararlarinda portfoy yaklagimi, beklenen getiri-risk

kavramlari ve uluslararas: fiyatlama modeli agiklanmaktadir.

Doérdiincti Boéliimde, ¢alismanin temel amacina uygun olarak, gelisen sermaye
piyasalarindaki portfoy yatirimlarint ayrintili olarak ele alinmaktadir. Burada gelisen
sermaye piyasalarnin portfoy yatinmlanimt gekme ¢abalart ve yabanct portfoy
yatirimlarinin tilke ekonomilerine etkileri verilmekte ve piyasalar arasi kargilagtirma

yapilmaktadir.

Turk Sermaye Piyasasinda Yabanct Portfoy Yatinmlart baghgim tasiyan Besinci
Boliimde, Turkiye’deki sermaye hareketleri genis kapsamda anlatilmaktadir. Bolim
kapsaminda, Tiirk sermaye piyasasinin gelisim stireci ve Tiirkiye’ye yonelik

yabanci portfoy yatinmlan incelenmektedir.

Sonug boliiminde, ¢alisma kapsaminda ele alman konularin genel bir
degerlendirilmesi yapiimakta ve galiyma amacina uygun olarak beklenen 6ngérii ve

oneriler sunulmaktadir.



1. ULUSLARARASI SERMAYE VE PIYASALARIN
TANIMLANMASI

1.1 Uluslararas: Sermaye Hareketleri

Uluslararast sermaye akimlar ekonomik kalkinma amagh ve 6zel yatinmlar olmak
tizere iki grupta incelenebilir. Bu galiymanin kapsamuni uluslararasi 6zel sermaye
akimlann olusturmaktadir. Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla
yapilan yatinmlarda yabanci sermaye bir iilkeye, teknolojik altyapiyr olugturmak,
lisans, patent hakki gibi gayri maddi haklar ve hizmetler saglamak iizere
gelmektedir. Yabanct sermaye, kisa siire igerisinde iilke ekonomisine finansal veya

teknolojik kaynak ekleyici bir fonksiyona sahiptir. *

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine gekilmesindeki amag, ekonomik kalkinmay:
saglamak tizere gerek duyulacak sermayenin bir kisminin dig kaynaklardan temin
edilebilmesidir. Bu bakimdan yabanct sermaye ekonomiye kisa vadede rahatlik
getirecek bir arag niteligindedir. Devletin resmi kuruluglar araciligiyla birbirlerine

~ sagladiklar yardimlar da kalkinma amagh sermaye akimlan olarak degerlendirilir.

Fon talep edenlerle arz edenlerin tlkeler arast para ve sermaye piyasalarinda
yaptiklar1 iglemler uluslararasi 6zel sermaye akimlaridir.”> Tasarruf sahiplerinin
uluslararast para piyasalarinda ellerinde bulundurduklari fonlart mevduat olarak

bankalara yatirmalari ve bankalarin bu kaynaklari kredi olarak plase etmesi

' BULUTLUOGLU Kenan, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye,Gergek Yayinevi, istanbul 1990,5.5
? SEYiDOGLU Halil,Uluslararas1 iktisat, Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yaymlan
11.Baski,istanbul 1996,5.231-233



uluslararasi para piyasast islemlerini olusturur. Fon talep eden isletme ve
kuruluslarin ihra¢ ettikleri tahvil ve hisse senetlerini uluslararast sermaye

piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalar1 sermaye piyasasi iglemlerini olusturur.

1.2 Dolaysiz Yatirimlar

Her ne kadar 6zel kisilerin de yabanc iilkelerde, 6rnegin bir taginmaz mal satin
almak seklinde dolaysiz yatinm yapmalar diigiinilebilirse de, bu tiir yatinmlarin
pay1 ihmal edilebilecek kadar distiktiir. Glinimiizde dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlarinin tamamina yakin bolimii ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilr.

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari, bir bityitk firmanin ana merkezinin bulundugu
iilke disindaki yerlerde, yeni bir girket kurmasi veya var olan bir yerli firmay: satin
alarak ya da sermayesini artirarak kendine baglt bir duruma getirmesi bigiminde
tanimlanabilir.’ Burada yatiim yapan asil sirkete “ana sirket”, yabanci iilkede
edinilen sirkete de ‘“yavru girket”, “yabanci sermaye sirketi” veya

“sube”denilmektedir.

Dolaysiz. yabanci sermaye yatirimlarimin en onemli 6zelliklerinden birisi, bunlarin
yalmzca yavru sirketin milkiyetini elinde bulundurmakla kalmamalar, aym
zamanda onun yonetimini de denetimleri altinda bulundurmalandir. Yavru girket
genellikle, ana sirketin elinde bulunan teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri,
ticaret unvam ve 6teki kolayliklardan yararlanma ayncaligina sahiptir. Karsihginda

ise, kazanilan karlar, kismen veya tamamen ana girkete aktarlr.

Cok uluslu sirket, yabanci iilkede dolaysiz sermaye yatirimi yaparken o ilkeye
genellikle doviz transfer eder. Ana ozellik bu olmakla birlikte, bazen ev sahibi
tilkkeye déviz girisi olmadan da dolaysiz yatinm gergeklestirilebilir. Bunun bir yolu,

yabanci sermayenin iilkeye tiretimde kullamlacak makine, donatim gibi fiziki tiretim

3 SEYIDOGLU,a.g.¢.5.645



araglan seklinde gelmesidir. Bazen de doviz veya yatirim mali olarak degil, lisans,

teknik bilgi ve know-how gibi gayri maddi haklar bigiminde gelebilir.

Konuyu o6zetlemek gerekirse, ev sahibi tilke agisindan dolaysiz sermaye yatirimlan,
doviz transfer edilerek ya da boyle bir transfer olmadan, ayni sermaye ve gayri
maddi  haklann girisi veya yerel kaynaklardan finansman yollariyla

gerceklestirilebilir.

1.3 Portfoy Yatimlari

Ozel yabancit sermaye hareketlerinden biri olan portfoy yatnmlan, tasarruf
sahiplerinin uluslararast sermaye piyasalarinda politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi
edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve
temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger

sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmalaridir.

Portfoy yatinmlart uluslararasi ve piyasalar arasi yapilabilmektedir. Bir tlkenin
ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanci yatinmcilar tarafindan o ilkenin
sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararast islemlere Grnektir. Ayni
islemin tlke smirlann diginda bir merkezde gergeklesmesi piyasalar arasi iglemlere
ornektir. Diinyada portfoy yatinmlarimn iginde en biiyiik paya sahip olan hisse
senedi yatirimlarmin hacimlerinin ve degerlerinin belirlenmesinde iki yaklagimdan

~ faydalamlmaktadir.

Birinci yaklasim, belli bir siire itibariyle toplam uluslararasi hisse senedi alimlari ile
toplam uluslararasi hisse senedi satiglar1 arasindaki fark alinarak net yatirim miktan
bulunur. Bu yabanci yatinmeilarin uluslararas: varliklara tahsis ettikleri taze para
miktaridir. Net hisse senedi yatinmlar fon ihrag eden tilkeler bazinda nakit ¢ikislar
ve fon ithal eden ilkeler bazinda fonlarnn nakit girigleri izlenilerek iki sekilde

hesaplanabilir. Bir lkeden ¢ikan sermayenin diger bir tlkede yatirima



donustaraldigu varsayimiyla bu iki yaklasimdan elde edilen tutarlarin esit olmasi

beklenmekfedir‘

Ikinci yaklagim ise, belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak hisse senedi
yatirimlart global olarak izlenebilir. Bu yontemle sermayenin giris ve ¢ikis yonleri

gozlenemez.

1.4 Gelismis Piyasalar

Globallesme, diinyadaki ekonomik unsurlarin tam bir serbesti ile ulusal boyutta
degil, diinya boyutunda belirlenmesidir. Finansal piyasalardaki globallesme, Ikinci
Diinya Savagi’ndan sonraki onemli gelismelerden birisidir. Diinyadaki uluslararast
ticaret ve sermaye hareketlerinde degisim araci olarak kullamlan uluslararas:
paranin saglanmasinda hikiimet ve bankalarin etkisi; politik ortama, zamana ve

finansal teknolojiye bagl olarak degisim gostermektedir.

Gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir sekilde finansal kuruluglar
tarafindan karsilanur. Uluslararast bir nitelie sahip olmasa da yerel bir piyasa da
gelismis bir piyasa Ozelliklerini tagtyabilmektedir. Geligmis piyasayr temsil eden
ozellikler, piyasalarin islemsel hacimleri, likidite, tirtin ¢esitliligi ve derinligi, piyasa
giris ve ¢ikis kisitlamalarinin bulunmayist vb etkinlik kriterleri olarak sayilabilir,
Birincil olarak ABD’deki New York Borsast olmak izere, Japonya’da Tokyo,
Ingiltere’de Londra Borsasi gelismis sermaye piyasalarina ornektir. Yine aym

 tilkelerin para piyasalari de geligmis konumdadir.

Genel olarak geligmis piyasalarin organizasyonel yapisinda agagidaki yonetimsel

faktorler dikkat ceker:*

4 PARASIZ llker,Yildinm Kemal,Uluslararast  Finansman,Ezgi Kitabevi,1.Baskt ,Bursa
1994,5312-313



ulusal bankalara uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunabilme kolayliklartmin
saglamast,

komisyon oranlarimin pazarlikla belirlenmesi,

uluslararasi piyasalara girislerde yabanci bankalar ve aract kurumlara ulusal

piyasalara giriste uygulanan diizenlemelerin getirilmesi

Finansal piyasalarda son yillarda hizla devam eden globallesme siirecinde
uluslararasi bankacilikta artan bir rekabet yasanmaktadir. Sirketlerin finansman
ihtiyaglarim kargilamak igin menkul kiymet ihract ve borg verme konularinda Kita
Avrupa’sinda bankalarin hakimiyeti 1980’li yillarin sonuna dek siirmugtiir. ABD’de
1987 Ekim’inde yaganan finansal kriz sonrasinda mali alanda getirilen diizenlemeler
ile bankalarin faaliyet alanlan genigletilmistir. Japonya’da 1980°li yillann sonuna
dogru yapilan yasal diizenlemelerle, menkul kiymet piyasalarinda rekabet giigleri
artinlmugtir. Ayrica Japonya’da gergeklestirilen liberallesme galigmalart sonucunda
Japon menkul kiymet borsasinda yeni menkul kiymet ihraglarinda ¢nemli &lgiide

artiglar kaydedilmistir.

Yillar itibariyle gelismis piyasalara yapilan yatinmlar incelendiginde en ¢ok
yatinimin Avrupa’ya yapildigi goriilmektedir. Gelismig piyasalara yapilan yatirimlar,
diinyada toplam net hisse senedi yatirimlari igerisinde 1991°de %79, 1992’de %56
ve 1993’de %66 paya sahiptir. Geligmis iilke piyasalarina yapilan net hisse senedi
yatirimlan toplami 1993’°te toplam 104.7 milyar ABD Dolarina ulasmistir. Bunun
iginde en fazla yatirim,56.1 milyar ABD Dolari ile Avrupa iilkelerine yapilmugtir.
Bunu 28.6 milyar ABD Dolan tutarindaki Kuzey Amerika iilkelerine yapilan
yatinmlar ve 20 milyar ABD Dolan tutanindaki Japonya’ya yapilan yatirimlar
izlemektedir.

1993 yilinda ABD ekonomisinde bir canlanma yagsanmis, uygulanan disik faiz
politikasinin etkisiyle, %2.8 oraninda bir biiyiime saglanmistir.’ Aym yil Avrupa

Birligi lkelerindeki btiyime negatif olmustur. ABD’deki biyiime diinya

> DOGAN, Aykon,”Ekonomideki Karamsar Hava Dagiliyor” iktisat Dergisi Ozel Sayi:iktisadi
Kriz ve Degisim Dinamiklei, Agustos 1994,s.10



ekonomisindeki olumlu gelismenin isareti olarak degerlendirilmektedir. Geligmis
tilke ekonomilerindeki canlanma, gelisen ilkelere gidén sermayenin Onimiizdeki
donemde bu ulkelere geri donmesine neden olabilir. Ancak uzun vadede geligen

tilkelere sermaye akiminin siirmesi beklenmektedir.

1.5 Bolgesel Piyasalar

Cografi konumlan itibariyle birbirlerine yakin olan tlkelerin, izledikleri para ve
sermaye politikalart gergevesinde sermaye piyasalarinda bir entegrasyon
olusturmalar1  sonucunda olusan piyasalar bolgesel piyasalar  olarak

adlandirilmaktadir.

Bolgesel piyasalara ornek olarak Nordquote sistemi verilebilir. Nordquote;
Iskandinav iilkeleri olarak taminan Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isveg’te
borsalar arast bilgi iletigim sistemine dayanan tlkeler arast ortak bir igbirligi
anlagmasidir. Bu sistem ile Kopenhag, Helsinki, Oslo ve Stokholm borsalarinda
Iskandinav iilkelerine ait hisse senetlerinin alim satimi gergeklestirmek miimkiin
olmaktadir. 1994 yili Nisan ayinda kurulan Nordquote sisteminde iglem goren 83
firmaya ait 105 hisse senedi bulunmaktadir. Bu sistem Iskandinav iilkeleri arasinda
hisse senedi ticaretini artirmanin yam sira yabanci yatiimeilara Iskandinav iilkeleri

piyasasini en iyi bigimde tanitma amaci da tagimaktadir.

1.6 Uluslararas: Finansal Piyasalar

Diinyada birgok finansal piyasa yabanct yatinimcilar igin de iglem yapilmasi yaygin
ve cazip konumdadir. Bu piyasalarda kolaylikla hem yerli, hem yabanci olmak
tizere fon arz ve talep edenler karsilagir. En 6nemli uluslararas: finansal merkezler
New York, Tokyo ve Londra’dir. Finansal merkezlerin yamnda, yerel piyasa olarak
onemli olmasa da uluslararast 6énemi olan piyasalar da mevcuttur. Uluslararast
piyasalarn temel 6zelligi sermaye girisinde kisitlamanin minimum olmasi ve politik

dengesizliin yani bir anlamda tilke riskinin gok az sevide olmasidir.



Yerel piyasa diginda yerel finansal arag kullanimi ile geligen uluslararasi nitelikli
piyasalar “Euromarkets” olarak tamimlamr. Euromarkets iki grupta asagida

verilmektedir:
Eurocurrency Piyasalar

Eurocurrency, belirlendigi tilke digindaki bir banka mevduatinda tutulan tam
konvertibl para birimlerini ifade eder.® Eurocurrency piyasalan, islemlerini
eurocurrency cinsinden gercgeklestiren ve uluslararasi bankacilik faaliyetlerinde
bulunan bankalar tarafindan olusturulmus piyasalardir. Bu piyasalar ¢ogunlukla
kisa donemli fon akimlarini kapsamaktadir. Bu piyasalarda islemlerin biyiik kismi
ABD Dolari ile yapilmaktadir.”’Eurodollar” larin biiyitk bir kismi Avrupa’da iglem
gormektedir. Son yillarda Avrupa disinda ozellikle Uzak Doguda yeni piyasalar
gelisimlerini hizla siirdirmektedir. Avrupa digindaki dolarlar genellikle bulunduklar

bolgeye gore “Asiandollar”,” Riodollar *’ gibi adlandirilmaktadir.

Eurodollar bir ilkenin para biriminin alinarak bir bagka tilkedeki bankaya mevduat
olarak yatirilmasi ya da mevduatlann farkli euromerkezlerde bulunan bankalara
transfer edilmesi olmak iizere iki sekilde yaratilmaktadir. Anlagilacag: gibi bir banka
mevduatinin eurodollar olabilmesi igin bunu kabul eden bir bankanin olmasi ve bu
bankanin ilgili Glke sinurlart diginda bulunmast gereklidir, Bu iglemlerin yapildig

bankalar da “Eurobanks” olarak adlandiriimaktadir.

Eurodollar piyasast iletisim teknolojisi ile donatilmig bankalar arast bir piyasadir.
Bu piyasada bankalarn yam sira finansman sirketleri; doviz ticareti yapanlar ve
uzman]ésmls diger kurumlar faaliyet gostermektedir. Bankalar arasi piyasadan
borglamrken ya da bu piyasalara fon aktarirken uygulanan faiz oranlart Londra ve

New York bankalar arast piyasalarda gegerli olan faiz oranlarina (LIBOR ve

® SHAPIRO,Alan C.Foundations of Multinational Financial Management,Second
Edition,USA,1995,s 486
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NIBOR) baghdir. ABD’de 1981°de uygulamaya konulan Uluslararasi Bankacilik
Kolaylklan, eurodollar islemlerinin Londra’dan ve :diger merkezlerden New

York’a yonelmesini tegvik etmistir.

Eurobond Piyasas:

Eurobond, belirlendigi para birimini kullanmayan iilkelerde satilan tahvillerdir.”
Yani yabanci bir piyasada yine kendi para biriminde belirlenerek satilan tahviller
Eurobond piyasast aracidir. Bu piyasanin katihmcilan uluslararas: finansal kurumlar

ve buytik ¢ok uluslu sirketlerdir.

Eurobond piyasast 1960 yilinda ABD 6demeler dengesi krizi sonucu getirilen
kisitlamalar sonucu ortaya gikmugtir. 1963 yilinda yiiriirliige konan IET (Interest
Equalization Tax ) programi ile ABD yabancilarin kendi piyasalarindan
bor¢lanmalarina yasal smirlamalar getirmigtic.  Ayrica, Menkul Kiymetler
Komisyonunun olusturulmasi yabanci yatinmcilarin bu piyasalara yonelmesini
engellemistir. Bunlar yabanci fonlarin eurobond piyasasina yonelmesine neden
olmustur. Buna ek olarak 1965’te ABD firmalarin yurt digina ¢ikaracaklari sermaye
miktarina FCRP ( Foreign Credit Restrint Program ) uygulamas: ile kisitlamalar
getirilmistir. Bu sirketler yurtdigt yatinmlann tamamna yakin kismini yurtdist
piyasalardan finanse etmislerdir. Bu daha uzun vadeli fonlarin saglanmast

gereksinimi ortaya ¢tkararak eurobond piyasasinin dogmasina sebep olmugtur.

. Eurobondlar bankalar araciliiyla piyasaya sunulmaktadir. Bir bankanin
yonetiminde olusturulan banka gruplarinca satig ve ihrag garantisi saglanarak
diinyamin her yerinde zaman farki olmaksizin “eurobond”lar piyasaya arz
edilmektedir. Eurobond piyasasi iglemlerinin yarisindan fazlast Isvigre bankalarinca

yapilmaktadir.

Ta.g.e.s.3-25
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1.7 Yeni ve Hizla Gelismekte Olan Piyasalar

Gelismekte olan piyasalar farklt sekillerde tanimlanabilir. Bir yandan “gelismekte
olan” tamimu kiigiik ve duragan piyasalar kargisinda belli bir gelisme siirecine giren,
biiytiyen ve gittikge karmagiklagan piyasalan ifade edebilecegi gibi diger yandan da
gelisme potansiyeline sahip oldugu varsayim altinda, kalkinmakta olan

ekonomilerdeki tiim piyasalari ifade etmektedir.

IFC (International Finance Corporation) ‘in tanimina gore, gelismekte olan menkul
kiymet piyasalarinin belirlenmesinde gelismiglik diizeylerine bakilmamast daha
uygun bulmaktadir. Buna gore gelismekte olan iilkelerdeki tiim menkul kiymet
piyasalari, gelisme diizeylerine bakilmaksizin gelismekte olan menkul kiymet

piyasalari kapsami igerisinde degerlendirilmektedir.

IFC bu konuda Dunya Bankast’min kriterini kabul etmektedir. Buna gore
ekonomiler kisi bagina diigen gayri safi milli hasila olarak, distk, orta ve yitksek
olarak g farkli sinifa aynilmugtir. Diinya Bankast’na gore 1992 yilinda kigi bagina
diisen gayri safi milli hasilast 675 ABD Dolart ile 8.355 ABD Dolar arasinda olan
tilkeler orta gelirli ve kisi basina disen gayri safi milli hasilast 8.355 ABD
Dolarindan yiiksek olan iilkeler yiiksek gelirli iilkeler olarak simflandiriimigtir. Bu
durumda IFC’ ye gore kisi bagina diigen gayri safi milli hasilasi 8.355 ABD
Dolar’min altinda kalan iilkelerin hisse senedi piyasalart gelismekte olan hisse
senedi piyasalart kapsamu igerisinde iken diger tilkelerin hisse senedi piyasalan ise

gelismisg piyasalardir.

Bir iilkenin herhangi bir piyasasinin digerine gore daha gelismis olmasi ve hatta
diinya standartlarina yaklagmis olmasi ¢ok onemli degildir. Burada 6nemli olan
ekonominin belli bir noktasindaki gelisimin ekonominin diger birimlerine de

yanstyarak hep birlikte bir gelisme ¢izgisini yakalayabilmesidir.

Gelismekte olan iilkeler 6demeler dengesi agif, tasarruf yetersizligi ve teknoloji

transferi gibi sorunlara ¢ozim araywgt iginde portfoy yatimmlanim 6zendirici
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caligmalar baglatmiglardir. Bu amagla gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasasinin
yabancilara agilmast ile ilgili kolayliklar genigletilmeye ve faaliyet alanlan
yaygmlastinlmaya  cahgilmaktadir.  Ozel  sektériin - finansman  alanlar
yaygilastiriimaya caligiimaktadir. Ozel sektoriin gereksinmelerinin dig borglanma
ve devlet stibvansiyonlar1 yerine hisse senetlerinin yabancilara satilmast yolu ile
kargilanabilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmistir. Bu uygulamalar yabanci

yatirimciya agilan piyasalarin derinligi artiricr etki yaratmgtir,

Son yillarda sanayilesmis batih tlkelerin fonlarinin gelismekte olan piyasalara
akmasinda goriilen artig bu tlkelerin tasarruflarinda, 6zellikle emeklilik ve yatirim
fonlarindaki 1990°h yillarin bagindan itibaren meydana gelen hizli artiga ve bu
kuruluglarin  uluslararast yatirim yapmalarimi  kisitlayict  engellerin  ortadan
kaldirilmasina baglanabilir. Bunun yam sira yiiksek getiri beklentisi iginde olan
yatinmeimin gelismekte olan tlkelerin yiiksek riskini kabullenmesi de 6nemli bir

faktordiir.

Gelismekte olan iilkelere 1993’te yapilan net hisse senedi yatinmlan bolgeler
itibariyle incelendiginde, en fazla yatirimin 30 milyar ABD Dolan tutarinda Pasifik

Bolgesi’nde yapildig goriilmektedir.

Geligmekte olan itilkelerde 1995’de 14.060 olan toplam sirket sayist 1996°da
14.742’ye ¢ikmigtir. Diinya toplaminda 1995°de yaklagik %8 olan gelismekte olan
tlkelerin toplam piyasa degeri payt 1996’da %12’ye yikselmistir.
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2. GELISMEKTE OLAN PiYASALAR

Son on yilda global yatinmcilar agisindan gelismekte olan  borsalar
kavrami,yapilmakta olan portfoy yatinmlan agisindan olduk¢a énemli bir kavram
olarak ortaya c¢ikmistir. 1980’lerin bagindan itibaren ortaya ¢ikan gelismeler,
gelismekte olan borsalarin diinya finans piyasasina damgasim vurmasina yol
agmistir. Gelismekte olan piyasa hakkinda ¢ok sayida yabanci makale ve arastirma

14

yaymnlanmigtir. Bu yaymlarin bir kismi gelismekte olan piyasalarin “ gelisme”

nedenlerini arastirmaktadir.

Bu konuda en ¢ok kabul goren goriig, global ekonomik konjonktiiriin ve
uluslararast portfoy yatinmlarinin gelismekte olan piyasalarin gelisme siirecini

hizlandirdigidur.

Bunun yam sira makro ekonomik gostergelerdeki iyilesmeler, ekonomideki
liberallesme ve bu piyasalardaki kurumsal ve hukuksal diizenlemeler ile teknolojik
gelismeler uluslararast portfoy yatinmlarina uygun piyasa altyapisinin olugumuna

yol agmustir,

2.1 Makro Ekonomik Gelismeler ve Ekonomik Kalkinma

Yillar itibariyle ekonomik dengelerdeki olumlu geligmelerin mi sermaye
piyasalarinin biiytimesine yol agtid1, yoksa gesitli politika uygulamalan, tesvikler ve
digsal degiskenler ile desteklenen ve gelisen sermaye piyasalarinin mi ekonomik
kalkinmayr lzlandirdigi ekonomi literatiiriinde tartisma konusu olmaya devam

etmektedir.



14

Kalkinmakta olan tilkelerde yatirimlar igin gerekli fonlarin yeterli diizeyde olmadigt
bilinmektedir. Bazi kalkinmakta olan iilkelerde ise etkin yatirimlara kanalize
edilebilecek  fonlar mevcut olmakla birlikte, finansal sistemin diginda baska
yatinmlara (gayrimenkul, altin, degerli madenler, yastik alt1 déviz tasarruflar1 vb. )
yonelmistir. Bu nedenle kalkinmakta olan tlkeler, yurtigi tasarruflarin artiriimasi ve
atil fonlarm finansal sisteme aktarilmasint saglayici politik énlemleri almak zorunda

kalmistir.

Birgok ekonomist bir tilkenin hizh ekonomik kalkinmasinda kisilerden toplanan
tasarruflarin gergek yatinmlara verimli bir sekilde yéneltilmesinde sermaye

piyasalarinin gerekli oldugunu savunmaktadir.

Goldsmith (1969 ), Gurley ve Shaw ( 1965 ) , Gurley (1967) , Shaw (1973)
McKinnon (1973), Patrick (1972), Nevin (1972) ve Perera (1968) gibi tamnmms
ekonomistler ¢aligmalarinda bir iilkenin sermaye piyasasinin geligimi ile ekonomik
buytmesi arasindaki iligkinin onemine deginmislerdir. Sermaye piyasalarindaki
gelismeleri,uzun donemli ekonomik biyiime ile iliskilendirmeye c¢alismslardir.
Buna gore, finansal aracih§in ve parasallasmanin biiyiimesiyle, finansal derinlik
saglanacak ve bu, tilke kalkinmasinda faydali olacaktir. Yine hiikiimetlerin suni
olarak faiz oranlarim disik tutmasi gibi finansal baski uygulamalarimn ortadan
kalkmasi ve bunun sonucunda faiz oranlarinin arz ve talep sonucunda belirlenmesi
finansal liberalizasyonu saglayacak ve fonlarin dagiimi daha etkin bir sekilde

saglanacaktir.

Pratikte ise, farkli gelisme siiregleri ile kargilagmak miimkiindiir. Giiney Kore gibi
ekonomik kalkinmada biiyiik basan kaydetmis bir tilkede sermaye piyasas: yillarca

devlet tarafindan 6nemli bir ekonomik kalkinma araci olarak goriilmemistir.

Belirli bir noktadan geriye dogru bakilarak, bir ilkenin gelismesinde varolan
tasarruflarin, hangi finansal mekanizmalar yoluyla, yatirima doniistigiini tespit
etmek mimkiindiir. Bu tasarruflarin ne kadarinin para ve kredi piyasalan tarafindan

ve ne kadarinin sermaye piyasalar tarafindan en son fon kullanicilarma ulagtiginin
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belirlenmesi ile olur. Ornegin Japonya ve Almanya’nin mevcut gelisme diizeylerini
yakalamalarinda fonlarin daha ¢ok banka kesjmi vasitastyla  yatirima
donustirilmesinin etkin oldugunu soéylemek mumkiindtr. Diger taraftan bunun
aksine G. Kore’nin ekonomik kalkinma siirecinde, sermaye piyasalar: daha etkin bir
rol oynamustir. Bunu tespit etmek i¢in, yurtici tasarruflann, yillar itibariyle piyasalar
arasindaki dagihimma bakmak yeterlidir. Bir tilkede 6zel kesim daha ¢ok banka
kredileri, ticari krediler vb yollarla, yani tasarruflarin para ve kredi piyasalar
yoluyla dagitilmast sonucunda elde edilen fonlarin kullammi ile biyiime ve
ekonomik kalkinma saglamig olabilir. Boyle bir gelisme sebebi ne olursa olsun
sermaye piyasalan tasarruf sahiplerine farkli oranda likidite ve risk tercihleri
saglayacak mali araglar sunarak tasarruflarm daha da gok artmasmna katkida

bulunabilir.

Diger yandan bir¢ok tilkede sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik kalkinma
birlikte goriilmektedir. Kural olarak kalkinma ve finansal derinlesme birlikte
olmaktadir.®* Ancak bu sireg iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kimi
tilkelerde ekonomik kalkinma ile sermaye piyasalarinin gelisme hizi birbirlerine
paralel iken, bazi tilkelerde sermaye piyasalarimin bityime hizi ekonomik kalkinma
mzin1  ge¢mekte, bazi ilkelerde ise ekonomik kalkmma hizinin  gerisinde

kalmaktadir.

Burada yine onemli olan husus, 6zel kesim finansmanimmin hangi piyasalardan
saglandigt veya sirketlerin yillar itibariyle pasif yapisinin dagihminda gozlenen

degisimdir.

Gelismekte olan iilkelerde, ekonomik kalkinma ile sermaye piyasalarinin geligmesi
arasindaki sebep-sonu¢ iligkisinin  kurulmasina dair ¢aligmalar ekonomi
literatiiriinde hentiz yeterli dizeyde degildir. Saglikh ve etkin galisan bir sermaye
piyasast igin, bu piyasada el degistirecek finansal varliklarin arz ve talebini

belirleyen makro ekonomik kosullarin 6nemi buytktir. Burada anlatilan kavram

8 Fair,Financial and Capital markets in Asia,Eyliil 1996,s.1
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etkinlik olup, bilyiikliik ile kanstirilmamas: gerekmektedir. Ornegin Meksika,
Brezilya gibi iilkelerin sermaye piyasalari hem piyasa degerleri hem de iglem
hacimleri olarak dinyanin 6nde gelen piyasalari olmalarina ragmen bu iilkelerde
ekonomik ve siyasi istikrarin olmamast sebebiyle bir etkinlikten s6z etmek oldukg¢a

gugtur.

Ekonomik degigim siirecinin, sermaye piyasalarini dogrudan etkiledigini gosteren
en onemli 6rnek hig¢ kuskusuz Giiney Dogu Asya tilkelerdir.(Kore, Tayvan,Malezya
vb) So6z konusu ulkeler son yillarda oldukga biiyiik bir uluslararast ticaret ve
yatirim genislemesine sahne olmaktadir. Son yillarda Japon firmalarinin artan isgilik
maliyetleri ve Yenin deger kazanmasi nedeniyle, daha ucuz ve kaliteli is¢ilik tireten
Tayvan ve G. Kore gibi iilkelerde yatinmlarin artmasi, amlan tilkelerde GSMH’ nin
artmasina neden olmustur. Ayrnica piyasa kosullani tarafindan belirlenmig
uluslararasi i§ boliimiiniin zorlamasiyla, birgok uluslu sirketin, s6z konusu iilkelerde
uluslararas: yatinmlari artmis ve ekonominin reel kesiminde bir dinamik degisimi ve

blyiimeyi getirmistir.

Olumlu ekonomik gelismeler, reel faiz oranlarimin diiymesine yol agarken bu
ortamda isletmelerin karliigr artmakta ve s6z konusu isletmelerin ihrag ettikieri
basta hisse senetleri olmak tizere, menkul kiymetlere talep artmaktadir. Bu yolla
saglanan fonlar ile isletmelerin finansman maliyetleri de azalmaktadir. Boylelikle
sermaye piyasasina arz edilen menkul kiymetler artig gostermekte ve ¢ok sayida
isletmenin yatinim yapma istegi nedeniyle sermaye piyasasinda gesitli vadelerde,
degisik riske ve karhliga sahip birgok menkul kiymet iglem gormektedir Karl
isletmelerin varligy, tasarruf sahiplerini sermaye piyasasina gekmekte ve menkul
kiymetlere talep yaratilmaktadir. Farkli yatinim tercihlerine sahip yatinmecilarin
gereksinmelerini karsilayacak gok ¢esitli menkul kiymetin varlig: ise yatirimcilara
yatinmlarinin  riskliligini ve karhiligimt  ayarlayabilmeleri olanag: vermektedir.
Cesitlendirme ile yatinmlarin riski azaltilabilmektedir. Yatirimcilann riskliliklerinin
az olmasi ise, yatirimlarindan bekledikleri minimum getiriyi azaltmakta, dolayisiyla
isletmelere sermayenin maliyeti diigerek daha fazla yatinm yapmalan saglanmig

olmaktadir,
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Sonug olarak, makro ekonomik degiskenlerdeki olumlu gelismelerin, gelismekte
olan piyasalar igin bir onciil oldugunu soylemek mimkiindir. Hizli ve asin
biiyliyen, ancak bu genislemede istikrar ve siirekliligi yakalamig tiim gelismekte
olan piyasalar, mutlaka makro ekonomik kosullardaki iyilesmelerden
etkilenmektedir. Ozii geregi uzun vadeli finansman saglayan sermaye piyasalarinin
genislemesinin/ gelismesinin ekonomik biiyiime olarak etkilerinin gériilmesi uzun
donemli gozlemleri gerektirmektedir. Halbuki ekonomik kogullardaki iyilesmelerin
etkisinin sermaye piyasalarina yansimasi gok daha ¢abuk ve siiratli olabilmektedir
(Ornegin G. Kore). Ekonomik kogullardaki iyilesmeler sermaye piyasalarint gozle

gorilebilir bir gekilde olumlu etkilemektedir.

Kronik enflasyonun yasandigi, ileriye doniik ekonomik ve politik istikrarsizligin
yiiksek oldugu iilkelerde fon arz edenler kisa vadeli béklentiler igerisine girmekte,
bu durum anilan tlkelerdeki sermaye piyasalarmin arz tarafindan onemli sorunlar
yaratmaktadir. Uzun vadeli fon arzinin daralmasi, zaten yurtici tasarruflann yetersiz
oldugu da goz oniinde bulunduruldugunda, faizleri yiikseltmekte ve yatirimlan
durma noktasmna getirirken, isletmelerin karlibigini azaltmaktadir. Diger yandan
devletin piyasadan fon talep etmesi fon arzin iyice daraltmakta ve yabanct sermaye
ihtiyacimi artirmaktadir. Diger taraftan kronik enflasyonun yasandigi ulkelerde

tiketim egilimleri artmakta ve yurtigi tasarruflar azalmaktadir.

Geligmekte olan piyasalarin,gelisme siireglerinin hizlanmasta yol agan bir diger
sebep ise (makro ekonomik kosullarin iyilesmesi igin uygulamaya konulmus para ve
maliye politikalari ile birlikte) sermaye piyasalarimin geligmesi igin yerel hikiimetler
tarafindan uygulamaya konan finansal ve diger politikalar,6nlemler ve tesvik

tedbirlerdir.
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2.2 Ekoﬁomilerin Liberallesmesi

Piyasa ekonomisinde yatirim ve degisim igleri tam rekabet gartlarina uygun olarak
yurimektedir. Arz ve talep temel belirleyici olarak kabul edilmektedir. Serbest
piyasa ekonomisinde devletin ekonomiye miidahalesi ya s6z konusu degildir veya
yalnizca diizenleyici niteliktedir. Piyasa ekonomisine geg¢is yolundaki Oneriler ise
devlet harcamalarinin diizenlenerek gelir-giderinin denklestirmesi suretiyle fiyatlar,
faizler ve doviz kurlani tizerindeki kontroltiniin kaldirilmasi, yerli piyasalann dig
rekabete agtlmasi, finans kesiminde koklii degisiklikler yapiimasi, finansal tegvikler
saglanmast ve yabanct sermaye girisinin  kolaylagtinlmast  seklinde

siralanabilmektedir,

2.2.1 Dis Ticaretin Liberallesmesi

“ Disa Agtlma ” iktisat literatiiriinde bir tGlkenin uluslararast pazarla biitiinlegmesi
anlaminda kullanilan genis kapsamli, ama sinirlart belirsiz bir terimdir.o “ Ige doniik

ekonominin tersine gevrilmesi, i¢ yapinin diinya ekonomisinden gelen etkilere

acilmasi ve buna gore sekillenmesi amacini igermektedir.10

Dus ticaretin liberallesmesi, birgok yapisal uyum programinda devaliiasyonla birlikte
ele alinmakta ve ithalat ile ihracat tizerindeki miktar kisitlamalarinin kaldiriimasini
kapsamaktadir. Uygulamada, ilkeye giris yapacak mallarin iizerindeki niteliksel
engellerin kaldirildigi, giimriik vergilerinin ve diger maliyetlerin azaltildigy, ilke
parasinin, gergek degerini bulmasint saglayici ekonomik liberallesme onlemleri ile
yerli mallann fiyatlanmin dionya piyasasinda rekabet edebilir hale getirildigi
gorilmektedir. Dig ticaretin liberallesmesi Bolivya, Sili, Gana, G.Kore , Filipinler
ve Turkiye gibi tilkelerde yasalagmig, Nijerya’da etkin bir sekilde uygulanmigtir,
1980’lerin  sonlarindan itibaren birgok gelisen (tilkede ticaret engellerinin

kaldirilmasi, 6zel sektor ortamum temelden degistirmistir. Onceleri korunan ve

? Kazgan Giilten,Ekonomide Disa Agik Bilyiime,istanbul,1985,Altin Kitaplari.s.32

Yage.
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devlete bagimli olan girketler yagamlarint siirdiirebilmek icin hizla yeniden

yapilanmaya dogru gittikleri goriilmektedir. "’

Dis ticaretin liberallegmesine, daha once korunan 6zel kesimin bir kismu ilk
agsamada ticari borglarin biriktirilmesi, borg sdzlegmelerinin ertelenmesi, kisa vadeli
varliklarin likit hale getirilmesi seklinde karsilik verirken, digerleri bunlarin yam
stra, goreceli olarak daha iyi korunan sektorlerde tiretimi tercih etmislerdir. Ikinci
agamada sirketler, ticaretin liberallesmesi ve devaliiasyonla yaratilan firsatlarn
degerlendirmek iizere yeni tiriinlere veya tiretim stireglerine girip kar getirmeyenleri

terk ederek fiziksel bir yeniden yapilagmay1 baglatmisglardir.

2.2.2 Finans Kesimindeki Geligmeler

Gelismekte olan iilkelerin finans kesimindeki liberallesmenin iki yoni vardir: Ig
finans piyasasina yonelik liberallegme veya finansal liberallesme ve dig mali

islemlerle ilgili liberallesmedir.

Finansal baski yaklagimi ekonomik biiyiimeyi destekleyici degil, aksine engelleyici
bir uygulamadir. Faiz oranlan {zerindeki kontroller, hem cari tiketimi
koriiklemekte ve tasarruflarin olusumunu engellemekte, hem de diisiik getirili
yatirimlarin gergeklesmesine yol agmaktadir.'> Bu durumda finansal liberallesmeden
beklenen, faiz oranlarimn serbestce belirlenmesi, faizlerin artmasi ile tasarruflarin
artmast ve fonlarin en verimli alanlara yonelerek sermaye birikimini gogaltmasi

olmustur. "

Finansal liberallesme literatiirii, esas olarak bankalar arasindaki rekabetin
artirlmasint ve faiz oranm tavanlarimn kaldinlmasim -politik 6nlemlerinin temeli
haline gelmigtir. Bu anlamda sermaye piyasalarinin riskin dagitilabilmesine olanak

saglamasi nedeniyle bankacilik kesimine ciddi bir alternatif olabilmektedir.

! Kutlugan M.Savas Okte,a.g.e.,5.32
12 Soydemir Selim,”Sermaye Birikim,Kalkinma ve Finansal Sistem” SPK-AGD Arastirma
Raporu,No:911,5.43

Bage.
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Latin Amerika ilkeleri serbest faiz politikasi, kredi kisitlamalarinin gevsetilmesi,
zorunlu kredi kotalarnin azaltilmasi, mali vergilerin digriilmesi, mali piyasalara ve
bankalar sistemine girisin kolaylastirlmasi ve kamu kesiminin finansmaninda
Merkez Bankasi’ndan serbest piyasaya yonelme geklindeki politika degisiklikleri ile
i¢ finans piyasalanm liberallestirme yolunda 6nemli adimlar atmiglardir. Ancak
diinyada i¢ finans piyasalarinin liberallesmesinin ekonomik biyiime igin sart
olmadigint gosteren ornekler de bulunmaktadir. Japonya ve G. Kore’de ekonomik
biyiime, hiikiimetin finansal piyasalarda ve kaynak dagitim mekanizmasinda etkin

denetimi ile gergeklegtirilmigtir.

2.2.3 Finansal Tegvikler

Geligmekte olan piyasalar igin onemli bir difer husus da saglanan finansal
tesviklerdir. Finansal tegvikler sermaye piyasalarinin hem arz yoniinii (hisse senedi

ihraglart) hem de talep yonuni etkilemektedir.

Piyasalar1 gelistirme yoniinde saglanan finansal tegvik, vergi uygulamalari ile
ilgilidir. Olayin arz yontine baktigimizda, sermayelerinin en az belli bir oramm halka
acacak firmalara kurumlar vergisinde c¢esitli vergi istisnalari taninabilmektedir.
Diger taraftan finansal giderlerin, dénem sonu karindan digiilmesinin oniine
gecilmesi, sirketlerin borg finansmanint tegvik edici bir unsurun ortadan kaldiriimast
anlamina gelmektedir. Bu da sirketi, borg ile finansmanmini azaltarak 6z kaynak
finansmanina yonelmesini saglayacak ve dolayisiyla hisse senedi piyasalarindan fon

talep eder hale getirebilecektir.

Vergi politikalar;, uygulamsg tarzi ve saglanan avantajlar ile orantili olarak
sirketlerin sermaye yapilarini etkiler. Ornegin diger tiim degiskenler sabit kalmak
kaydiyla,temettii gelirleri {izerindeki yiksek vergi orami ve sermaye kazanglari
uzerindéki disitk vergi oram hissedarlarin, sermaye kazanglarindan daha yiiksek
getiri beklentisi igerisinde diigiik bir temettii gelirine razi olmalarina yol agmaktadir.
Hissedarlarin bu yondeki yatirim tercihleri, yansmasmf sirketlerin kaynak yapisinda
gostermektedir. Bu durumda girketler, her zamankinden daha az hisse senedi ihrac

yoluyla 6z kaynak finansmanina yonelecekler, bunun yerine mevcut karlan
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dagitmayarak oto finansmanina yoneleceklerdir. Borg/6z kaynak orani, sirketin
karliligt ile orantili olacaktir. Diger taraftan temettii gelirleri ve sermaye kazanglar
uzerindeki vergiler diigiikse ve bununla birlikte, kurumlar vergisi orani yiiksek ve
finansman giderleri, donem karindan distilerek vergi avantaji saglanabiliyorsa, bu
durumda hissedarlar finansal kaldiragtan olumlu yonde etkilenecek ve sirketlerin

kaynak yapilan borg agirlikli olacaktir.

Ote yandan talep yoniinde (hisse senedi talebi) de vergisel tesvikler énemli bir yer
tutmaktadir. Yatiimcilara saglanacak vergisel avantajlar onlarin hisse senedine

taleplerini artirabilecektir.

2.2.4 Dis Mali Islemlerin Liberallesmesi

Dis mali islemlerde liberallesme hig kugkusuz yabanci para bulundurmanimn bir sug
olmaktan ¢ikmasiyla baglamaktadir. Bunu yurt iginde yerlesik bir kisinin yurt digina,
yurt diginda yerlesik bir kisinin yurt igine miktar kisitlamasi bulunmaksizin, hig
kosulsuz yabanct para gikarmast ve sokmasi izlemektedir. Bunun yaninda yurt
iginde yabancit para cinsinden iglemlerin yapilabilmesi serbestlesmenin bir
olgiistidir. Bununla birlikte yurt iginde yerlesik bir girketin yabanci borsalara kote
olmasi ve iglem gormesi, yabanci bir sirketin yurt i¢i borsalar kote olabilmesi ve
islem gorebilmesi, yurt iginde yerlesik bir kisinin yabanci borsalarda kote menkul
kiymetlere yatirim yapabilmesi ve vabanci para transferi yapabilmesi, yabanci
yatlrlmc;larln, yurt igi piyasalarda yatinm yapabilmesi hususlari dig mali

islemlerdeki liberallesmenin hisse senedi piyasalarm ilgilendiren yontdiir.

Dis mali iglemlerdeki liberallegme gelisen borsalar agisindan iki énemli noktay
giindeme getirmektedir. Birincisi dovizin bu iilkelerin finans piyasalarindaki goreli
Oneminin artmasi, ikincisi ise reel ekonomideki diga agilma egilimlerinin finans

kesimine dayanmasidir.

Tablo 2-1’de gelismekte olan piyasalarda giris ve ¢ikisa iligkin  yatirim

diizenlemelerinin bir dzeti verilmektedir.
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Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, 6rnegin Zimbabwe gibi ilkelerde
sektorler stratejik sayilmakta ve yabanci yatirimeilara kapah bulunmaktadir. Tablo
2-1’de baz1 gelismekte olan piyasalardan 30 tanesinde yabanci portfoy yatirm
diizenlemelerini ozetlemektedir. Buradan anlagilacagi lizere Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Malezya ve Tiirkiye gibi iilkelerde borsaya kote menkul kiymetler
yabancilar tarafindan serbestge ahnip satilabilmektedir. Banglades, Kenya, Sri
Lanka, Kore, Meksika, Tayland ve Veneziiella gibi iilkeler sermaye ve kazanglarin
geri doniis haklarinin elde edilebilmesi igin bazi kayit zorunluluklan getirmislerdir.
Cin, Filipinler, Zimbabwe gibi iilkelerde yabanci yatinmcilar kendileri igin tertip
edilmis menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedirler. Diger taraftan Hindistan ve
Tayvan’da onay: borsa komisyonu vermektedir."* Nijerya yabanci yatmecilarin
borsaya kote menkul kiymetleri almalarim yasaklamiglardir. Bu arada Zimbabwe
hitkiimeti Nisan 1993’iin sonunda yapmis oldugu agiklamasinda, borsasim stmirl

olmak kaydiyla yabanci yatirimcilara agacagini beyan etmistir.

' Kutlugan M.Savas Okte a.g.c.,5.36
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TABLO 2-1 :GELISMEKTE OLAN PIYASALARA GIRIS-CIKIS YATIRIM
DUZENLEMELERININ BIR OZETI (1993)

Borsaya Kote Menkul | Anaparanin ~ Yurtdigina | Gelirlerin ~ Yurtdigina
Ulke Kiymetlerin Alim | Cikariligtyla Ilgili | Cikarlmasiyla  lgili

Satimu Kurallar Kurallar
Arjantin Serbest Serbest Serbest
Brezilya | Serbest Serbest Serbest
Cekoslovak Serbest Serbest Serbest
ya
Gana Serbest Serbest Serbest
Kolombiya Serbest Serbest Serbest
Yunanistan Serbest Serbest Serbest
Malezya Serbest Serbest Serbest
Meksika Serbest Serbest Serbest
Pakistan Serbest Serbest Serbest
Peru Serbest Serbest Serbest
Polonya Serbest Serbest Serbest
Portekiz Serbest Serbest Serbest
Turkiye Serbest Serbest Serbest
Banglades Kismi Serbest Bazi Kisitlamalar Bazi Kisitlamalar
Sili Kismi Serbest Serbest 1 Y1l Sonra
Kosta Rica Kismi Serbest Serbest Serbest
Endonezya Kismi Serbest Baz1 Kisitlamalar Bazi Kisitlamalar
Jamaika Kismi Serbest Serbest Serbest
Urdiin Kismi Serbest Serbest Serbest
Kenya Kismi Serbest Bazi Kisitlamalar Bazi Kisitlamalar
Kore Kismi Serbest Serbest Serbest
Sri Lanka Kismi Serbest Serbest Serbest
Tayland Kismi Serbest Serbest Serbest
Trinidad ve Kismi Serbest Serbest Serbest

Tobago
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Veneziiella Kismi Serbest Serbest - Serbest

Zimbabwe Kismi Serbest Serbest Serbest

Cin Bazi His.Senetleri Serbest | Serbest

Filipinler) Bazi His. Senetleri Kisith Kisith

Hindistan Sadece Yetkili Serbest Serbest
Yatirimcilar

Tayvan Sadece Yetkili Bazt Kisitlamalar Bazt Kisitlamalar
Yatirimeilar

Nijerya Kapali Bazi Kisitlamalar Bazi Kisitlamalar

Kaynak:IFC,Emerging Markets Factbook,1994

Giiney Kore son yillara kadar yabancilarin borsada dogrudan yatinm yapmasina
izin vermemekte, yatirimun tlke fonlan veya yatinim fonlar yoluyla gergeklesmesini
tercih etmekteydi. Bunun nedeni ise ani doviz giriglerinin ekonomiye getirecegi
olumsuz etkileri sinirlamak ve yerel kaynaklarin yabancilarin kontroliine ge¢mesini
onlemektir. G. Kore’de bir sirketin hisse senetlerinin dolaminin ancak %10’u
yabanci sermaye tarafindan elde edilebilmektedir. Bir yabanci yatinmcimn elde

edebilecegi oran ise %3’ gegememektedir.

Filipinlerde 1991 yilinda kabul edilen yabanci yatirim yasasi, belli sanayi sektorleri
diginda tam yabanci sahipligine izin vermektedir. Malezya’da sirketlerdeki yabanci
sermaye orani %30 ile sinirlt olmasina ragmen, ihrag mali Gireten girketlerde bu limit
agilabilmektedir. Eger sirket Gretiminin %50’sini ihrag ediyor ve 350 tam zamanl
yerli ig¢i ¢ahistiriyorsa, tam yabanci sahipliine izin verilmektedir. Hindistan’da ise
tam sahiplik igin iiretimin tiimiinii ihrag edilmesi sart1 aranmaktadir.’® Bazi stratejik
sektorler diginda, yabanci yatirima sermayede gogunluk imkani taminmaktadir. Cin
ve Macaristan, yatirrmeinin ilke igin 6zel Snemi olan bir teknoloji getirmesi sartiyla

tam sahiplige izin veren iilkelerdir.'®

15 Kutlugan M.Savas Oktc,a.g.c.,5.42

Yag.ec.
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Kazanglarin ve sermayenin yurt digina ¢ikarilmasina iligkin - diizenlemelere
bakildiginda birgok Ulke serbest diizenlemelere gitmistir. Buna karsilk Banglades,
Kenya, Sri Lanka, Endonezya gibi iilkelerde bazi kayit iglemleri veya Merkez
Bankasi, Maliye Bakanbigi gibi kuruluglarin dovizin yurt disgina ¢ikilina izin
vermeleri gerekmektedir. G. Kore’de ise sermayenin ve kazanglarin transferi
odemeler dengesini bozmayacak, doviz kurunda ani bir degisime neden olmayacak
veya yerel piyasalara olumsuz bir etki yaratmayacak ise, tamamen serbest

birakilmugtir.

Son olarak; gelismekte olan ilkelerde yabancilarin i¢ piyasalardan hisse senedi,
tahvil gibi menkul kiymetleri alip satmalan ve bunlarla ilgili sermaye transferlerini
yapmalart biiyiik olgide kolaylagmistir. Yabancilarin borsada payi; ABD’de ve
Japonya’da %5, G. Kore’de %2-10, Meksika’da %25, Tayvan’da %10
civarindadir. Latin Amerika’nin dogrudan yabanci sermaye yatirrmindan en gok
faydalanan tilkesi olan Meksika’da birgok sirketin yabanci yatirimciya agiklik oram

%40-49 arasinda degismektedir.!”

2.3 Sermaye Piyasalarinin Diizenlenmesi

Bir tilkede piyasay temel alan veya piyasa tarafindan belirlenmis bir degisim igin
gerekli kurumsal bir yap1 yoksa, finansal liberalizasyon siireci, devlet tarafindan
planlanmis veya tegvik edilmis bir finansal degisim haline gelecektir. Bu anlamda
etkin igleyen bir menkul kiymetler piyasastmn kurulmasi kurumsal gelismeyi
gerektirmektedir. Bu birgok gelismekte olan iilke i¢in menkul kiymetler
piyasalarinin gelistirebilmesinde bir onkosuldur. Diizenleyici kurumsal altyapi,
menkul kiymetler piyasasinin etkin isleyigini destekleyebilir. Boyle bir altyap
agagida belirtilen dort maddeyi saglamakiadir:

e Miilkiyet haklar ve sozlesmelerde belirsizligin ortadan kaldiriimasi,

"7 Akyiiz Yilmaz,”Ekonomide Liberallesme ve Sanayilesme Latin Amerika Deneyimi”isletme ve

Finans Say1:96,Y11 9 (Mart 1996)s.7
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e Alm-satimin ve tiim diger islemlerin seffaflagsmasi ve sirketlerin degerini
etkileyebilecek tiim bilgilerin kamuya agiklanmast,

e Aracilar ve igeridekiler tarafindan yapilan iyi niyetli olmayan hareketlere karsi
korunma saglanmass,

o Takas-saklama girketlerinin ve aracilarin mali yikimliliklerini  yerine

getirmemelerine kargt korunma

Mevzuat kapsaminin genigligi her ne kadar olumlu ise de mevzuat hiikiimlerinin
sadece yazili olarak kalmamast,aynt zamanda kanun koyucunun uygulamada
hitkiimlerin ~ uygulanmasim  desteklemesinin ve piyasa kurumlarinin  ve
uygulamalannin geligimini srekli izleme sorumlulugunu hissetmesinin de 6nemi

bulunmaktadir.

Gelismekte olan ve gelismis piyasalarda siirekli bir finansal liberallesme ve dis
miidahalelerin azaltilmasina yonelik bir siireg yasanirken, diger taraftan piyasalarda
glivenligin ve etkinligin saglanabilmesi igin yogun diizenlemelerin ve kisitlamalarin

hafifletilmesi, baska alanlarda gesitli diizenlemeleri giindeme getirmektedir.

2.3.1 Piyasa Diizenlemelerin Fonksiyonlart

Geligmekte olan piyasalar i¢in piyasa diizenlemeleri, disipline etme ve gelistirme
rollerini iistlenmektedir. Diizenleme fonksiyonlarimn hem disipline edici hem

gelistirici yonleri ile birlikte g tip aktiviteyi kapsadif diisiiniilmektedir.

Diizenlemelerin  birinci fonksiyonu, - finansal sistemin ve menkul kiymet
piyasalarinda faaliyet gosterecek sermaye piyasast kurumlarinin temel ozelliklerinin
tanimlanmasidir.

Diizenlemenin ikinci fonksiyonu, hisse senetleri piyasada islem goren sirketlerin ve
diger sermaye piyasast kurumlarimin aralarinda en iyi performansi gostermek
anlaminda rekabeti veya yeni gelismekte olan sermaye piyasasi kurumlarina yatirimi

saglayici tegviklerin uygulamaya konmasidir.
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Ozellikle Amerika’da yapilan aragtirmalar piyasa kattlimcilarinin kamuya olumsuz
bilgi aktarmamak veya 6zellikle olumlu bilgi aktarmak anlaminda kendilerine geki-
diizen verme ¢abasina girdiklerini gostermektedir. Bu tip dizenlemeler genellikle
kurumlan disipline edici niteliktedir. Ornegin Sili’de halka arz edilecek menkul
kiymetlerin yetkili bir derecelendirme kurulusu tarafindan derecelendirilmesi
mevzuattan kaynaklanan bir yikimlaliktir. Devletin zorladigi bu yukimliiliik
sonucunda, ilke iginde yerel bilgi sektoriine talep yaratilmig ve bu diizenleme

sonucunda ¢ok sayida 6zel derecelendirme sirketi faaliyéte gegmistir.

Diizenlemenin tglincii fonksiyonu ise piyasaya zarar verici hareketlerin oniine

gegcilebilmesi amaciyla cezai yaptinmlarin yirirliige sokulmasidir.

2.3.2 Dizenlemenin Amaglar

Finansal sektortin onemli karakterlerinden olan riskin ve bilgi akiginin, yapilacak
yasal diizenlemelerle, kanun koyucu tarafindan dengelenmesi, diizenlemelerin temel
amact olmaktadir. Amaglar piyasalarda dogrulugun, iyi niyetin ve etkinligin

saglanmasina yoneliktir.

Sirketlefin iginden bilgi sizdirmalarin (Insider trading) yaygin oldugu ve bu konuda
diizenlemelerin yetersiz oldugu piyasalarda kamuya duyulan giiven azalmakta ve
ekonomi igin olumsuz sonuglar dogmaktadir. Nitekim bu tip piyasadan fon arz
edenler ¢ekilirken, iilke ekonomisi de fonksiyonel bir sermaye piyasasinin

faydalarindan mahrum kalmig olmaktadir.

Hakla agik sirketlerin menkul kiymetlerinin fiyatlarini etkileyebilecek bilgileri
kamuya agiklama yukimlilikleri, kamuya yapilacak agiklamalarin geklinin ve
igeriklerinin belli bir standarda ulagmasi piyasa kalite kontrolii saglamak amaciyla,
piyasada iglem yapmaya yetkili kilinacak aracilara iligkin yeterlilik diizenlemeleri ve
yatinmcilarin piyasa giivenini artirarak seffafliga ve giivene iligkin diger tim

diizenlemeler bilgi akigi sirasindaki hatalari azaltmak amacindadir.
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kargihk alinacak oOnlemlerin baginda aracilarin sermaye yeterliligine iligkin
diizenlemelerin yapilmas: gelmektedir. Bu dizenleme,aracilarin_hem miisterilerine
ve diger piyasa katlimcilarina olan mali yikimltlukleri yerine getirememeleri
durumunda,hem de kendileri diginda piyasadaki olumsuz gelismelerden ve
miisterilerinin 6deme gigliigiine dilgmeleri durumunda ortaya gikacak olumsuz

gelismelerin 6nlenmesinde bir glivenlik saglamaktadir.

2.3.3 Gelismekte Olan Piyasalarda Diizenleyici Sistemler

Diinyada diizenleme standartlarinda,global bir uyuma dogru gidilmektedir.
Diunyadaki bu egilimin sebebi,finansal hizmetler sektoriinde yasanan yogun rekabet
nedeniyle kanun koyucularin diinya finans piyasalarinda genel kabul gormiig

mevzuat hiikiimlerini hayata gegirme zorunlulugu igerisinde olmaktadirlar.
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Gelismis ve gelismekte olan piyasalarda birbirinden farkli diizenleme yapilan
mevcut ise de Ust yapiy1 belirleyen unsurlar tiim piyasalar icin ortaktir. Geligmekte
olan bir piyasa i¢in uygun mevzuat yapisinin karakteri o piyasada yer alan piyasa
katihmcilarinin 6zelliklerine, piyasamin geligmiglik diizeyine ve mevcut menkul

kiymet iglemlerinin alt yapisal 6zelliklerine bagh olacaktir.

Diizenleyici yapi, mevcut profesyonellesmis finans firmalarinin aracilik veya yatirim
bankacihg: islemleri yerine getirme derecelerine de bagli olacaktir. Filipinler ve
Tirkiye gibi baz1 kalkinmakta olan tilkelerde ticari bankalar ayn1 zamanda yatirim
bankaciligi hizmeti veren tek finansal kuruluslardir. Buna kargilik, Kore, Tayvan,
Tayland, Hindistan ve Meksika gibi ilkelerde, korfularmda profesyonellegmis

menkul kiymet firmalar piyasalarda onemli gorevler Gstlenmektedir.

Soz konusu tilkelerde, sermaye piyasasi aktivitelerinin diizenlenmesi bir komisyon
tarafindan vyerine getirilmektedir. Hem ticari bankalarin hem de finans
kuruluglarinin piyasalarda etkin oldugu Hindistan’da, menkul kiymet piyasalar ve
katihmcilarin ~ Gizerinde diizenleme sorumlulugu olmak {Gzere bir kurul
olusturulmustur. Filipinlerde bankacilik sektori geligmis olmasina ragmen,
bagimsiz aract kurumlar, sermaye piyasalarinin geligiminde O6nemli rol
oynamislardir. Filipinlerde bankalarin aktivitelerine iligkin diizenlemeler Merkez
Bankasi tarafindan faaliyetleri, birincil piyasa islemleri ve borsaya iligkin
duzenlemeler bir komisyon tarafindan gerceklestirilmektedir. Tayland’da hem araci
kurumlar, hem bankalar aktif olarak borsalarda faaliyet gostermektedir. Her ikisi de
- Merkez Bankast’nin denetim ve gozetimi altindadir. Ancak sermaye piyasasinda
faaliyet gosterecek kuruluslarin sadece faaliyet konusu bu olan kuruluslar ile
sinirlandiritmas:  gerektigi  hususundaki tartigmalar hala devam etmektedir.
Tayland’da bir kamu tegebbisii olan borsa, piyasadaki tiim faaliyetlerin
denetiminden ve goOzetiminden sorumludur. Geleneksel olarak Maliye
Bakanligi’nda, maliye politikalarindan sorumlu birimin bast borsanin da yoneticisi
olmaktadir. Ancak Tayland’da gorevleri ve sorumluluklarin kapsamu kanunlarla
belirlenecek ve gorevi piyasalarda diizenleme yapacak ayri bir kamu tiizel

kisiliginin kurulmast ¢aligmalart yapilmaktadir.
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Kalkinmakta olan ilkeler, gelismekte olan kendi piyasalarlm, diinya sermaye
piyasalarina bir gegit olarak diigiinme egilimi igerisinde olduklar i¢in, diizenleyici
yapilarin, uluslararast uyuma dogru gitme egilimini goz ardi edememektedirler. Son_
yillarda diizenleme yetkisinin borsalara veya diger kendi kendine diizenleme
yapabilen kuruluglara verilerek,devletin izleme ve gozetim faaliyetine daha fazla

agirlik vermesi yoniinde bir egilim belirmistir.
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3. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI ANALIZi

3.1 Uluslararas1 Portfoy Yatinm Kararlarinda Risk Faktorlerinin

Gruplandirlmasy

Degisimin kural oldugu diinyada, uluslararast rekabetin kilit noktasi, igletmeciligin
degisim ve degiskenlige en kisa sirede uyarlanmasi yetisindedir. Uluslararas:
yatinmlarin yatinmcilara sunacagi kazanglarda meydana gelebilecek farklilagmalar
toplam risk faktoriini ifade etmektedir. Toplam yatirim riski, genel olarak, yapilan
yatirimin tiriine gore nitelik degistirmektedir. Yatirim riski; yatinm yapilacak
sektore, bolgeye, kullanilan finansal kaynak tiirine ve yatirimeinin tercihlerine bagl
olarak farkhilagmaktadir. Uluslararas1 yatinmlarda risk G¢ ana grupta

toplanmaktadir:

e Global risk
o Ulke riski

e Mikro ekonomik risk

Yukaridaki gruplamaya benzer olarak portfoy yaklaginu ile, finans teorisinde risk
iki temel grupta verilmektedir:
e Sistematik risk

o Sistematik olmayan risk

Sistematik risk kavranu ile aynt pazarda bulunan her bir finansal varligin sahip
olacag pazar riski ifade edilmektedir. Diinya piyasast igin diistnildiiginde diinya

konjonktiirel riski sistematik risk olacaktir. Portfoy cesitlendirmesi yapmakla
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sistematik riskten kaginmak miimkiin degildir. Cﬁnkﬁ en iyl olugturulmus bir
uluslararas: portfoy dahi en azindan global olaylara kargt duyarli olacaktir. Diger
taraftan , uluslararas: yatinmlarda sistematik olmayan risk kavramu ile iilke riski ve
firma riskleri toplami dikkate alinmaktadir. Bir AAA firmasinin yonetiminden
kaynaklanacak basarsizlik sistematik olmayan risk grubunda digiiniilebilir. Fakat

bu firmanin uluslararasi petrol krizinden etkilenmesi durumu sistematik risktir.

Genel anlamda global ve tilke riskleri her bir finansal proje ve yatirimi farkl
boyutlarda etkileyecektir. Ornegin 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi, sistematik
olarak nitelenecek bir riskin gerceklesmesi olmugtur. Krizin 6rnegin Tirkiye,
Almanya ve Giiney Kore’ye etkileri ayrn ayri yansimistir. Bu yansimanin boyutlari
ozellikle krizin niteligine, tilke riskine ve mikro riske bagl olarak
degisebilmektedir. Ozetle ifade edilirse, risk gruplan arasindaki iliskinin derecesi en

az riski gruplandirabilmek kadar 6nemlidir.

3.1.1 Global Risk

Diinya piyasalarini genis kapsamda etkileyen her tiirlii olay global riski olugturur.
Piyasalarin birbirine tam entegre olmast ile bu durum daha da belirginlesmektedir.
Bu agamada, tiim spesifik finansal yatirimlarin igerecegi sabit nitelikte sistematik bir
risk belirlenecektir. Glintimiizde béliimlenmis yapida olan global piyasa, ozellikle
dinya finans merkezlerini dogrudan etkileyen faktorler neticesinde biitiinlesme

stirecini yasamaktadir.

Global riskin en iyi gostergesi, uluslararasi nitelikteki finansal araglarin getirisindeki
degisimler ve uluslararas: ticarette biiyiik oneme sahip emtialarm arz ve talep
durumu olarak belirtilmektedir. OPEC tiyesi tilkelerin 1983 yilinda petroliin fiyatini
barrel bagma 34 ABD Dolarindan 29 ABD Dolanna digiirmesi tim diinya

piyasalarini etkilemis bir karar olmustur.

Finansal anlamda hangi tilkeye yatinm yapilirsa yapilsin, katlamilmast gereken bir
risk degeri bulunmaktadir. Bu risk, global portfoy olusturmak suretiyle de yok

edilmeyecektir. Portfoye alinan varlik sayisina bakilmaksizin sabit bir global risk
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bulunmaktadir. Cok uluslu firmalar 6zellikle dogrudan yatirimlarda genel bir
cesitlendirmeye (lkeler bazinda giderek risklerini en aza indirgemektedir. Bu tip

firmalarin toplam risklerinin biytik kismini global risk olusturmaktadir.

3.1.2 Ulke Riski

Uluslararasi yatirim analizlerinde en dnemli aragtirma konularindan biri tilke politik
ve ekonomik riskliliginin belirlenmesidir. Shapiro (1994),iilke riskliligini incelemek

{izere dort kistas belirlemektedir.'®

e Fiskal Risk:Devlet biitce agiklarmin briit milli iretime (GNP) oram bir risk
gostergesi olmaktadir.

e Kontrolli Doviz Kuru Sistemi :Stki kambiyo kontrollerinin olmasi ve
devaltiasyon tehdidi sermayenin iilke digina kagmasma sebep kabul edilen
unsurlardan sayilmaktadir.

o I'Jrefken Olmayan Devlet Harcamalart: Dig borca bagimli bityiime godsteren bir
tilke i¢in alman kredilerin gogunlukla tiiketimi siibvanse etmesi iilke riskini
artirmaktadir.

e Ulke Kaynaklart:Bir iilkenin dogal, finansal ve isgiicii kaynaklarinin yetersizligi

ve ayrica etkin kullamlmamast durumu iilke riskini artirict yondedir.

Asagida segilen tilkeler igin 1993 Mart ve 1993 Eyliil risk seviyesi kredi derecesi

ile 6zdeslestirilerek verilmektedir:

8 SHAPIRO,Alan C.Foundations of Multinational Financial Management,Second
Edition,USA,1992,5.486
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ULKE Risk Stralama Risk Siralama Kredi Derecesi
Eylil 1997 Mart 1993 Eylal 1993
Isvigre 1 1 92
Japonya 2 2 91.7
ABD 4 5 89.2
Singapur 11 12 80.9
Tayvan 14 13 78.1
Italya 18 18 73.5
G.Kore 21 21 68.9
Hong Kong 24 24 66.1
Meksika 4] 41 45.6
Turkiye 42 40 45.1
Giiney Afrika 50 45 382
Arjantin 55 58 326
Brezilya 65 65 278

Kaynak:”Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlarn ve

Tiirkiye,iIMKB Arastirma Miidiirliigii Proje Grubu,Kasim 1994

Ulke riski aragtirmast yatitm analizlerinde politik riskin iki yonli
aragtirilmasindan birincisi olarak da kabul edilmektedir.”” Ikinci yon mikro
yaklasim olarak belirtilmektedir. Bu yaklagima gore, ﬁlke politik riskinin her bir
firmayr ayni derecede etkilemeyecegi varsayilmaktadir. Bundan dolayt her bir
firma igin sektort de dikkate alarak politik riskin firma bazinda yansimalarinin

hesaplanmasi onerilmektedir.

Politik istikrarin saglandift ve serbest piyasa ekonomisinin olugtugu piyasalarda
ekonomik biiyiimenin de reel anlamda saglanmasi, bu piyasalan yatirima uygun

hale getirmektedir.

19 SHAPIRO,a.g.¢.,5.475
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Bir ulkenin dig rekabetteki giicii de, tilke riskini belirleyici hususlar arasinda yer
almaktadir. Bunun nicel olarak belirlenmesi igin uluslararasi ihalelerde iilke
firmalarimin  konsorsiyumlarda bulunabilmesi ve basarlll olmasi durumlan
incelenmektedir. Ayrica bir tilkedeki ¢ok uluslu firmalarin reel ekonomiye

katkilarindaki bityiime tlke riskini azaltic1 gelismelerden sayiimaktadir.

3.1.3 Mikro Ekonomik Risk

Yerel bir piyasada yatirim gergeklestirecek bir yatirime igin temel aragtirma, sektor
ve firma analizlerinde yogunlagmaktadir. Uluslararast yatirimct sermayesine gore
oncelikle hangi tilkelere yatinm yapacagina karar verirse, ikinci agamada her bir
tilke igin de hangi firmalara yatirim yapmanin uygun olabilecegini portfoyiine gore
saptamaktadir. Mikro risk ve ilke riskinin birlikte diigiiniilmesi ile uluslararas
portféyln sistematik olmayan bolumii belirlenmektedir. Yerel piyasadaki firmalarin
riskinin tahmin edilmesinde kullamilan pek g¢ok metottan en yaygin olanlar finansal
rasyolarin kullanilarak sirketin mali yikimliliklerini kargilayabilme yetenegi,
politik risklere bagimlligi, uluslararast rekabet giici gibi 6zelliklerin analiz

edilmesidir.

Genel hatlariyla belirtilen risk gruplanina gore bir iilke i¢in yatinm riskinin
belirlenmesinden ayri olarak dig iilkede yatirim riski dogrudan déviz paritelerindeki
degismelerle iliski igindedir. Farkli piyasalardaki farkli yatinm araglarimin tek bir
para birimi ile kargilagtirilabilmesi énem kazanmaktadir. Bundan dolayr dig veya
yabanct portfoy yatiimlani analizi igin basit olarak iki grup risk

diistiniilmektedir: Yerel piyasa riski ve doviz riskidir.
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3.2 Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari ve Fiyatlama Médeli

Uluslararasi sermaye yatinmlarimin hareketi ozellikle 1980 yili sonrasinda énem
kazanmustir. Bunda en onemli etkenlerden biri, Modern Portfoy Kuraminin énceki
yillardan getirdigi “riskin minimum ve getirinin maksimum kilinmas1” olasihginin
uluslararas: anlamda daha da artabileceginin anlagilmasityd:. Simirl bir piyasada
olusturulacak herhangi bir portfoy en azindan o piyasaya iligkin genel riski
(sistematik risk) igereceginden etkinligi yeterli diizeyde olmayacaktir. Bu agamada
farkli pazarlara yonelmek kagimlmaz olmustur. Ozellikle gok uluslu sirketler
tarafindan farkl tlkelerde yatirim yapma firsatlarinin yaratilmast global sermaye

yatirim siirecini izl bir gekilde geligtirmigtir.

3.2.1 Modern Portfoy Teorisi ve ICAPM

Modern Portféy Teorisi finansal anlamda temel olarak Markowitz’in 1952’de
yazdigi makaleye dayanmaktadir.”® Bu teoride, yatimei tarafindan “beklenen
getiri-getiri varyansi” kurahna gore elde edilecek portfoy secimi ile yatirimct
beklentileri ve davranigi arasinda iligki kurulmaktadir. E-V (Expected returns-
Variance of returns) kurali olarak tanimlanan beklenen getiri-varyans analizi,
portfoy teorisinin matematiksel ifadesini olusturmaktadir. Portfoy analizinin
anlagiimast  bakimindan sikga tekrarlanan risk kavramn asagida kisaca

aciklanmaktadir.

Bir yatinmcmin spesifik bir finansal varliktan belirli bir donemde edinebilecegi
kazang getiri olarak tammlanmaktadir. Gerek degerlendirme ve gerekse cesitli
yatinm araglant ile kargilagtirma bakimindan getirinin  yiizde olarak ifade
edilmektedir. Bir hisse senedinin belirli bir donemdeki getirisi agagidaki gibi

formiile edilebilmektedir:

2 MARKOWITZ, Harry M..,”Portfolio Selection”,Journal of Finance,March 1952,5.77-91
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([ @rP).d](1-v))-b

P

R = l.dénemden 2.doneme getiri orani,

P, = donem bag fiyati,

P, = dﬁﬁem sonu kapams veya 2.donem basr agilis fiyat;
d = dénem igi elde edilen kar payi,

¢ = alim-satim islemleri maliyeti,

v = sermaye kazanci ve temettiie karsilik vergi oram

b = bilgi edinme maliyeti.

Eger vergi orani sermaye ve kar payt i¢in farklysa:

[ (Px-P1)(1-v1)-d( 1-v2) )-b

P,

Doénem boyunca hisse senedinin P, fiyatindan P, fiyatina degigmesine etken olan
faktorler genel olarak dinya konjonkttri, ilke ekonomik-politik durumu,
bulunulan piyasanin etkinligi ve firmaya ozel kogullardir. Getiri analizi aym
zamanda fiyatlama ile birlikte dusiintilmektedir. Bu agsamada, fiyatlandirmay: yapan
veya yatinmu gergeklestiren kisilerin davramiglari da fiyatlandirma ve getiriyi

belirleyen unsurlarin basinda gelmektedir.

Gergeklesen fiyatlar ile getiri hesabi tamamen belirtilen donem icin nominal
degerleri gostermektedir. Enflasyonun dikkate alinmastyla reel getiri hesabi i¢in bir
yaklagim diginiilmektedir. Uluslararasi anlamda degerlendirme yapilacaksa, farkli
tilkelerde olusan getiri degerlerini kargilagtirmak igin ortak pariteler kullamlmas:

gerekmektedir. Bunun i¢in en uygun metod tek fiyat teorisine gore satin alma giicii
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paritesidir. Aymi anda iglem yapma stratejisine gore agapidaki esitlik gegerli

olmaktadir;

1+R,
=1+Ae

1+R

R, . Finansal Varhgin ABD dolar bazinda getiri orani
A e : Yerel para biriminin doviz karsisinda deger degisimi

R : Yerel piyasa getiri oram

Bir yatirima igin getiriden ¢ok faydayt maksimum kilmak onem kazanmaktadir.
Ciinkii yatirime1r hayati boyunca yapmay: hedefledigi tiiketimleri en tatmin edici
sekilde gercgeklestirmek isteyecek ve yatinmlarmm buna gore planlamaya
calisacaktir. Bu nedenle fayda tercihi yatinmcidan yatinmciya degismektedir.
Yatinmeinin bir dénem sonunda elde etmek istedigi getiriyi rasyonel olarak tahmin

etmesine dayal hesaplanacak getiriler de beklenen getiriyi ifade etmektedir.

Rastsal olarak segilmis bir sayr kiimesi icin beklenen deger hesabi olasilik
kurallarina gore agagidaki elde edilmektedir:

K= { x1,X2 ,eiinene ,Xn} olmak f{izere;herhangi bir i’inci degerin gerceklesme
olasiigt p olsun. Bu durumda her bir farkh olayin gergeklesme olasiliklari toplami 1

olacaktir :

Ele alinan 6érnek K kiimesi igin yeni bir rastsal secimin beklenen degeri olasi

durumlarin agirlikh toplam olarak beklenmektedir :

1 =E(R)
p =2 pi-Ri (i=1,....... n)
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Beklenen getiri igin en basit yaklagim aritmetik ortaléma olmaktadir. Finansal
olarak temel yaklasgimda ise, beklenen getiri, Tobin(1958), Sharpe (1964), Lintner
(1965) tarafindan gelistirilen modelde, pazara bagimhlik katsayis1 ve bir risksiz
getiri ile ifade edilmigtir. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) olarak bilinen

bu modele gore, beklenen getiri agsagidaki formiille verilmektedir:

E(R,) = Rp+ B(E(RM)-R}.)

E(R), = “{” finansal varh@inm beklenen getirisi
Rr = piyasadaki risksiz getiri
B =" | ” varhgmm beklenen getirisinin piyasaya bagimhhigim

gosterdigi kabul edilen katsay:
E(Rwm) = market portfoyii beklenen getirisi

Beklenen getiri bir portfoy i¢in portfoyde bulunan varliklarin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasidir;
E(R;) = ki. E(R k2. E(Ry)Heeeneeenene. +kE(Ry) . X ki=1 (i=l,..ceeee.. ,n)

Beklenen getirinin tanimindan 6te, finans literatiirinde temel tartigma fayda
tercihinin segimi ve risk boyutunun getiriye gore belirlenmesinde olmaktadir. Risk
en genel anlamyla kot yonde olmak tizere beklentilerden sapmayi ifade
etmektedir. Riski agiklamada kullamilan en yaygin yaklasim varyanstir.
-Markowitz’in dnerdigi portfoy segimi ortalama-varyans analizi ile agiklanmaktadir.

Varyansin matematiksel ifadesi asagida belirtilmektedir:

Varx =E| (x-Ex’)]
= Ex)-[Ex)?]
E,bekienen degeri ifade eden simgedir.

“Ex”genellikle L ve “Var” da o’ ile gosterilmektedir.
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3.2.2 Uluslararasi Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (ICAPM)

Uluslararas! piyasalarda yatirim riski daha kolay dagitilabilir ve azaltilabilir. Grubel
(1968), Solnik (1974), Errunza, Losq (1985), Harvey (1991) ve Uppal (1993) tek
piyasa igin elde edilmis CAPM’i kullanarak uluslararaﬁ piyasalan icerecek sekilde
yeni modeller gelistirmis ve test etmiglerdir. Bu ¢alismalardan da goriilecegi gibi,
uluslararasi portfoy analizlerinde, iilkelerdeki faiz hadleri, doviz pariteleri ve

enflasyon oranlar1 6nem kazanmaktadir.

Uluslararas: finansal piyasalar global olarak butiinlesmis ya da boliimlenmis olmas:
durumuna gore degerlendirmeye alinabilir. Farkli tlkelerde farkh risk yapilarinin
olmasi ve heniiz tam biitinlesme ortaminin olugmamasi, diinya piyasalarinin
boliimlenmig bir yapida kabul edilmesini uygun gostermektedir. Giiltekin ve Penati
piyasalarin boliimlenmis olmalanna iligkin Japonya ve ABD borsalarmi dikkate
alarak piyasalarin bolimlenmis bir yapida oldugu agiklamakta ve buna sebep olarak

da hikiimetleri gostermektedir.”' Solnik, CAPM’e ek olarak iki kabul yapmaktadir:

(1) Tim yatirimeilar aym tip tiiketim olanaklarina sahiptir

(2) Satmalma giicii paritesi gegerlidir.

Harvey (1991), farkli piyasalarda farkh beklenen getirilerin kosullu risk ile
olgtilmesinin anlamlt sonuglar verecegini sayisal olarak ifade etmekte ve diinyanin
tam biutinlesmis piyasaya ulagamadigint belirtmektedir. Bostock ve Wooley
(1991), tlkeler arasi piyasa getirleri kargilastirmast yaparken uluslararasi ticarette
en yaygin olarak kullanilan ABD Dolarim ortak doviz birimi almistir. Uppal (1993)
uluslararast yatinmcimn dig tlkelerde portfdy yatinm: yapmasina etki eden
faktorleri enflasyon, iglem maliyetleri ve bilgi edinme-analiz kolaylik derecesi

olarak ifade etmektedir.

2 GUOLTEKIN Mustafa, PENATI, ,N.”Capital Controls and International Capital Market
Segmentation:The Evidence from the Japanese and American Stock Markets”, The Journal of

Finance,Vol.154,No 4,,September 1989,5.849-869
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Uluslararas1 fiyatlama modellerinde de bir finansal varlik icin beklenen getiri,
kosullu olarak verilmektedir. Model, temelde Tobin, Sharpe ve Lintner’in CAPM
gorugiine dayalidir. Fakat diinyada farkh piyasalérdaki firmalar igin, fiyat
belirlemede firmalarin bulundugu yerel piyasalarin faktorleri kullamlmaktadir.
Uluslararas: anlamda ise yeni bir global piyasa faktori kullamlmasi
dustinilmektedir. Bostock ve Wooley farkli piyasalar igin beklenen getirleri
kargilagtirabilmek amaciyla firmalar igin ortak nitelikte gosterge olabilecek g
parametre kullanmigtir. Bu ii¢ parametre fiyat/kazang oranindaki degisim, kazangta
degisim ve temettii verimindeki degisimdir. Hauser,. Marcus ve Yaari (1994),
beklenen getirileri piyasalar igin hesaplamada déviz deger degigimini getiriye
ekleyerek ya da c¢ikararak dogrusal getiri yaklagimim sunmaktadir. Girard ve
Gruber (1993) etkin piyasa hipotezine gore fiyatlardaki asir1 degismelerin, piyasada
yetersiz bilgiye sahip olan yatinme: sayisinin piyasadaki orani ile orantili oldugu
iddia etmektedir. Netice olarak uluslararas: fiyatlama modeli i¢in bazi kabullerin

yapilarak aragtirilmasi uygun goriilmektedir.

Kosullu CAPM modelinin uluslararast piyasalar dikkate alinarak diizenlenmesi ile

bir portfoy igin beklenen getiri asagidaki sekilde verilir:

E(R)) = Ry + B (E(R+) - Ry)

E(R) : “1” finansal varh@min beklenen getirisi,

R¢ : piyasadaki risksiz getiri (ABD hazine bonolar: tercih
edilebilir) '

B ¢ “ i “ varhgmm beklenen getirisinin diinya piyasasina

bagimhligim gosterdigi kabul edilen katsay:
E(Ry) : diinya piyasasi icin beklenen getiri

Uluslararast olusturulmug bir portféy igin pazar riskinin 6lgiisii tam piyasalar
igerebilecek bir diinya endeksi olacaktir. Ayrnica farkhi piyasalarda farkli para
birimleri oldugu igin doviz riskinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle

portfoy getirileri ortak para birimi kullamlarak hesaplanabilir.
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4. GELISMEKTE OLAN SERMAYE PiYASALARINDA
PORTFOY YATIRIMLARI

4.1 Gelisen Sermaye Piyasalarinda Sermaye Yatirnmlar

Son yillarda yeni geligen sermaye piyasalarina gittikge artan bir sermaye akimi
olmugstur. Geligmis piyasalardaki arbitraj farklarinin. gittikge diigmesi, yabanci
yatinnmctlar yeni pazarlar aramaya itmigtir. Bu etkene geligmis tlkelerin bitytime
hizimin yavaglamast da eklenince; bu ilkelerdeki yatirimcilar daha dinamik
ekonomilere ve daha yiiksek biiylime oranlarina sahip olan gelismekte olan ilkelere

yonelmislerdir.

Gelisen sermaye piyasalan, geligen hisse senedi piyasalart ve gelisen tahvil
piyasalart olarak ikiye ayrilmaktadir. International Finance Corporation (IFC)
tamimlarina gore, bir hisse senedi piyasas: sadece o iilkenin kisi bagina digen gayri
safi milli hastlasinin 8.355 ABD Dolarimn altinda olmast durumunda,geligen hisse
senedi piyasast olarak kabul edilmektedir. Gelisen tahvil piyasalar ise,piyasanin

konumundan gok,borglanan iilkenin kredi derecesine gore degerlendirilmektedir.”

1989 ve 1996 yillart arasinda toplam portfoy yatirimt on kat artmugtir. Uluslararasi
tahvil ihraglan, indirimler diigiildiikten sonra, 1989’da 2 milyar ABD Dolan iken,
1996’da 36 milyar dolara ulagmigtir. Bunun 23 milyar ABD Dolar Latin Amerika
tilkelerinin ihraglarindan olugsmaktadir. Hisse senedi yatirnimlan aym donem iginde

3.5 milyar ABD Dolarindan 13 milyar Dolara gikmstir. Uluslararast piyasalarda

22 Union Bank of Switzerland,Group Economic Research,a.g.e.,s.4
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yapilan sermaye ihraglan ise, 1996’da 7 milyar ABD Dolarina yiikselmigtir. Yine
de, geligen tahvil piyasalarinin ihraglari, 1996 yilinda, diinyada toplam yapilan

ihraglarin %20’sinden daha azdir.

Gelisen hisse senedi piyasalarinin degeri diinya borsalar1 toplamimin piyasa
degerinin %5-6’st kadardir. Gelisen tahvil piyasalarinin tahvil ihraglan da
uluslararasi tahvil ihraglarimin %4’tint olusturmaktadir. 1988-1993 yillari arasinda
yabanci yatirimcilara agtk olan gelisen hisse senedi piyasalarimn ABD Dolari
bazinda %32 getirisine karsilik, gelismis hisse senedi piyasalart %6.4 oraninda bir
getiri saglamugtir. 1993’te IFC Bilesik Endeksi yirmi gelisen sermaye piyasasi i¢in
ortalama %80, gelismis sermaye piyasalan igin %23’liik bir getiriyi gostermektedir.
1993 yih sonu itibariyle yabanci yatirimeilar 186.4 milyar ABD Dolarlik gelisen
menkul kiymet piyasalarinin hisse senetlerini ellerinde tutmaktadir. Bu rakam

geligen hisse senedi piyasalarinin piyasa degerinin %11.6’s1 kadardur.

1994 yilinin sonunda, IFC Bilesik Endeksi %12 artig gostermistir. Aym doénemde
Avrupa ve Ortadogu bolgeleri %40°lik, Latin Amerika %1°lik, Asya %16’lik bir
dusis yasamigtir. > 1994°te piyasalarda kaydedilen distse ragmen, gelisen hisse
senedi piyasalart 1990 yilinin sonundan itibaren ABD Dolan bazinda ortalama %21
oraninda yilhk getiri saglamistir. Geligmis hisse senedi piyasalarimin geliri ise %9
olmustur. 1994 yili basinda gelisen sermaye piyasalari endeksine yapilan yatirim,
%25 deger kaybederken, gelismis sermaye piyasalarindaki disiis ortalama %6
civarinda gergeklesmistir. 1994 yili basindan beri bu piyasalarda yasanan diistis
portfoy cesitlemesi yapilmaksizin, sz konusu iilkelere yapilan yatirimlarin ne kadar
riskli oldugunu gostermektedir. Bu, ayni zamanda gelisen sermaye piyasalarinin
degiskenligi ve uluslararasi sermaye piyasalarindaki artan duyarliigi ortaya

koymaktadir.

Page.s.4-5
* Union Bank of Switzcrland,Group Economic Research,a.g.c..s.1-9

¥ age.,s3-5
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Gelisen sermaye piyasalari, geligmis piyasalara klyasia daha si§ piyasalardir. Bu
piyasalarda iglem goren sirket sayisi, islem hacmi, geligmig piyasalara gore daha
azdir. Buyik miktarda alim-satim emirleri gelisen piyasalarin derinligi fazla
olmadigindan; fiyat hareketlerinde ani inis ve ¢ikislara yol agmaktadir. Ulusal
piyasalarda olabilecek herhangi bir degisiklik bu piyasalarda ¢ok biiyiik
dalgalanmalar yol agabilmektedir. Zaman zaman yaganan ekonomik istikrarsizliklar

da, dalgalanmalara neden olmaktadir.

Gelisen piyasalarla, gelismekte olan piyasalar arasi korelasyon katsayisinin goreceli
olarak digitk olmasi, portfoy g¢esitlendirmesine olanak saglamaktadir. Gelismekte
olan piyasalarin  globallesme siirecinde ilerlemesiyle katsayilarda artig
gortilebilecektir. IFC Bilesik Endeksi 1984-1989 yillari arasinda, Ekim 1987’de
piyasalarda yasanan ¢okils diginda tutuldugunda, gelismis piyasalarla negatif bir
korelasyon gostermistir. 1996 itibariyle, yedi yillik hareketli ortalama katsayilarinda
%35’lik artiy gorilmiistir.”® Aym zamanda bilesik endeks korelasyon katsayisi
yiikselse de, tek tek gelisen tilkelerle, gelismekte olan iilkeler arasindaki korelasyon
katsayilart digiiktiir. Boylece portfoy gesitlendirilmesi igin gelisen sermaye

piyasalarimn hala buyuk bir potansiyel tagidig gérﬁlmektedir.

Tablo 4-1’de gelisen ve gelismis sermaye piyasalari arasinda korelasyon katsayilar
verilmektedir. Getiri korelasyonlarina bakilarak, gelismekte olan iilkelerle yeni
gelisen piyasalar arasindaki bitiinlesme diizeyi hakkinda bir yorum yapmak
miimkiindiir. Ornegin ABD’nin Ingiltere piyasast ile arasindaki iligki katsayisi1 0.65
iken,gelismekte olan piyasalar ile 0.29 olmugstur. Diigiik korelasyon katsayilan
uluslararast portfoy cesitlendirilmesinde, portfoye gelisen sermaye piyasalarinin
katilmasiyla gok buyiik kazanglar elde edilme potansiyeli vermektedir. Boylece

portfoyiin hem getirisi yiikselmekte hem de riski azalmaktadir.

% union Bank of Switzerland,Group Economic Research,a.g.e.,s.7
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TABLO 4-1 :1981-1997 YILLARI ARASINDA GELISMIS VE GELISMEKTE
OLAN SERMAYE PIYASALARININ AYLIK GETIRI ORANLARI
ARASINDAKI KORELASYON KATSAYILARI

A.B.D Japonya Ingiltere
Japonya 0.290 |
Ingiltere 0.650 0.435
Gelisen Sermaye 0.292 0.131 0.387
Piyasalar
Kaynak:Hauser,Shumel,Matityahu,Marcus,Yaari,Uzi,”Investing in

Emerging Stock Markets:Is it Worthwhile Hedging Foreign Exchange
Risk?”,The Journal of Portfolio Management,Spring 194,s.77

1994 yilinda baslayan dists, 1993 yili fiyat artiglarmin olaganiistiiliginden de
kaynaklanmaktadir. 1998 yilinda geligmig tlke yatinmcilannin gelisen hisse senedi
piyasalarina 45 milyar ABD Dolan aktarmalan beklenmektedir. Yatirimcilar bu
piyasalan yiiksek getiri, biiytime potansiyeli, portfoy gesitlemesi ve goéreceli olarak
ucuz hisse senedi fiyatlarindan kaynaklanan avantajlar1 degerlendirmek igin tercih

etmektedir.

(")zellikle Brady tahvilleri”’ getirileri 1990 sonu itibariyle gelismis iilke tahvillerine
gore daha yiitksek gerceklesmistir. 1993’te ABD Dolan bazinda %44.2, aym yil
ABD’de 10 yillik devlet tahvili %11.3, diger gelismig ilke tahvilleri %16.2
oraninda getiri saglamigtir.”® Tahvil fiyatlarmin yiikselmesinde gelisen tahvil
piyasalarinin  uluslararasi yatinmeilar  tarafindan  gittikge artan oranlarda

portfoylerinde kullanilmasi, dolayisiyla poptlerliklerinin artmasinin pay: biiytiktar,

%7 1980’lerde ABD Hazine Bakami Nicholas Brady’in 6nerisiyle konkordato ilan eden iilkelerin
borglan menkul kiymetlestirildi. Borglanan iilkelerin IMF’in reformlarini uygulayacaklar
taahhiidii sonucunda,ABD hazine bonolan teminat gésterilerck menkul kiymetlestirilmistir. S6z
konusu tahviller Brady tahvilleri olarak anilmaktadr.

% Union Bank of Switzerland,Grroup Economic Research,a.g.c.,s.7
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4.2 Yabanci Portfoy Yatirnmlarimmn Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri

Yabanci portfoy yatinmlari, yeni geligen lilkeye borglanma yoluna gitmeden ihtiyag
duydugu fonlan saglama olanagi vermektedir. Borglanmamn getirecegi faiz
yukiniin tstlenilemeyecek seviyeye ulagmasi nedeniyle; yabanct portfoy yatirimlar
yoluyla saglanan fonlar, 6demeler dengesine olumlu katki saglamaktadir. Bu fonlar
tilke ekonomisinde ucuz bir finans kaynagidir. Aym zamanda bu fonlar ilkenin

bityiime hizinin stirekliligine de olumlu katkida bulunmaktadir.

1997 yih sonu itibariyle, Latin Amerika piyasalarinda uluslararast yatinmcilar
piyasa degerinin 6nemli bir kismini; Arjantin’de %50, Meksika’da %40 oraninda
ellerinde tutmaktadir. 1991°de Telemex’in 2.1 milyar ABD Dolan olan ilk
ozellestirme hisse senedi ihraci %80 oraninda yabanci yatirimcilar tarafindan
karsilanmigtir.  Bu o6rnek uluslararas hisse senedi yatrimeilarimin bir iilkenin hisse
senedi piyasasim canlandirict bir katalizér rolii oynayabilecegini gdstermektedir.
Meksika’da Telemex’in, diger piyasa reformlariyla birlikte Ozellestirilmesine karar
verilmesi yabanci sermaye hareketlerini ve portfoy yatirnmlarim hizlandirmigtir,
Birinci ve ikinci Telemex satiglart sirasinda Meksika hisse senedi piyasalarinda
%300 oraninda bir artig gozlemlenmistir. Ozellestirme yoluyla iilkeye iki yil iginde
15 milyar ABD Dolant degerinde yabanci sermaye girisi gergeklesmistir. Latin
Amerika’da, yabanci sermaye 1989’da 5 milyon, 1990 yilinda 13 milyar ve 1991°de
40 milyar ABD Dolan seviyesine ¢ikmustir.>

Tablo 4-2’de geligmis ve gelisen piyasalardaki uluslararasi sermaye hareketlerinin
etkilerini 6lgmek igin, net yabanci portfoy alumi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki

korelasyon aragtirmasi yapilmigtir.*' Yapilan analize gore, gelisen sermaye
Yy p p 8

#  Cozzini,Angela,Howell Michacl”Cross-border Equity Flows:Hot or  Cold?” Baring

Securitics,April 1994,s.3
% TUSIAD,”Gelismekte Olan Ulkelerde Ozellestirme Uygulamalart Sempozyumu”Yayin No
Tiisiad-t/93,11-163,s.50

3! Howell,Cozzini,a.g.c.,s.8
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piyasalarina yapilan her 1 milyar ABD Dolar yabaﬁm sermaye yatiriminin,hisse
senedi fiyatlant %1.4 oraminda artirdift gorilmektedir. Gelismis sermaye
piyasalarinda ise yatirilan her 1 milyar ABD Dolar, hisse senedi fiyatlarinda %0.3
oranminda bir artig yaratmaktadir. Analiz sonuglarina gore, fiyat hareketlerinde

yabanci sermayenin etkin rol oynadigi s6ylenebilmektedir.

TABLO 4-2:HISSE SENEDIi FIYATLARI VE NET YABANCI PORTFOY
ALIM-SATIM ISLEMLERI:GELISMIS VE GELISEN SERMAYE
PIYASALARI 1986-1993

1986 1987 |1988 (1989 1990 |1991 (1992 {1993 |Ort.
Gelismis
Piyasalar
Net yabanci{38.6 [10.6 294 [76.5 |-100 [84.9 [30.7 |[107.2 |46.0
alim($ milyar)
Hisse senedi|39.0 (150 214 |15.1 [-193 (165 |[-7.7 19.7 125
getirileri
Gelisen
Piyasalar
Net Yabanci|3.3 59 3.5 10.1 13“2 158 225 [52.0 |158
alim($ milyar)
214

Hisse senedi | 8.7 10.0 [53.2 |51.7 |-30.09]|156 |-14 64.2

getirileri

Kaynak:Howell,Cozzini,a.g.e.,s.8

Yeni geligen lkelere yapilan yogun yabanct sermaye yatirtmlar ilgili Glkelerin
makro-ekonomik politikalarinin uygulanmasimi  guiglestirici  sorunlara sebep
olabilmektedir. Ozellikle finansal kriz zamanlarinda portfoy yatirimlart tilkelerin
para ve doviz politikalarinda problemleri agirlagtirabilmektedir. Yabanct portfoy
yatirimlan, tilkelerin doviz rezervlerinde yogun bir baski yaratabilmektedir.

Uluslararasi yatinmeilar ikincil piyasalarin sagladigs likiditeyle, sahip olduklan

menkul kiymetleri biyiik miktarda satip, elde ettikleri geliri tilkelerine geri transfer
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edebilmektedir. Déviz rezervlerinin erimesine yol acabilecek bu hareket, dzellikle
kugiik 6lgek ekonomilerine sahip tlkelerde krizsel sorunlar yaratabilmektedir. Sabit
doviz kuru oynamalan yerine degisken doviz kur politikast uygulamalan bu tiir

sorun ve baskilan hafifletebilmektedir.

Ulkeler ekonomik reformlarimi tamamlamadan 6nce, yabanci sermaye giris ve
¢tkiglarinda tam bir serbesti saglanmast ve dolayistyla makro-politik enstriimanlarin
etkin kullanmamalart halinde, doviz kurundan kaynaklanan dengesizliklerin
sonuglarina da katlanmak zorunda kalacaklardir. i970’1erde Arjantin, Sili ve
Uruguay faizlere uyguladiklann tavam ve sermaye kisitlamalarmin ¢ogunu
kaldirmuglardir. Bu liberalizasyon uygulamalarimin sonucunda, reel faizler %30’lara
kadar yitkselmis, Arjantin yabanci sermaye akimina ugramus, bu da tlkelerin doviz
kurlarinin dengelemesine yol agmustir. 1977°nin ilk geyregiyle, 1981’in ilk ¢eyregi
arasinda, Arjantin’in ticari agirhkli doviz kuru reel olarak, ¢ kat deger
kazanmugtir. Daha sonra ilgili ilkeler odemeler dengesi agiklarinin giderek
biiyiimesi sonucunda yaptiklan liberalizasyon g¢aligmalarini yavaslatmak zorunda

kalmiglardir.

Yabanci sermaye hareketlerinin kisa vadeli, spekiilatif amaglara yonelik olmasi
sicak para olarak adlandirlan sermaye faiz ¢ikiglarint hizlandirmaktadir. Bir bagka
ifadeyle, sicak para, faiz hareketi ve kur beklentisine bagh olarak iilkelere girip

¢ikmaktadir.

Diger taraftan iilke ekonomilerinde para arzt politikalart enflasyonla miicadele igin
en etkili araglardan biri olarak kullamimaktadir. Aktif bir tahvil piyasasinin varhig,
Ozel sektdriin paraya benzer oOzellikler tagiyan borglanma senetlerinin ihrag
edilmesine imkan vermekte ve dolayistyla hiikiimetlerin para arzi kontrollerini
azaltic1 rol oynamaktadir. Hitkiimetler 6zel sektor borglanma senetlerine olan ilgiyi
azaltmak suretiyle para arzimi azaltmakta, devlet borglanma senetlerinin faizlerini
yiikseltebilmektedir. Ancak bu politika, tasarruflan yatmmlar yerine rantiyeye
yoneltebilmekte ve de en Onemlisi yabanct sermayenin o ilkenin para birimine

ilgisini artirarak, sicak paramn doviz kuru dengelerini bozmasma yol
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acabilmektedir. Bu tir bir gelismenin getire@:e{gi ekonomik sorunlan
engelleyebilmek igin gelismekte olan tlkelerin sermayé kisitlamalarim kaldirmadan
once, distk enflasyon ve makro ekonomik istikran saglamalari, daha sonra finansal
serbestlesmeye gitmeleri daha dogru bir yaklagim olarak diiginiilmektedir. Yabanci
sermaye girig-cikiginin  {ilke ekonomisinde yaratabilecegi dalgalanmalar
onleyebilmek, yapilan finansal reformlarda sistematik amag ve uygun politikalarin

takip edilmesine bagldir.

Bu yo6nde ilk olarak biit¢e agigimin kapatilmasi, deflasyonist politikalar izlenmesi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Ekonomideki istikrart ticari
reformlar takip etmelidir. Bu agamadan sonra doviz ve sermaye girig-gtkiglarinin
kontrolinde serbesti saglanmasimin ekonomiye sorun yerine katki saglayacagini
beklemek daha dogru olacaktir. Ekonominin ve finansal piyasalarin dogal geligimini
takiben, kisitlayict engellerin kaldirilmasi temel amag olmalidir. Mali alan igerisinde
sermaye piyasalarinin kurumsal ve yasal altyapisinin hazirlanmas: piyasalarnn etkin
isleyis mekanizmasina sahip olmast yoniinde yapilacak diger gereklilikler arasinda

yer almaktadir.

Yeni gelisen iilkelerde sermaye girig-gikiglarinin serbestlesmesi uygulanacak
ekonomik reformlarm en son asamasinda olusturulmahdir. Biitge a1
kapatilmadan, yiiksek enflasyon orant digtiriilmeden ve ticarette rekabet edebilecek
diizeyde tam serbesti saglanmadan once uluslararasi sermaye hareketlerinde tam bir
serbestiye gidilmesi tilkelere faydadan ¢ok zarar getirecektir.

Ancak bitge acifimin dengelenmemesi durumunda, sermaye girig-cikiglarmin
kontrollerinin  kaldirdmasi, o ilkenin para biriminin degerlenmesine yol
agabilmektedir. Disiik kur, yiiksek faiz ikili politikast yiiksek bir faiz beklentisi
olusturarak, biiyiik olgiide yabanct sermaye girisi saglayabilmektedir. Dugiik kur
politikasi, ihracati olumsuz yonde etkileyip, ithalat1 artinr ve boylece, ithalat ve cari
acik artar. Ulkeye olan sermaye akimi devam edeceginden, hiikiimetler daha kolay
borglanabilecektir. Boylece biitge agigy daha da biiyiiyecektir. Biitge agigini
kapatmada kullantlan politikalar popiilist olmadig1 igin, hiikiimetler oy kaygistyla

bu politikalar1 kullanmay ertelemektedir. Ancak muhtemel finansal krizlerin ortaya



50

¢tkmasina zemin hazirlayacak bu tiir politikalar daha ¢ok zararlara sebep

olabilmektedir.

Ticari reformlann yapilmamig olmasi yabanci sermayeyi verimsiz yatirimlara
yoneltebilmektedir. Sektorlere iliskin korumact politikalarin uygulanmasi gimento
sektorii igin o iilke kogullarinda karh, ama, diinya kistaslarina gore son derece
verimsiz yatinmlar yapilmas: yabanci sermayenin sadece rant saglamak amaciyla
sektdre yatirim yapmasina neden olacaktir. Yabanci sermaye dogrudan ya da o
sektoriin hisse senetlerinin satin alinmast yoluyla gelmektedir. Yapilan yatinmlar,
yatinm yapilan tilkenin fiyatlariyla kazang saglayacagindan uluslararasi pazardaki
fiyatlar ve maliyetler g6z oniine alindifinda, yatirim yapilan bir iilke agisindan bir

zarar 50z konusu olacaktir,

Sonug itibariyle, geligen tulkeler yabanci portfoy yatmmlarm artirmadan 6nce
yapisal degisikleri gozden gegirmeli ve olast zararlaﬁ iyice inceledikten sonra,
zararlari en aza indirgeyecek sekilde yapisal ve teknik diizenlemelere gitmelidir.
Yabanci portfoy yatinmlarimin tilke ekonomisine beklenen faydayr saglamasi
yoniindeki hukuki, ekonomik, politik diizenleme ve politikalarda tutarh ve istikrarl

davramg igerisinde olmak iizere son derece 6¢nemlidir.

4.3 Gelismekte Olan Piyasalardaki Yatirimcilar ve Motivasyonlari

Geligmekte olan piyasalarda yatinm yapan yatirumcilan bes grupta  siniflandirmak

mimkiindir;

1- Denizagin tilkelerde yatirimlan ve sermayeleri bulunan tilke vatandaglan ve diger
ozel yatinmeilardir. Bu grup, Latin Amerika’nin gelismekte olan piyasalarinda
aktif olarak faaliyette bulunan portfoy yatinmeilarnimin  gogunlugunu
olusturmaktadir. Bu yatimeilar, kendi ulkelerindeki kalkinma hareketinin
icerisinde diizenli olarak yer almakta ve hikiimet politikalarindaki degismeleri

yakindan takip etmektedirler. Gelismekte olan piyasalardaki yatinmlar kisa
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vadede yiiksek getiri beklentisi i¢erisinde bu piyasaléra yonelmektedir. Hamiline
yazih ve getirisi saglam doviz cinsinden olan finansal araglan tercih
etmektedirler. Bu yatinmlar, gelismekte olan bir tilkenin uzun doénemli biyiime

hedeflerine yarart olmayacak “sicak para” olarak adlandirilmaktadir.

2- Yoneticileri, bir veya birkag gelismekte olan piyasada performanst temel olan

islemleri amaglayan, hisse senedi ve yiiksek getirili tahvil alip-satan fonlardir.

3- Alip satmak veya stok tutmak amaciyla portfoylerini olugturan yabanci bankalar

ve aract kurumlar,

4- Euro-tahvillerle ilgili kuruluslarin portfoy riskini en aza indirgemek gudisi ile
hareket eden perakendeci musteriler. Bu yatirimcilar genellikle gelismekte olan
piyasalardaki yiiksek riske ve getiriye sahip portfoy yatirimlan ile

ilgilenmektedir.

5- Yatinm yaptiklari piyasada daha g¢ok uzun vadede biiyiime beklentileri olan ve
istikrar arayan, bekledikleri getiri igin daha uzun bir zaman siirecine sahip
kurumsal yatrimetlar (Or. emeklilik fonlar, hayat sigortas: sirketleri)

Goruldugi tzere, gelismekte olan piyasalara yatinm yapan yatinmetlarin bir kismt

kisa vadeli yiiksek getiriler pesinde kogarken, bir kismi portféylerinin sadece belli

bir kismini riski dagitma prensibi igerisinde hareket ederek,bu piyasalara yatirim
yapmakta ve uzun vadeli beklentiler i¢ine girerek kisa vadede aktif hareketler
igerisinde bulunmamaktadirlar. Kisa vadeli yatirimeilar igin, yiiksek getiri arayigt ve
bu baglamda iilke bazindaki degerleme oranlani énem kazamirken uzun vadeli
kurumsal yatinmeilar igin piyasalarin volatilitesi (fiyatlardaki ani inig-gikislar)
uluslararast gegitlendirme potansiyeli ve piyasa derinligi gibi hususlar 6n plana

¢ikmaktadir.
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4.3.1 Yiksek Getiri Arayist ve Diisiitk Degerlemeler

Daha onceki boliimde de belirtildigi tizere, uluslararasi sermaye piyasalarinda
yatirim yapan portfoy yatirimcilarinin bir kismt kisa vadede yliksek getiri saglamay:
amaglayan ve bu giidilyle hem gelismis hem gelismekte olan piyasalara seri bir
sekilde girip ¢ikan yatinmcilardir. Bu tip yatinmcilar, yliksek getiri arayisi
icerisinde, piyasalardaki degerleme farkliliklarinda faydalanmayr ve yiiksek

volatilite olgusunu kendi lehlerine ¢evirmeye galigmaktadirlar.

Bu tip yatinmeilar tlkenin siyasi riski nedeniyle, olusabilecek transfer riskini goze
almak istemezler. Piyasalar arasinda yiiksek getiri beklentisi igerisinde hareket
ederken, transfer riskleri ile karst kargiya kalmak istemezler. Diger taraftan siyasi
riskin ve dolayistyla transfer riskinin diigiik kalmast kaydiyla genel ekonomik
sartlardaki degismeler sonucunda olusabilecek kur riskini ise goéze almaktadirlar.
Bununla birlikte, volatilitenin bir risk unsuru olup olmadigt hentiz finans
literatiirinde tartisilmaktadir. Bu tip yatinmcilar, genellikle dogru zamanlama
yaparak, gelismekte olan piyasalarin yiiksek volatilitesini kendi lehlerine gevirmeye

calismaktadirlar.

Hisse senedi piyasasi katilimcilart igin en Onemli ¢abalardan biri de yatinm
yaptiklart hisse senedinin gergek degerine ulagmaktir. Bunun bir yolu da temel
analiz tekniklerini kullanmaktir. Finans uzmanlan, sirketlerin kamuya agikladiklar
temel verileri goz onlinde bulundurarak, bir sirkete ait hisse senedinin degerini
bulmaya galigmaktadirlar. Zaman igerisinde bazi oranlar hisse senetlerinin degerinin

- bulunmasinda ve diger hisse senetleri ile karsilagtinlmasinda daha yogun olarak
kullanilmaya baglanmgtir.

Bu oranlar, finans uzmanlarinin ve diger piyasa katilimcilarinin yakindan bildigi, ©’
Fiyat/Kazang ” (F/K), ¢’ Fiyat/Defter Degeri ” (F/DD) ve “Temettii Verimi” (T/F)
oranlaridir. Bu oranlar herhangi bir sirkete ait hisse senedi igin hesaplanabilecegi
gibi, herhangi bir sekt6r ve bir borsa i¢in de hesaplanabilmektedir. Tarihsel veriler

ve sektore iligkin ortalamalar dikkate alindifinda herhangi bir sirkete ait hisse
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senedinin goreceli degeri tespit edilmeye ve piyaséda olusan fiyatlar dikkate

alindiginda bir arbitraj imkaminin bulunup bulunmadig anlagiimaya galigilmaktadir.

Ornegin, tarihsel veriler dikkate alinarak bir girketin F/K oranimin 10 oldugunun
diigiinelim. Agtklanan bilangoda hisse basina kazang 2b0 TL ¢ikmugsa, bu sirketin
piyasadaki fiyatimin yaklagik (200x10) 2000TL olmasi beklenir ve eger sirketin
hisse senedinin fiyatt bu fiyatin altinda ise diisik degerlendirildiginden
bahsedilmektedir. Ayni degerleme yapilirken, yine sektér ortalamalarimin veya

piyasa ortalamalanndan yararlaniimaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi her Gi¢ oran ile aymi borsadaki degisik hisse senetleri
yatinm agisindan karsilagtirilabilecegi gibi,degisik iilke ve borsalar arasinda da
genel bir karsilagtirma yapilabilmektedir.>> Sermaye birikiminin fazla oldugu

gelismis tlkelerde, bu oranlarin yitksek ¢ikmast beklenmektedir,

Piyasalar arast bir kargilagtirma yapilabilmesi i¢in IFC Endekslerine basvurmak
gerekmektedir. IFC iilke endeksini olustururken, her yil sonunda, toplam piyasa
kapitalizasyonu ve islem hacmini yaklagik %60-75"ni gerceklestiren 10-20 arasinda
sirketin hisse senedini dikkate almaktadir. IFC, iilke endeksine dahil ettigi sirketleri

dikkate alarak degerleme oranlarint hesap etmektedir.

Tablo 4-3’teki verilerden de anlagilacag iizere gelismekte olan iilkelerin borsa fiyat
endeksleri dolar bazinda olduk¢a yiiksek getiriler saglamigtir. Bu yiizden kisa
. vadede yliksek getiri tercih eden yatinmcilar gelismekte olan tilkelerde yatirim
yapmaktadir. Tablo 4-3, gelismekte olan piyasalar igin hazirlanmis IFC Fiyat
endeksleri ile bir kistm geliymig borsa fiyat endeksinin 1993 yili igerisinde USD

bazindaki yiizde degisimini gostermektedir.

2 Karsh  Muharrem,”Sermaye  Piyasasi Borsa Menkul  Kiymetler,3 Baski,Beta

Yaynlan, Istanbul, 1989,5.385
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TABLO 4-3:IFC FIYAT ENDEKSI,1993 YILI PERF ORMANS OZETI

Siralama Piyasa IFC Fiyat Endeksi
% Degisim
Gelismekte Olan 1 Polonya’ 717.9
Ulkeler 2 Tiirkiye 213.7
3 Filipinler 133.2
4 Zimbabwe 122.3
5 Endonezya 109.1
6 Malezya 99.5
7 Tayland 97
8 Brezilya 91.3
9 Tayvan- 86.9
10 Arjantin 67.8
11 Sri Lanka 61.3
12 Pakistan 52.4
13 Meksika 46.2
14 Peru 34.9
15 Kolombiya 31.7
16 Portekiz 30.9
17 Sili 29.5
18 Urdiin 20.8
19 Kore 20.6
20 Macaristan 19.1
21 Hindistan 17.0
22 Yunanistan 16.1
23 Cin -7.5
24 Veneziiella -10.5
25 Nijerya -18.2

Kaynak:IFC Emerging Stock Market,Factbook,1994
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Tablo 4-3’de gorilecegi lizere Polonya, Tirkiye, Filipinler, Zimbabwe ve
Endonezya borsalar1 1993 yilinda sirasiyla %717.9, %213.7, %133.2, %122.3 ve
%109.1 USD bazinda getiri saglamigtir. Bu getiriler, kiigiik-biiyiik, bireysel-
kurumsal her tiirlii yatinmemin mutlaka ilgisini ¢cekecek getirilerdir. Her ne kadar
yillar itibariyle siralar degisse bile, son alti yilda gelismekte olan piyasalarin
ortalamé getirileri USD bazinda gelismis piyasalanin genellikle iizerinde
gergeklesmigtir. Bu durum, daha gok uzun vadede yiiksek getiri bekleyen kurumsal

portfoy yatirimeilart agisindan da 6nemli bir gostergedir.

4.3.2 Uzun Vadeli Portfoy Yatirimlan

Gelismekte olan piyasalar, uzun vadede istikrarli ve yiiksek bir ortalama getiri
beklentisi igerisinde olan kurumsal portféy yatinmcilan igin 6nemli olanaklar
saglamaktadirlar. Gelismekte olan piyasalar uluslararasi portfoy yatinmcilarina
portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla riskini azaltma imkami vermektedir. Bu arada
piyasalar arasinda gesitlendirmeye gidilirken, gelismekte olan piyasalarin volalitesini

de goz 6niinde bulundurmak gerekmektedir.

Ilk olarak gelismekte olan piyasalarin orta ve uzun vadede goreceli olarak yiiksek
getiri saglayip saglamadigin inceleyebiliriz. Tablo 4-4, gelismekte olan ve gelismis
piyasalar ile onemli gelismis borsa endekslerinin, 1984 yili baz (1984=100)
alinarak,1993 yilt sonu degerlerini vermektedir. Gelismekte olan borsalara ait
veriler IFC Global Fiyat Endeksi’'nden alinmugtir. Tablo, gelismekte olan piyasalarm
orta/uzun vadede de getirilerinin gelismis piyasalarin izerinde gerceklestigini
gostermektedir. Ornegin Arjantin’e uzun vadeli portfoy yatirimt yapan bir ABD’li
yatirimcl, yatinm yaptifi portfoyiin dokuz yil igersinde on alti katma ¢iktigim
gozlerken, ABD S&P 500 endeksi aymi siire igerisinde ancak 2.8 kat artabildigi
goriilmektedir.Dikkat edilmesi gereken ¢ok ©Onemli husus, gelismekte olan
piyasalardaki yiiksek volalitedir. Ornegin Filipinler borsasina 1987 yihnda 912.8
endeksten (1984=100) giren ve orta vadeli bir perspektifi bulunan portfoy
yatirimeist (i¢ y1l sonra piyasadan ¢ikmaya karar verirse 870.2 endeksten gtkacak ve

1993 yilinda endeksin 3753.2 oldugunu gorecektir. Benzer bir durum daha belirgin
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bir gekilde Brezilya’da gerceklesmisgtir. Bu da vblalitenin, iyt zamanlama
yapilmadiginda, portfdy yonetim zararlarina yol agan Onemli bir risk faktori

oldugunu gostermektedir.

TABLO 4-4:IFC FIYAT ENDEKSLER1(1984=100;USD)

Ulkeler Endeks
Arjantin 1602.4
Brezilya 193 .4
Sili 2315.8
Kolombiya 1471.6
Meksika 2715.1
Peru 134.9
Veneziiella 406.5
Cin 92.5
Kore 507.7
Filipinler 3753.2
Tayvan 843.3
Yunanistan 339.2
Macaristan 119.1
Urdiin 156
Nijerya 23.7
Polonya 570.9
Tirkiye 477.1
Zimbabwe 437.6
Endonezya 120.5
Hindistan 405.6
Tayland 1192.9

Kaynak:IFC,Emerging Stock Markets Factbook,1994

Bilindigi tizere, modern portfoy teorisine gore bir finansal varlifa yatinm
yapmanin riski, o finansal varliin getiri dagiliminin varyansi veya standart sapmasi
ile olgiilmektedir. Bu anlamda hisse senetlerinin geriye donik getirilerinin standart

sapmast o hisse senedinin volalitesinin bir olgitiidir. Bu anlamda bir borsanin
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volalitesinin Slgiilmesinde, o borsada endeksteki degismelerin standart sapmast

kullaniimaktadir.

IFC’nin Global Fiyat Endekslerindeki yiizde degisiminin aylik ortalamast ve

standart sapmalari Tablo 4-5’de verilmektedir.

TABLO 4-5:GELISMEKTE OLAN VE GELISMIS PIYASALARIN FIYAT
ENDEKSLERININ STANDART SAPMASI(1991-1996)

Piyasa Ay Sayist Standart Sapma | % Degisimin
Aylhik Ortalamasi

Arjantin ' 60 33.52 7.87
Brezilya 60 21.82 3.64

Sili 60 7.50 2.96
Kolombiya 60 10.78 3.66
Meksika 60 7.65 3.69

Peru 12 12.80 3.28
Veneziiella 60 14.66 3.01

Cin 12 19.80 1.13

Kore 60 8.50 0.02
Yunanistan 60 13.77 1.94
Polonya 12 30.20 22.05
Turkiye 60 20.20 4.06

ABD S&P 500 60 3.72 0.94
U.KFT 100 60 5.66 0.10
Japonya Nikkei 60 9.16 0.32

Kaynak:IFC,Emerging Stock Markets Factbook,1997

Geligen borsalarda volalitenin yiiksek olmasinin nedeni, bu borsalann iilke igi ve
global ekonomik ve siyasi degismelerden ¢ok ¢abuk etkilenmeleridir. Gelismekte
olan borsalara giren paranin daha ¢ok “sicak para” olmasi, bu paranin, global ve

iilke igi konjonktiir degisikliklerinden gok cabuk etkilenmesine yol agmaktadir.
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Geligmekte olan tlkelerin bir ¢ogunun yapmis oldugu:ihracatm global faktorlere
bagli olmasi, uluslararasi faiz oranlarinin yikselmesi, gelismis tilkelerde ekonominin
canlanmagl ve iiretimin artmasi, sanayilesmis ﬁlkelerdé korumacilik egilimlerinin
artmast gibi nedenler borsalarin volalitesini artirmaktadir. Ornegin, Japonya’min
para politikasinda gergeklesmesi beklenen daralma Gzeilikle giiney ve dogu Asya
borsalarinda ani fiyat hareketlerine neden olmaktadir. Bununla birlikte geligen
borsalarin diigiik kapitalizasyonlari, iglem hacminde birkag buiyik hisse lehine
goriilen yogunlagmalar, diigik likidite ve yerel yatiimcr tabaninin geligmemis

olmas: gibi etkenler gelismekte olan borsalarin volalitesini etkilemektedir.™

Modern portfoy teorisine gore, sistematik olamayan riskin ortadan kaldinlmas:
miimkiindiir. Bir yatinmin riskini yiitksek kilan, yok edilemeyen risk, yani sistematik
risktir. Bir borsann sistematik riski ise o borsamn yok edilemeyen volalitesini diger

bir ifadeyle standart sapmasidir.

Her bir piyasanin sahip oldugu sistematik risk bir anlamda, uluslararas: portfoyiin
sistematik olamayan riskidir. Iyi bir cesitlendirme yapilarak portfoyiin riski
azaltilabilmektedir. Iste gelismekte olan borsalar bu anlamda yatinmeilara 6nemli
olanaklar saglamaktadir. Olaya modern portfoy teorisi agisindan bakacak olursak,
uluslararas1 portfoylerin sistematik riskinin azaltiimasi, o tlke borsasimin fiyat
hareketlerinin diger tilkelerdeki fiyat hareketleri ile ne derece iligkili olduguna,
diger bir ifadeyle ilke piyasalarnimin fiyat hareketlerinin birbirleri arasindaki
korelasyonuna baghdir. Fiyat hareketlerinin birbirleriyle sik1 iligki halinde olmast,
. aralarinda yiiksek korelasyon bulundugunu gostermektedir. Bu da, bu tip borsalara
yatiim yapan kurumsal portfoyler igin sistematik olmayan riskin yiiksek olmas
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla uluslararas: yatinmeilar agisindan bir borsanin
volalitesinin yiiksek olmasindan ¢ok, diger borsalardaki fiyat hareketleri ile iligkisi
énemlidir. Yapilan arastirmalar gostermigtir ki; gelismekte olan borsalann
birbirleriyle olan korelasyonlar1 ya ¢ok diisik ya da negatiftir. Ayn1 bolgede faaliyet

gosteren bazi borsalarda diisiik korelasyonlarin gorilmektedir. Ornegin Arjantin ve

33 Kutlugan M., Savas Okte,a.g.c,s.58
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Brezilya borsalar1 arasindaki korelasyon -0.19°dur. Aslinda ayni cografi bolgede
faaliyet gosteren borsalarin fiyat hareketlerinin birbirine paralel olmasi beklenir.
Nitekim, Malezya ile Filipinler borsasi arasindaki korelasyon 0.56’dir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast’min diger tilkelerin borsalarindaki fiyat hareketleri ile

oldukga zayif gozikmektedir.

“Baring Securities” tarafindan yapilan son arastirmaya gore, yatinmcilarin kendi
piyasalar1 diginda yaptiklart net sermaye yatirimlar1 100 milyar USD’yi bulmaktadir.
Bu 1989°da ulagilan 93 milyar USD’lik en yiiksek tutérm da tizerinde bir rakam
olmustur. Howell ve Cozzini’nin yapmug olduklar: bir aragtirmaya gore deniz agir
sermaye yatinmlarmin buyiik bir kismu Latin Amerika’daki ve Dogu Asya’daki
geligmekte olan piyasalara akmugtir. Bununla birlikte, ilk kez bu piyasalar arasinda
bu derece izl sermaye giris gikiglan yaganmustir. Bu da global konjonktiiriin
etkisiyle serbest kalmis ve kendisine kisa vadede, yiiksek getiri bekleyen sicak
paranin ozellikle bu imkana sahip gelismekte olan piyasalar arasinda hizli bir sekilde

dolagtigini gostermektedir,

Erunza (1983), gelismis piyasalar arasinda entegrasyonun ve birbirine bagimhiligin
artmasi sonucunda, gelismis piyasalar arasinda portfoy cesitlendirmesi yapmanin
faydasinin azalirken, portfoy gesitlendirmesi amaciyla gelismekte olan piyasalar
yatirim yapilmasmin portfoy performansinin artiracagim gdstermistir. Erunza ve
Losa (1985)’e gore geligmekte olan piyasalarin sahip oldugu politik riskin ve kur
riskinin, bu ilkelerin  sanayilesmis iilkeler ile karsilastinldiklarinda,
. ekonomilerindeki biiylime potansiyelinden kaynaklanan yiiksek getiri olasihigi
nedeniyle amlan ilkelere yatinmmi caydirmadigini gostermistir.  Erunza ve
Padmanabhan, gelismekte olan piyasalara yatinm yapilmas: ile saglanan portfoy
¢esitlendirilmesine gidilmesinin global yatinmci yararina olacagm gostermistir.
Buna gore, gelismekte olan piyasalar, gelismis iilke yatinmcilarinin portféylerinin
sadece kiigik bir bolimiini olugturdugundan, bu tip yatirimlar sonucunda karsi
karsiya kalinacak kur riski, gelismekte olan piyasalara yapilacak portfoy
¢esitlendirmesinden saglanacak faydalarla kargilastirildiginda énemsiz kalmaktadir.

Medewitz (1991) ve Wilcox (1986) yaptiklari ¢aligmalardaki tespitleri bu goriigii
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desteklemektedir. Gelismekte olan piyasalarin global sermaye piyasalarina olan
diisiik entegrasyon derecesi, bu piyasalan global olarak daha yogun entegre olmus
gelismis sermaye piyasalarina kiyasla, yitksek getiriye ulagilmada daha uygun hale

gelmektedir.

Bununla birlikte, giiniimtizde gelismekte olan piyasalar da gitgide gelismekte ve
diger piyasalara entegre olmaktadirlar. Ayrica globalleéen bir diinyada, geligmekte
olan tilkelerin ekonomilerinin konjonktiirden bagimsiz oldugunu disiinmek de
oldukga giigtiir. Her ne kadar, gelismekte olan piyasalarin diger piyasalardaki fiyat
hareketleri ile korelasyonunun diigiik veya negatif ise de, oniimiizdeki yillarda
diinya ol¢eginde her alanda artan entegrasyonunun ve bagmhligin, piyasa
hareketleri arasindaki korelasyonu yiikseltecegi ve bunun sonucunda gelismekte
olan piyasalara yatinm yapilarak portfoy ¢esitlendirilmesi imkan: ortadan

kaldiracag: diigtiniilmektedir.

Salomon Brothers’a gore 1990°h yillarin baginda Ingiliz yatinmcilar diinyanin en
biiyitk uluslararasi yatinmcilardir. 1990 yili sonu itibariyle %75’i 6énde gelen
kurumsal yatinmcilar (hayat sigortas: girketleri, emekli fonlari, agik uglu yatinm
fonlart vb) tarafindan olmak tizere Ingilizlerin yapmig oldugu uluslararast sermaye
yatirimlart 175 milyar USD’ yi bulmustur. Bu yatiimcilarin biiyiik bir gogunlugu
Kita Avrupa ‘stna, ABD’ye ve Japonya’ya ydnelmistir. Ingiltere’nin dnde gelen
emeklilik fonlarimin yabanci sermaye yatirimlarimn varliklarina orani 1989 yilinda
%6’dan, 1990 sonunda %18’e ¢ikmugtir. 1991 yili sonunda, yabanci emeklilik
fonlar1 ve sigorta sirketleri tarafindan gelismekte olan piyasalara yapilan yatirim
tutar1 15 milyar USD tutarindadir. Bu, o zaman igin tim gelismekte olan
piyasalarin kapitalizasyonunun %3’ne esitti. Buna - ragmen, gelismekte olan
piyasalara yapilan yatirimlar marjinal diizeydedir. Kurumsal yatinmcilar, genel
olarak yabanci sermaye yatirimlarmin ancak %5’ni gelismekte olan piyasalara
yoneltmektedirler. Bu da toplam varhklarin yaklagtk %0.2’dir. Punam Chuhan’a
gore, yabanct kurumsal yatinmcilarin gelismekte olan piyasalara portfoy
yatinmlarinmi artirmalanindaki engeller; ilke riski, yatirim yapilacak sirketler

hakkindaki kisith bilgi ve diistik likiditedir.
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1990 yili sonu itibari ile Japon yatirimcilarin, yabanct sermaye piyasas: araglarina
yatirimi 51milyar USD’dir. Japon deniz agin yatirimlarinin biytik bir bolimi ABD

menkul kiymetlerine yonelmistir.

1990 yili igerisinde Japon yatirimcilar 6.4 milyar USD :tutarinda yabanci sermaye
piyasast araci almislar ve bunun 1.7 milyar USD tutarindaki kismini gelismekte olan
piyasalara yoneltmislerdir. Bu 1990 sonu itibari ile Japon yabanci sermaye yatinm

portfoyliniin %3.4°G kadardir.

ABD’li yatirimcilar tarafindan 1990 yilinda yapilan yabanci yatinim tutart 12 milyar
USD tutarindadir. Amerikan emeklilik fonlar1 tarafindan, gelismekte olan piyasalara
yonlendirilen net tutar 3.8 milyar USD civarindadir. Bagimsiz bir danigmanlik
sirketi tarafindan yapilan bir arastirma, Amerikali kurumsal yatirimcilarin
gelismekte olan piyasalara Ozellikle Latin Amerika’ya uluslararast yatirimlarinin
artiracaklarim belirtmektedir. Amerikali kurumsal yatirimcilarin yaklasik 6.4 trilyon
USD tutarinda varliklan géz oniinde bulunduruldugunda, gelismekte olan piyasalar
yonelecek yatirim tutarinda ufak bir artig, bu iilkelerin borsalarina ve ekonomilerine

onemli etki yapacaktir.

Diger yandan son yillarda, gelismekte olan iilkelerde yapilan yatirimin geleneksel
lideri konumundaki Ingiliz ve Japon yatirimcilarin yerini Amerikali yatirimcilar
almaktadir. 1985 yilinda, Amerikali yatinmcilarin on doért gelisen borsa tlkesinden
. aldiklant net hisse tutar1 86 milyon USD’den 1992 yilinda 5.3 milyar USD tutarina
ylkselmis olup, ABD’de Japon ve Avrupa kagitlarina yatirilan paramin alt1 kati
kadardir®™ Bir kaynaga gore, ABD’li kurumsal yatirmcilar, 1993 yilin ilk
geyreginde portfoylerine 11 milyar USD tutarinda geligen borsa hisse senedi ve 610
milyon USD tutarinda de gelisen borsa tahvili ilave etmiglerdir.** US Securities

Industry Association’a gore, geligmekte olan borsalar hedefleyen Amerikan yatirim

3 Kutlugan M.,Savas Okte,a.g.e.,5.56

Bage
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fonlan, gelismekte olan sermaye piyasalarindan 20 milyar USD civarinda sermaye

piyasasi aract almiglardir.

Yabanci yatinmcliarin toplam net hisse senedi yatirimlart 1992°de 0.9 trilyon
USD’den, 1993’te 1.28 triyon USD’ye ¢ikmugtir. Bunun yaklagtk 1.1 trilyonu
gelismig piyasalara, 0.2 trilyonluk kismi ise gelismekte olan piyasalar yapilan net

hisse senedi yatirimlandir.

Gelismekte olan iilkelere 1993°te yaptlan net hisse senedi yatirimlart bolgeler
itibariyle incelendiginde, en fazla yatinmin 30 milyar USD ile Pasifik Bolgesi’ne

yapildig1 goriilmektedir.

Amerikali yatinmeilar 1993 yilinda 67.8 milyar USD net yabanci menkul kiymet
alimi yapmuslardir. Bunun yaklagik 13.6 milyar USD’lik kismu gelismekte olan
piyasalardan alinan menkul kiymetlerdir. Bu sermaye akigindan yararlanan Meksika
(5.2 milyar USD), Arjantin (2.3 milyar USD) ve Brezilya (1.7 milyar USD) ile
diger Latin Amerika ve Karayip (3.1 milyar USD) ilkeleri olmustur. Asya’da
G.Kore’den 1.3 milyar USD tutarinda menkul kiymet alim yapildigi, Asya’nin geri
kalan ilkelerinde alinan menkul kiymet tutarin 3.4 milyar USD oldugu

bildirilmigtir.*®

Emeklilik ve yatiim damgmanlik sirketi Greenwich Associates tarafindan
hazirlanan son bir rapora goére Amerikan kamu emeklilik fonlarinin toplam
_ varliklarinin %5.2°si yurt dist menkul kiymet yatinmlarindan olugmaktadir. Ozel
emeklilik fonlarinin portféyiindeki yabanct menkul kiymet orani 1995’te %5.4 iken,
1996’da %6.4’e yiikselmigtir . Bunun yaklagik %0.5’ni gelismekte olan piyasalardan

alan menkul kiymetler olugturmaktadir. *’

*¥IFC,a.g.e.s.10

37a.g.e,s. 11
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4.3.3 Global Sirketler

Geligmekte olan tilkelerde, uluslararast yatirimcilar agisindan en 6nemli sirketler, alt
yapinin olusturulmas faaliyetlerinde bulunan tekel konumuna sahip sirketlerdir. Bu
tip sirketler, uluslararast yatinmcilar tarafindan diger sirketlere tercih edilirler. Her
tiirli ekonomik kogulda belirli bir istikrar1 ve karliigi saglayan bu tip sirketlerin

hisse senetlerine piyasalarda “blue chips” denilmektedir.

“Blue Chips” bati diinyasinda risk tasimayan hisse senetlerine verilen addur.
Ekonominin genel ¢okiiy anlart s6z konusu oldugunda “blue chips” olarak
adlandinlan ¢ok az sayida hisse senediyle karsilasiimaktadir. Bunlarin bashcalars,
ICI, Unilever ve Shell sirketlerinin senetleridir. Gﬁm’ifnﬁzde “blue chips”, firma

reklamlarinda giiven, buytkliik simgesi olarak kullanilmaktadir.

Uluslararasi yatirimcilar, bazt gelismekte olan iilke sirketlerinin hisse senetlerini de
“blue chips’olarak degerlendirip, yatinmlanmi ¢ogunlukla bu sirketlere kanalize
etmektedirler. Hatta bu sirketlerin kredi degerliliginin, iilkelerinin kredi
degerliliginden daha yiiksek oldugu da gorilmektedir. Bu sirketler arasinda
Meksika’dan “Banco Nacional de Comercio Exterior”, ”Telmex”, Brezilya’dan
“Petrobas”, Tayland’dan “Siam Cement”, G.Kore’den “Samsung” ve “Hyundai”,

Malezya’dan ise “Telekom Maleysia” yer almaktadir.

4.4 Ozellestirme ve Gelismekte Olan Piyasalar

Geligmekte olan lkelerde, ozellestirme programlarinin bir kismi borsalar araciligs
ile gerceklesmektedir. Ozellestirmenin borsalar araciligr ile yapiimasmin gesitli
nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi politik tercihler, ikincisi ise borsalarin

gelistirilmesi ¢alismalaridir.

Birgok gelismekte olan tilkede 6zellestirme politik bir tercih olarak sinai miilkiyetin
tabana yayilmasi amacim ongormektedir. Ornegin Sili’de ozellestirilen kamu

tesebbiislerinin ¢aliganlarin ve kiigitk tasarruf sahiplerinin 6zellestirilen kamu
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tesebbiislerinden pay almalarinda oOncelik taninmig ve gesitli  tegvikler
saglanmugtir.(kredilendirime, vergi avantaji) Bu gekilde 6zellestirme, bir taraftan
Ozellestirilen sirketlerde gahiganlar ve halk kesimleri arasinda rasyonalize edilirken,
diger taraftan da oOzellestirilen girketlerin sermayelerinin gok genis bir tabana
yayilmasi saglanmistir. Ornegin “Banco de Santiago”nun 6zellestirilmesi buna bir
ornek olarak gosterilmektedir. Nijerya’da ézellestirilen: 16 girket ile ortak sayist
400.000’e ¢ikmugtir. Polonya, Cekoslovakya ve Rusya’da da sermayenin kiigiik
tasarrufgular arasinda yayilmasina yonelik tegvikler giindemdedir. Ancak ne tir
tesvikler giindeme gelmis olursa olsun, kiigiik yatirimcilar veya galiganlar igin
onemli olan bir bedel 6deyerek 6zellestirilen kamu tegebbiislerine ait aldiklan hisse

senetlerini likit hale getirip getiremeyecekleridir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda, borsalart belli bir gelismislik diizeyine erisen
ilkeler igin boyle bir sorun gindemde olmamakla birlikte, ozellestirme
programlarim yogun bir sekilde uygulamaya sokmayi dustinen ve hentiz borsalan
hacim olarak veya yasal ve kurumsal diizenleme olarak yeterli diizeyde olmayan
Dogu Blogu tilkeleri Jamaika, Sri Lanka, Nijerya vb tilkeler 6zellestirme ve borsayi
gelistirms programlannt birlikte diigtinmek durumtfmdadlrlar. Bu anlamda,
Ozellestirme programlarinin gelismekte olan borsalar igin en énemli faydasi, gerekli
¢agdas ve uluslararasi standartta kurumsal ve yasal diizenlemelerin uygulamaya

konulmastdir. Sri Lanka ve Jamaika bu agidan bir 6rnek ieskil etmektedir.

Ozellestirme programlan sonucunda kiigiik tasarrufgulara satilan ¢ok sayida hisse
. senedi, orgutsel diizenlemelerin de etkisiyle borsalara girmeye baglamis, iglem
hacimlerini artirirken, piyasa kapitalizasyonlarini dé yiikseltmistir. Ornegin
Jamaika’da yapilan ii¢ Ozellestirme sonucunda piyasa kapitalizasyonu %20
oraninda artarken, bu tutar borsaya kote sirketlerin ihrag ettikleri hisse senedi

miktarinin %87’ e ulagmustir.

Ozellestirme programlan ile birlikte gesitli kurumsal ve yasal dizenlemelerin
yapilmasi ve piyasada, iglem hacimlerinin artmasi, uluslararasi kurumsal portfoy

yatirmcilarimin  piyasalarda yatirim yapmas: igin gerekli altyapiyr hazirlamigtir.
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Dikkat edilirse gelismekte olan iilkelerde, genel olarak oOzellestirmede oncelik,
telekomiinikasyon, enerji, hammadde ve finans sektorlerinde tekel konumunda olan
ve karli sirketlere verilmektedir. Bu sirketler, uluslararasi yatinmcilar arasinda her
zaman talep edilmektedir. Ozellestirmelerin borsalar araciliiyla veya dogrudan
calisanlara yapildigi durumlarda, uluslararasi kurumsal portfoy yatinnmeilan igin s6z
konusu sirketlere ait hisse senetlerini borsadan almaktan bagka bir segenek de
kalmamaktadir. Yabanci yatinmeilarin ilgisi bir yandan o6zellestirme programlarin
olumlu etkilerken, diger yandan borsalarin biiyiimesine yol agmakta ve gelismekte
olan piyasalari global piyasalara entegre ederek, bu piyasalarin daha da hzh

biiyimesine yardimcr olmaktadir.

Ekonomik liberallesme, hem devlete ait kamu kuruluslarimin 6zellestirilebilmest,
hem de sermaye piyasalarimin gelistirilebilmesi igin gereklidir. Gelisen borsalara
sahip birgok gelismekte olan tlkede Ozellestirme belki de sermaye piyasalarinin
gelistirilmesinde en iyi ve tek gikar yol olarak digtiniilmektedir. Sili, Meksika ve
Jamaika ornekleri, Ozellestirmenin, sermaye piyasalarina dogrudan ve olumlu
katkida bulunabilecegini gostermektedir. Ekonomide. liberallesme saglandiktan
sonra, sermaye piyasalart Endonezya, Tayland ve Hindistan 6rneklerinde oldugu
gibi, oOzellestirme olmaksizin da biiyiiyebilmektedir. Sili’de gozlenen ozellegtirme
hem ekonomik kalkinmayi, hem de sermaye piyasalarimn geligmesini birlikte

saglamugtir,

4.5 Teknolojik Degismeler

Teknolojik gelismeler de, gelismekte olan borsalardaki aktivitenin artmasinin

nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.

Teknolojik gelisme bir borsa igin Oncelikle tahta sisteminin birakilip, ekran
sistemine gegilmesini ifade etmektedir. Otomasyonun ileri agamalarda iilke ¢apinda
bir iletisim agt kurulmast bunun da Gtesinde diinya piyasalan ile entegrasyon

gelmektedir.
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Piyasalarin otomasyona gegmesi, bir yandan islemlerin gabuklastirilmasini, diger
yandan borsaya duyulan giivenin artmasint saglamaktadir. Ayrica otomasyon
piyasalar arasindaki bilgi akigimin da hizlanmasim saglamaktadir. Yabanci
yatiimcilar daha ¢ok bilgi saglayabildiklerinden, boyle piyasalara daha ¢ok ilgi

gostermektedirler.

Diinya piyasalart ile yakinlagmak ve uluslararast portfoy yatinmlanini kendi
piyasalarina ¢ekmek isteyen tlkeler, teknolojik gelismelerin gerisinde kalamazlar.
Bazi yazarlar gelismekte olan piyasalar daha once yatinim yapilmamasinin énemli
sebeplerinden birinin, bu piyasalarda teknolojik altyapinin yetersiz olduguna

baglamaktadirlar.

Ancak su ana kadar teknolojik gelisme ile borsalarin gelisme siireci arasindaki
sebep-sonug iligkisinin ¢oziilmesine yonelik kantitatif bir aragtrma yapilmamugtir.
Ancak, temel ekonomik gostergelerin olumlu olmadig:, hukuksal altyapinin yetersiz
oldugu bir piyasada teknolojik gelismenin ancak sinurl sayida bir yatirimer kitlesini
cekebilecegi diigtiniilmektedir. Bunun aksine temel ekonomik gostergelerin olumlu
oldugu, kurumsal ve hukuksal altyapinin yeterli diizeye erigmis oldugu bir piyasada
otomasyona gegilmesinin, gok sayida yabanci yatirimciy bu piyasalara ¢ekecegi ve

islem hacmini yiikseltecegi digtiniilmektedir.

Birgok gelismekte olan borsa kurulurken veya tahta sistemini terk ederken, borsada
islemlerin gergeklestirilebilmesi igin diinyanin en gelismis teknolojilerini tercih
etmiglerdir. Otomasyon konusundaki galismalar1 ile gelisen borsalara ornek
olusturan ilkeler arasinda Brezilya (SENN), Hindistan (OTCEI), Macaristan ve
son olarak da Tirkiye (ELIT) yer almaktadir. Gelismekte olan borsalarm iilke
bazindaki otomasyon ¢aligmalarinin yaninda,bélgesel entegrasyon gabalarina BELA

(Bolsa Electrnica Latino Americana)Plan1 6rnek gosterilmektedir.
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5. TURK SERMAYE PiYASASINDA YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI

5.1 Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatinmlarmin Gelisimi

Yabanci Sermaye Dernegi Genel Sekreteri Ayse Semiha Baban’in Turkiye’deki

yabanci sermayenin gelisim siirecini inceledigi makalesi asagida yazilmugtir.®

“Turkiye ozellikle 1950 yilindan sonra sanayilesme ve hizli kalkinma gabast igine
giren ve bu gabalar sonucu 1950°den sonraki donemde OECD iilkeleri igerisinde en
yiksek kalkinma hizina ulagan bir ilkedir. Bu geligmeye ragmen Turkiye,
hedefledigi kalkinma hizina, gelismislige ve sanayilesme hizina ulagamamustir.
Bunun baglica iki nedeni olarak kargimiza sermayé ve teknoloji birikiminin
yetersizli§i ¢ikmaktadir. Bu iki ana unsurdan dolayr yatinmlar istenilen diizeyde
gerceklesememekte, Ozellikle de istihdam yatinmlannin gelisgememesinden ¢ok
etkilenmektedir. Bu durumda yabanci sermaye akilct bir bigimde degerlendirilmek
kaydiyla kullanilmas: gereken zorunlu bir kaynak olarak karsimiza ¢tkmaktadir.
- Cunki sinirlarimiz. - digindaki  dlkeler yatinilabilir  bir  kisim  sermayelerini,
teknolojilerini kendi (lke simirlan digmna ihrag etmek igin uygun pazar
aramaktadirlar. Gerek siyasi ve ekonomik, gerekse sosyal agidan uygun bir ortam
bulduklarn takdirde, yatirima yonelmektedirler.
Yabanci sermayeye sadece geri kalmig veya kalkinma halindeki ilkelerin ihtiyag

duydugu gériigii yanhstir. Yabanct sermayeye hemen hemen her iilke ihtiyag

¥ TMMOB,Makine Miihendisleri Odas1,1987Sanayi Kongresi Bildirileri,9-15 Kasim 1987
Ankara
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duymaktadir. Kalkinma ve hatta sanayi 6tesi diizeye erigmis iilkelerin de yabanci
sermayeye kapilarim agtiklani gorilmektedir. Bu iilkeler de yabanci sermayeyi
kalkinmalarinin ve gelismelerinin bir kaynagi olarak kullanmaktadirlar. Hatta
yabanci sermaye daha ziyade kalkinmug iilkeler arasinda dolasmakta ve kalkinmakta
olan ilkeler yatinlmis olan yabanct sermaye tutart bakimindan ikinci planda

kalmaktadir.

Yabanci sermayeye duyulan ihtiyag 1950’lerden sonra gelen hizhi ekonomik
gelismeyle belirginlesmigtir. Tiirkiye’de yabanci sermaye iligkileri Osmanl
Imparatorlugu zamaminda baglamig ancak Tiirk ekonomisinde yabanci sermayenin
gerekli bir kaynak olarak kabuliinde 1950 sonrasi takip edilen ekonomik politika
tercihlerinin agirhk tasidigt goriilmektedir. Bu yﬁiden yabanct sermayenin
tilkemizde 30 yillik bir gegmisi oldugu goriilmektedir. Ancak, bu 30 yilhik uygulama
doneminin arkasinda 100 yillik bir tecrilbe dénemi yer almakta ve Tiirkiye nin

yabanci sermaye politikasini bilyiik dlgiide etkilemektedir.

Osmanli Imparatorlugunun gerileme devrinde Avrupa tlkelerinin devletin ekonomi
politikalar: tizerindeki kontrolii kademeli olarak artmig ve on dokuzuncu yiizyiln
sonlarindan itibaren Osmanli maliyesi tamamen yabanci iilkelerin denetimi altina
girmigtir. Bilindigi gibi bu siirecin baglangici 1838 Ticaret Antlasmasina
dayanmaktadir. Bu antlagmamin getirdigi agir sartlar Osmanli Devleti’nin dig
borglanma yoluna bagvurmak zorunda birakmis ve hzla gelismekte olan Bati
Avrupa ekonomilerinde biriken fonlar da bu borglarin kaynagini olusturmustur.
- Balkan ve 1.Diinya savaglan sonunda yikilan Osmanli Devleti’nin enkazi iizerine
kurulan geng cumhuriyetin yénetici kadrolari igin mali ve ekonomik bagimsizlik en
az siyasal bagimsizhk kadar onemlidir. Cokig siirecindeki imparatorlugun aym
zamanda bagimsiz bir dig ticaret politikas: izleyebilme imkanindan yoksun agik bir
pazar konumunda kalmig olmas: Cumhuriyetin ilk ~donemlerinde uygulanan
sanayilesme politikalarim biiytik dlgiide etkilemistir. Bu politikalarda ilkede temel
ihtiyag maddelerinin tiretimi ve alt yap1 yatinmlarinda kendine yeterlilik ilkesi esas
alinmigtir. Boyle bir politikanin uygulanabilmesinin 6n sarti olarak bagimsiz bir dig

ticaret politikast 6n goriilmigtir. Nitekim, 1920°li yillarin sonunda Lozan
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Antlagmasi’nin  Tiirkiye’nin - giimriik vergisi koyabilme hakkimi kisitlayan
hitkkiimlerini yiiriirlikten kalkar kalkmaz yiikselen giimritk duvarlari 6nemsiz ve
kisa siiren bazi degisiklikler hesaba katilmadig: takdirde elli yil kadar siirecek bir
dig ticaret politikasimin gostergesini olusturmugtu. 1950°1i yillarin bagina kadar bu
sanayilesme ve dig ticaret politikalann denk biitge ve dig borglardan kaginma
hedeflerini igeren maliye politikalariyla desteklenmis ve daha sonraki yillarda bu

hedeflerden kiigiik ve 6nemsiz sapmalar dahi siiphe ve tedirginlige yol agmistir.

Ancak hemen belirtmek gerekir ki Cumhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeye
karst katt bir olumsuz tavir s6z konusu olmamustir. Erzurum Kongresi sirasinda
kongre kararlarinin yedinci maddesinde “herhangi bir devletin fenni, sinai, iktisadi
yardimim memnuniyetle kargilariz” hitkmii yer almustir, Izmir Iktisat Kongresi’nin
agty konugmasinda Atatiirk “Ekonomi alaminda disinir ve konugurken
zannolunmasin ki yabanci sermayeye karstyiz. Bizim memleketimiz genistir. Cok
emek ve sermayeye ihtiyacimiz vardir. Yabanci sermaye bizim emegimize katkida
bulunsun ve bizimle onlar igin yararh sonuglar versin” diyerek yabanci sermayeye

yaklagimini agiklamustir.

Teorik olarak korumaciliga agirlik veren bir dig ticaret rejimi altinda dahi yabanci
sermaye yatinmlarina yonelik liberal bir politika izlemek mimkindiir. Nitekim
gelismekte olan tilkelerin tarihinde bunun gok ¢érneklerine rastlanmaktadir. Ancak
ekonomik bagimsizlik hedefinin titizlikle izlendigi bu dénemde Osmanh borglarinin
odenebilmesi amaciyla verilmig olan igletme imtiyazlan iptal edilmis ve Tiirkiye’de

“yabancilarin denetimindeki igletmelerin sayis1 daha da azalmigtir.

1930 yilinda g¢ikarilan Turk Parasimn Degerini Koruma Hakkindaki 1567 sayili
Kanun ise daha sonraki yillarda kararnamelerle desteklenerek yabanci sermayeli
sirketlerin ¢aligmasini guglestiren ve yeni yatiimcilart giicendiren bir mevzuat

blogu olusturmustur.

Ikinci Diinya Savagi'nin zor kosullarinda devletin ekonomiye artan miidahalesi

piyasa mekanizmasim dogal isleyisinden bilyiik olglide uzaklastirmistir. Savag
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sonrast donemde ise Tiirk ekonomisinin yeniden yapilagmasi bir zorunluluk olarak
ortaya ¢itkmig ve 1930’lu yillarin bagindan itibaren az geligmislik ¢emberini kirmak
amaciyla uygulamaya konan devletgilik programinin tarihi misyonunu tamamladi

gorlsi yaygmn bigimde kabul edilmistir.

Demokrat Parti doneminde yabanci sermayenin Tirkiye’ye gelmesi igin 6nemli
yasal diizenlemeler yapilmigtir. Bunlarn ilki 8 Eylil 1951 tarihini tagiyan 5821
sayih “Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Tesvik Kanunu”dur. Bu kanunla sanayi,
enerji, madencilik, bayindirhik, ulagtirma ve turizm sektorleri yabanci sermayeye
acilmistir. Yasa ile, yabanci sermayeli sirketlere toplam karlarinin %10°nu transfer
hakki tamnmigtir. Ancak, bu yasa,beklenen sonuglar vermemis, yaklagik iki senelik

donemde sadece 42 miiracaat olmug, bunlarin da ancak 10’u kabul edilmistir.

5821 sayill yasanin beklenen sonuglari vermemesi ilizerine yeni bir yasa tasarist
hazirlanmig ve bu tasart 1954 yili baslarinda kabul edilmistir. 29 Ocak 1954
tarihinde yuriirlige giren 6224 sayili yeni “Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu”,
tarim ve ticaret sektorlerini de yabanci sermayeye agmis ve yabanct sermayeyi
“memleketin iktisadi inkigafina yararli olmasi, Tiirk hususi tegebbiislerine agik
bulunan bir faaliyet sahasinda g¢aligmasi ve inhisar ve hususi bir imtiyaz ifade
etmemesi” kosullartyla her alanda galiymakta 6zgir birakmugtir. 6326 sayili Petrol
Kanunu kapsam digindaki biitiin yabanci sermaye yatinmlarini igine alan bu kanun

bugiin de bu tiir yatinmlarin yasal temelini olusturmaktadlr.

. Kanuna gore yatiim izni alan yatinmcimn yararlanabilecegi haklar soyle
siralanmaktadir:
1. Kar transferi ve kurulugun tasfiyesi halinde satig hasilatinin transferi
2. Yurt digindan alinan onaylanmis borglarin ana para 6demelerinin ve faiz
odemelerinin transferi
3. Karlarin sermayeye doniigtiiriilmesi
4, ’Yabanm personel istihdam edilebilmesi ve onaylanmig yabanci isgilerin
kazanglarinin transferi |

5. Yerli yatirimcilarla egit muamele gérme
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Goruniiste 6224 sayith Kanun yabanci yatinmcilara karsl ¢ok olumlu bir tavir
sergilenmektedir. Ancak ozellikle yabanci yatirimcilarin onaylanmasiyla ilgili 6n
sartlar konusunda kanun koyucunun gok genel bir ifade kullanilmis olmast pratikte
bagvurular yoruma agik hale gelmistir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirmeilarin
birgok bagvurusu ya ¢ok uzun siiren ve karmagik biri onaylama siirecinde terk

edilmis ya da reddedilmistir.

Yukanda sozii edilen 1567 sayith Kanuna ek olarak 1958 yilinda gikarilan 17 sayilt
Kararname de, yabanci yatinmeilar igim kisttlayici nitelikte dnemli bazi hiikiimler

tagimaktadir. Bunlarin baglicalan goyle siralanmaktadir:

1. Ilke olarak yabanci sermayeli kurulusun sermayesini artirma hakki yoktur.
Bu kisitlama baz:i hallerde kurulusun kayith sermayesi ile varliklarimin
rayi¢ degeri arasinda buyiik farklarin ortaya ¢ikmasina yol agmustir.

2. Yabanci sermayeli kurulusun kredi alabilmesi kati kurallarla
sitrlandinimugtir. Bu simir Gretime yénelik kuruluslar igin 6z varliklarinin
yizde ellisini asmaz.

3. Yabanci sermayenin elde edecegi ticari kazanglar yurt digina transfer
edilemez. Aym hiikiim kurulusun tasfiyesi halinde elde edilen meblaglar
igin de gegerlidir. Bu meblaglar Merkez Bankasi’nda bloke edilir ve ancak

belirli sartlarda Tirkiye igindeki harcamalar i¢in kullanilabilir.

- 6224 sayilt Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu,1567 sayili Tirk Parasinin Degerini
Koruma Hakkindaki Kanun ve bununla ilgili 17 sayili Kararname 1954-1980 yillar
arasinda Tirkiye’de yabanci sermayeyle ilgili uygulamalarin yasal cergevesini

olugturmugtur.

Bu yasal gergeve tasidign kisitlayict unsurlarin agirh@indan otiirin Tirkiye’deki
yabanci sermaye uygulamalarin 6niinde 6nemli bir engel olarak durmus ve soz
konusu dénemde devlet ile yabanci sermayeli girketler arasindaki iliskiler rahatsiz

bir konumda siire gelmigtir. 1980’li yillarda yabanci sermayeyle ilgili politikalart
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daha saglikli bir bigimde degerlendirebilmek igin 1954-1980 yillar1 arasindaki

dénemi ana hatlariyla incelemek daha yararh olacaktir.

Bilindigi iizere ekonomi politikalar1 agisindan bu dénemin en belirgin 6zellikleri
Demokrat Parti iktidann déneminde (1950-1960) daha:t')nceki donemlere oranla
dzel sektor yatinmlarina daha fazla agirlik verilmesi ve 1963 yilinda planli doneme
gecilmesinden itibaren ithal ikamesi politikasinin bir gelisme stratejisi olarak
benimsenmesidir. Yine bu donemde Tirkiye, hizli bir bigimde biiytyerek

sanayilesme yolunda 6nemli adimlar atrmgtir.

Programi itibariyle Demokrat Parti 6zel girisimcilige agirlik veren bir a¢tk ekonomi
kavramint benimsemis olmasina ragmen, 1950°li yillarin ortasindan baslayarak
korumaciliga yonelmek zorunda kalmistir. Bunun sebebi de s6z konusu donemde
Tiirk ekonomisinin ihracat potansiyelinin ithalati finanse edebilmek agisindan gok
sinirlt  olmasidir. Daha sonraki planli doénemde ithal ikamesi politikasi
benimsenirken bu olgu goz oniinde tutulmustur. Ancak ithal ikamesi politikas:
sonucunda iiretilen sanayi mallar1 diinya ekonomisinde rekabet edebilecek nitelikte
olmadigindan Tiirk ekonomisi gelisme finansmanindaki doviz darbogazi sorunu
¢ozememis ve 1958 yilinda oldugu gibi 1977 yilinda da biiyiik bir 6demeler

dengesi bunalimina diigmiigtiir.

1950-1977 yillan arasinda Tirk ekonomisi yilda ortalama yiizde 7 oraninda
biyiimiigtiir. Ancak bu buyiime siireci Tirkiye’ye iki agidan agin maliyetier
yiiklemigtir. Bunlardan ilki Tiirk ekonomisinin gittikge artan ve zamanla ezici bir
nitelik kazanan bir borg yiikii altma girmesi olmustur. Ikinci olarak uluslararasi
alanda rekabet giicline ulagamayan bir sanayi sektorii yaratilmigtir. Bu sektor biryiik
olgiide ithal girdilerine bagimh olmug ancak ne kendi tiretimi igin gerekli olan ithal
girdilerini ne de Tirkiye'nin uluslararasi borglarmt finanse edecek ihrag mallan

bazini yaratmayi bagaramamstir.
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S6z konusu donemi kapsayan caligmalara gore yabanci sermayeli sirketlerin
Tirkiye’de yatinm yapmak istemelerinin baglica sebepleri 6nem derecesine gore

asagidaki sekilde siralanabilmektedir:

1. Tirk ekonomisinin hizla biyiiyecegi ve yabanci sermayeli sirketlerin
iirettigi mallara olan talebin artacag beklentisi, ,

2. Turk piyasasi igin yapilan tiretimle ilgili yiiksek getiri oram beklentisi,

3. Artan ithal kisitlamalarindan 6tiiri  yabanct girketlerin - Turkiye’ye
yaptiklar1 ihracatin tehlikeye girecegi dislincesiyle piyasa paylanm

korumak amaciyla Tiirkiye’de yatirim yapmayt tercih etmeleri

1970°li wyillarda devlet-yabanci sermaye iligkilerinde bashica doért kurulus rol
oynamugtir. Bunlar Maliye Bakanlifi, Ticaret Bakanhgi, Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig1 ve Devlet Planlama Tegkilatidir. Yabanci serrr;aye ile ilgili konularda bu
kuruluglar her zaman aym goriisti paylagsmamugslar ve 1950°li yillarin ortalarindan
1970’lerin sonlarina kadar yabanci sermayeli sirketler ile devlet arasindaki iliskiler

her iki taraf igin devamh bir huzursuzluk vesilesi olmustur.

Ekonomi politikalarinin uygulayicilan agisindan ekonomik gelismenin hedefi, Tirk
ekonomisini azami 6lgtide kendine yeter duruma getirecek bir sanayilesme diizeyi
olarak goriilmiis ve bu stratejinin gergeklesmesi igin yabanci sermayeye ancak ¢ok
az bir rol tanmnmustir. Yabanci sermayeli girketlerin Tiirkiye’nin ekonomik gelisme
stratejisinde onemli bir rol oynamasini, Turk ekonomisinin disa bagimhiligmnin
-artmast ile e anlamh tutan hakim gorig, ekonomik gelismenin hedefi otarsi
olduguna gore, boyle bir duruma izin verilmemesi yolunu se¢mistir. Ancak
sanayilesme stirecinin tam anlamiyla gergeklesebilmesi igin gerekli teknolojinin bazi
durumlarda ancak yabanci sermaye kanaliyla gelebilecegi gergegi yabanci sermaye
zorunlulugunu beraberinde getirmistir. Bu bakimdan siki bir denetim altinda

bulundurulmak sartiyla yabanci sermayeli girketlere bir olgiide kapilar agilmugtir.
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Ozellikle 1954-1980 yillari arasindaki dénemin sonlarina dogru mevcut yabanci
sermayeli girketlerin devletle olan iligkileriyle ilgili sikayetleri yogunlagmisgtir.
Bunlarin baslicalar sunlardir: |
1. Yabanci sermayeli sirketlerin kurulug taleplerinin yetkili mercilerce
onaylanmast bir yila yakin bir sire gerektirmektedir. Ayrica yabanci
sermayeli sirket projesinin onaylanmasiyla urétimin baglangici arasinda
ortalama iki yil geg¢mektedir. Yatinm donemi gereksiz yere uzatmas

bakimindan bu gecikmeler sikayet konusu olmugtur.

2. Yabanci sermayeli sirketler yabanci sermaye paylarinin azaltilmasi
konusunda devlet tarafindan bazen baskiya maruz kalmiglardir. Bu baski
ozellikle sirketlerdeki yabanci sermaye payinin %50’den fazla oldugu
durumlarda s6z konusu olmugtur. Genellikle yetkililer kapasite artirim
taleplerinin onaylanmast igin pay yiizdesinin azaltilmasint sart kosmus ve

bu indirimin nasil yapilacagini belirlemek istemislerdir.

3. Yabanci sermayeli sirketler 6224 sayili Kanunun ruhuna aykin olarak
yetkililer tarafindan faaliyet alanlarinin kisitlanmasi yéniinde zorlanmuglar

ve Merkez Bankasi’ndaki transfer edilebilir karlar1 bloke edilmistir.

4. Maliye Bakanh@ miifettigleri yabanci sermayeli sirketlerin bilangolarindaki
sabit aktiflerin net degerini 6denmis sermaye ile karsilastirarak, aktiflerin
degerinin daha yiiksek olmasi durumunda, aradaki farki yetkiyi agan bir
yatinm olarak degerlendirilmig, bu durumlarda yabanci ortain bu farka
tekabiil eden transfer edilebilir kart Maliye Bakanh: tarafindan Merkez

Bankasi’nda bloke edilmistir.

5. Ozellikle montaj sanayii kapsamina giren ve o6zel bir statiiye tabi olan
yabanci sermayeli girketler yerli girdilerin artinlmasi konusunda Sanayi ve
Teknoloji Bakanligt tarafindan geligkili taleplerle karst karsiya

birakilmiglardir.



75

1970’li yillarin sonuna dogru daha sik duyulmayaj baglanan bu sikayetler,
Tiirkiye’deki yabanct sermaye uygulamasinin tam anlamiyla bir tikanma noktasina
geldigini gostermistir. Yabanct sermayenin iilke ekonomisinin bliyiime siirecinde
oynayabilecegi rolii goz ardi ederek bu sirketlere direnigini siirdiiren biirokrasi ve
déviz dar bogazimt asmayr basaramayan ithal ikamesi politikast bu tikamkhigin

yaratilmasinda baslica rolii oynamigtir.

Tirkiye’nin miizminlesen 6demeler dengesi bunalimlarina ¢6ziim getirebilmek igin
ihra¢ mallari bazimin yaratilmast gerekmistir. Bu yapilmamustir; ancak bunun
sorumlusu yabanci sermayeli sirketler degildir. Bu sirketler gegerli ekonomik
sartlarda tamamen yerli sermayeyle kurulmug sirketlerden daha farkli bir bigimde
davranmamigtir. Bu sartlar ise Tiirkiye’deki siyasal iktidarlarm sanayilesme, dig
ticaret, borglanma ve yabanci sermaye politikalariyla ‘belirlenmigtir. 1954-1980
yillar1 arast doneminin genelinde uygulanan sektorler arasinda fark gozetmeksizin
ithal ikamesine dayali sanayilesme politikalarinda, kaynak tahsisinde etkinlik ilkesi
onemsenmemis, dig ticaret rejimi korumacilifa yonelik bir bigimde uygulanms ve
bunun sonucunda dis rekabetten korkusu olmayan bir sanayi sektorii ortaya
¢tkmistir. Bu durumda imalat sanayiinde maliyetler ve rantlar daha da yiikselmistir.
Enflasyonist para politikalartyla i¢ talep canlandirildigindan ihracat hi¢ bir zaman
imalat sanayi igin cazip bir alternatif olmamugtir. Tiirk parasinin gercek degerinin

tistiinde tutulmasi ihracat: daha da azaltmgtir,

Yabanci sermayeli sirketler ise devamli olarak transfer edilebilir karlarimn Merkez
. Bankasinda bloke edilecegi korkusuyla yagamiglar, bu ortamda da ana firma ile
Turkiye’deki temsilci arasinda tretim teknolojisi agisindan kargilikl bir biitiinlesme
s6z konusu olmamistir. Ornegin Tiirkiye’deki yabanci sermayeli sirketlerin ana
firma ile bagimh olarak belirli pargalarin tretilmesi yoniinde ihtisaslagmaya
ozendirilmesi bir olgide Tirkiye’deki doviz darbogazimin giderilmesine yardimci

olacag distnilmektedir.

Ote yandan yabanci sermayeli firmalar bu donemde hi¢ bir zaman uluslararasi

piyasalardan kredi almak igin tegvik edilmemiglerdir. Turkiye’deki sermaye piyasasi
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zaten gelismemis oldugu igin bu durum yabanci sermayeli firmalan ticari banka
sistemine bagvurmak zorunda birakmig,bu da Tiirkiye’nin kit kaynaklart iizerindeki

baskiyt daha da artirmigtir,

1970’li yillar boyunca dig borglanma ve is¢i dovizlerine basvurmak suretiyle
yiiriitiilen ithal ikamesi politikast bu kaynaklarin kurumas ve gerekli ihra¢ mallar
bazimin yaratilmamasindan otiiri 1978 yilinda yiiritulemez duruma gelmis ve 24
Ocak 1980 kararlanyla Tiirkiye’de uygulanan ekonomik politikalarin kapsaml bir

bigimde degistirilmesi yoluna gidilmigtir.

Tiirkiye’de  1954-1980 donemindeki yabanci sermaye uygulamast ile ilgili
karsilastirma yapilacaksa sunlar sdylenilebilinir: 1980 yili sonu itibariyle Turkiye’de
sayilar1 100 civarinda olan yabanct istirakli kurulusa karsilik Yunanistan’da yatirim
yapan yabanci firma sayist yaklagik 1000°dir. Turkiye’ye 25 yilda gelen yabanci
sermaye tutari Yunanistan’a bir yilda gelen yabanci sermayeye esittir. 1953-1979

doneminde bu iilkeye fiilen ithal edilen yabanci sermaye 1.5 milyar dolardir.

5.1.1 24 Ocak Kararlari Kapsaminda Yabanci Sermaye

24 Qcak 1980 tarihinde yaymnlanan 8/168 sayili Cergeve Kararname ile 6224 sayili
Kanunun uygulanmasina iligkin bazi énemli degisiklikler yapilmigtir. Bunlarin en
onemlisi Devlet Planlama Tegkilati kapsaminda bir Yabanci Sermaye Bagkanhg
kurulmasidir. Boylece daha énceki dénemlerde yabanci sermaye ile ilgili yetkiler
Ticaret, Sanayi ve Teknoloji ve Maliye Bakanlig: ile Devlet Planlama Teskilati
~arasinda dagilmigken artik yetkiler sadece bir mercide toplamstir. Yabanct Sermaye

Bagkanligt’nin baglica gorevleri agagida belirtilmigtir:

1- Yabanc1 yatirimeilarin yatiim imkanlann bulmasina ve bu imkanlari
degerlendirilmesine yardimet olmak
2- Yatirim miiracaatlarii incelemek, izin ve tegviklerin verilmesini saglamak,

3- Yabanci yatinm projelerinin uygulanmasin denetlemek.



77

Bu organizasyon degisikliginin etkisi hemen gorilmugtir. Daha 6nceki yillarda
bazen degerlendirilmesi yillarca siiren yatinm miracaatlart Yabanct Sermaye
Bagkanlig tarafindan iki ila dort hafta arasinda sonuglandinimaya baglamstir. Idari
islemleri basitlestiren ve hizlandiran tek yetkili merci ilkesi yaninda Cergeve
Kararname yabanci yatirimlarla ilgili uygulama esaslarina agikhik getirirken 6224
sayilit Kanunun bir hitkmii olan yerli ve yabanci sermayeye esit muamele ilkesini de

yeniden vurgulamigtir.

Idari islemleri basitlestirmek ve hizlandirmaktan baska Cergeve Kararname yabanci
yatirimlarla ilgili sartlan da belirlemigtir. Artik yabanct sermaye yerli firmalara agik

olan her alanda kullamlabilmektedir.

Yabanct Sermaye Baskanligi bu agamada, su simirlamalar diginda, kendi yetkisi

dahilinde yabanci sermaye katilimlarini onaylama yetkisine sahiptir:

1- Sabit sermaye hacmi $ 50 milyonu ge¢meyen yatirimlarda
2- Yabanci sermaye katthminin %49’u gegmedigi fakat %10’dan az olmadig

durumlarda,

Bu sartlan tagimayan yabanct yatirimlarin Bakanlar Kurulu tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir. Pratik olarak bu genelde $ 50 milyonu gegen ve yabanci katilim
orant %49’dan fazla olan yatinmlarin onaylanmas: i¢in daha uzun islemlerin

gerekmesi demektir.

8/168 sayili kararnamenin diger bir ozelligi, yatinm iznine bagli olan ihracat
yiikimliilikleridir. Daha 6nceki uygulamadan farkli olarak ihracat yikimltlikleri

Cerceve Kararnamede kesin olarak belirtilmigtir.

Bu uygulamanin yerlegmesini izleyen dénemde, 12.02.1986 tarihinde yuriirlige
giren 86/10353 sayili yeni Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi gergevesinde,
Tiirkiye’de yapilacak yabanct sermaye yatirimlan ile yabanci kuruluslarin

Tiirkiye’de sube ve irtibat biirolart agmalari, Turkiye’deki o6zel sektor
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kuruluslarinin yabanci personel istthdami kamu ve 6zel kuruluslarin lisans ve teknik
yardim anlagmalari, yabanci sermayeli kuruluslarin uzun ve orta vadeli dig yatirim
kredisi talepleri gibi konulardaki miiracaatlar, D.P.T. Yabanci Sermaye
Bagkanligi’'nca sonuglandiriimast kosullar1 agik¢a belirlenmigtir. Bu kararname
Yabanct Sermaye Bagkanligi’nin yetki sirlarint da genisleterek, yabanci ortak payi
50 milyar dolarn gegmeyen projelerini dogrudan onaylama yetkisini vermistir.
Yatinim ve ihracat tegviklerinin ayrilmast sonucu olarak ihracat yiikiimluliklerine

iligkin hitkiimler de tegvik mevzuati paralelinde degismistir.

6224 sayih kanunla iligkili olarak ¢ikarilan 29.05.1980 tarih ve 8/911 sayih
Kararnamé ise garantisiz ticari borglari kapsamaktadir. Bu kararnameye gore bir
firmamn kendisine veya bagka firmalara ait Tirk parasina tahvil edilmis alacaklar
kararnamede belirtilen amaglar i¢in hemen kullamlabilecéktir. Bu fonlarin sermaye
artirmi, genisleme ve yeni yatinmlara igin kullanilmasi Yabanci Sermaye
Bagkanlig'min  sorumlulugundadir. Kararnamenin yiriirlilkte kaldigi  siirede
yaklagik $ 1.2 milyar tutarindaki borcun biiyiik bir boliimii sermaye yatirimi veya
ithracata yonelik firmalara kredi olarak kullamlmgtir. 1982 yili ortasi itibariyle kalan
miktar Merkez Bankasi tarafindan yaklagtk $ 300 milyon olarak tahmin
edilmektedir. Tiirkiye’'nin borg¢lu bir iilke olmast yabanci firmalann Tirk
ekonomisine olan giivenini sarsmigtir, Borglanin tasfiyesiyle yabanci sermaye igin

daha elverigli bir ortam yaratilmustir.

Tirkiye’de yatinmlan 6zendirmek igin temelde vergi muafiyetine indirgenebilecek
‘baz1 6nlemler ongorilmiistiir. 24 Ocak karanyla ekonomik politikalarin hedefinin
degigmesiyle birlikte ek parasal tegviklerle araglarin kapsami genigletilmistir. 6224
sayth Kanunda ongoriilen yerli ve yabanci yatirimcilara egit muamele ilkesi ile
tutarli olarak yabanci yatinmcilar ilke olarak yatiim  tegviklerinden

yararlanabilmektedir.

Yabanci sermayeli sirketlerin faaliyette bulundugu ortamm yakindan etkilemesi

agisindan 24 Ocak kararlarindan sonra Turkiye’nin dig ticaret rejiminde onemli
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degisiklikler yapilmigtir. 1981 yilinda kota sisteminin kaldinlmastyla ithalat

kisitlamalari 6nemli 6lgiide hafiflemistir.

Artik ithalat rejimi iki liberasyon listesi kapsaminda ele alinmaya baglanmugtir.
Birinci Liberasyon Listesi’nde yer alan mallar Tirkiye’de tretilmeyen mallar olup
miktar kisitlamalarina tabi tutulmamiy ve ithalat lisanslann otomatik olarak

verilmigtir.

Yurt iginde iiretilen mallar Ikinci Liberasyon Listesi’nde yer almaktadir. Bu
mallarin ithali igin gerekli izinler sorumlu bakanhgin 6zel onayr alindiktan sonra
verilmektedir. Bunun igin ithalati s6z konusu olan malin Tirkiye’de yeterli miktar
veya nitelikte tiretilmediginin kamtlanmas: gerekmektedir. Ikinci listedeki mallarla

ilgili izinler genellikle {i¢ ila bes haftada alinabilmektedir.

1970’1i yillardaki doviz darbogazlan agilmig oldugu igin birinci liberasyon listesine
alinan mallarin sayist biyiik 6lgtide artmugtir. Birinci veya ikinci listelerde yer
almayan mallarin ithali yasaktir. Bunlarin kullamilmig mal ve makineler gibi ancak
Ozel izinle ithal edilmektedir. Ancak acil ithal kategorisine giren mallar, yani yedek
parca veya normal faaliyetler icin gerekli mallar, onay veya bekleme siiresi
olmaksizin ithal edilmektedir. Ithal izinleriyle ilgili gerekgelerden bagimsiz olarak
genel kural ithal mallarin fiyatlannin sorumlu bakanhkta kayith olmasi ve bu

bakanhigin denetiminde olmasidir.

Mevzuatta yapilan kapsamh degisiklikler etkisini kisa sirede gostermistir. 1970’1
yillarin sonlarinda Tirkiye’deki faaliyetlerini kisitlamayt veya tamamen durdurmayi
digtinen yabanci yatinmcilar karar degistirmekte kalmamus, Tiirkiye’de yatirim

yapmak isteyen yabancilarin sayisinda hizli bir artig olmustur.

1980 yili sonrast yabanct sermaye girislerinde belirgin bir artigin yaminda yabanc
ortaklt yatinmlardaki yabanci ortak payinin da artarak ortalama %50 seviyelerine
gelmigtir. Ancak, elli yili agan bir siiredir diger ulkelerle ¢ok sinirh ekonomik

iligkiler siirdiirmils olan Tirkiye igin 24 Ocak Kararlar1 ve bu kararlan izleyen
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mevzuat degisiklikleri ne kadar énemli bir degisiklik olursa olsun diger tilkelerin
gunimiizdeki yabanci sermaye uygulamalariyla kargilagtinldiginda o kadar 6nemli
gozikmemektedir. Clinkii yabanci sermayenin 6nemini Tirkiye’den daha once
kavrayan bazi ulkeler sadece mevzuat degisiklii yapmakla kalmamig, aym

zamanda bu degisikliklerin uygulanmasinda da uzun bir yol almugtir.

Bilindigi gibi ozellikle gelismekte olan bazi Latin Amerika ilkeleri uluslararas
bankalardan daha oOnceki yillarda almig olduklari borglari 6demekte giiglik
cekmektedir. Bu sorunla kargi karsiya kalan uluslararast bankalar gelismekte olan
tilkelerin gelisme finansmanina yonelik borg talepleri kargisinda isteksiz
davranmaktadir. Bu durumda 6demeler dengesi agiklarinin giderilmesi ve gelisme
finansmant agisindan gelismekte olan ilkeler igin yabanci sermaye yatirnmlan daha

da 6nem kazanmaktadir.

Ancak disa acik ve yabanci sermayeye genig yer veren bir bilyiime stratejisinin
Turkiye’deki siyasal yelpazede genis kabul gérmemesi ve tilkedeki siyasal istikrarin
devamuyla ilgili tereddiitler Tirkiye’ye yabanct sermaye akimu istenen diizeyde

gerceklesmemistir.

Yakin gelecekte Turkiye’'nin resmi kanallardan ve bankalardan elde edilebilecek
fonlarla gelismesini finanse etmek zorunda kalacagi anlagilmaktadir. Ancak daha
sonraki bir agamada yabanci sermaye yatinmlari 6demeler dengesi agiklarinin
finansmaninda 6nemli bir katk: yapabilecektir. Yabanci sermayeyle ilgili mevzuatin
buyiik olgtide basitlestirilmesinden sonraki yillarda dahi yabanci sermaye akimlar
onemsiz dizeylerde seyretmekte olup toplam sabit sermaye yatinmlarnin gok
kiigiik bir yiizdesini olugturmaktadir. Bagka bir deyimle bu yonde onemli bir
gelisme potansiyeli mevcuttur. Kisitlamalarin giderilmesi ve saglikli bir yasal
temelin olusturulmas: yabanct sermaye akimlarinin gergeklesebilmesi igin gerekli
sartlardir. Yeterli sart ise yabanci yatinmcilann Tirkiye’de istikrarli bir ekonomik

ortam mevcut olduguna dair bir diigiinceye sahip olmalaridir.
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5.2 Tiirk Sermaye Piyasasi Gelisim Siireci

Turk sermaye piyasast son yillarda hizli bir degisim ve gelisim strecine girerek
yiksek bir performans gostermistir. Bu degisim ve gelisim siirecinde, yapilan

hukuki diizenleme ve piyasalarda yaganan yapisal degisimlerin de etkisi biyiiktiir.

1980’li yilardan itibaren baglayan ekonomik liberalizasyon programiyla birlikte
strekli bir gelisim dinamigi igerisinde olan Tiirk sermaye piyasasi, diinya piyasalar
igerisinde yeni ve hizli gelisen bir piyasa konumuna gelmistir. 1980°li yillarda
yapilan yabanci sermayenin girigini tegvik edici diizenlemeler, kur politikalar,
bankalar arasi para piyasalarmin kurulmasi, agik piyasa iglemleri ve bazt vergi
diizenlemeleriyle birlikte serbest piyasa mekanizmasinin yerlegtirilmesine yonelik

genel ekonomik politikalar sermaye piyasasinin geligiminde etkin rol oynamstir.

1981-1986 yillar1 arasinda,sermaye piyasasinin alt yapisinin olugturulmasina yénelik
aligmalarin temelleri atilmigtir. Bu dénemde IMKB kurulmus, birincil ve ikincil
piyasalarda faaliyette bulunacak kurumlar diizenlenmig,birincil el piyasaya yonelik
olarak menkul kiymet ihraglari, bagimsiz denetim ve piyasalardaki sirketlerin

uymalar1 gerekli muhasebe standartlan yiirtirliige konmustur.

1987-1989 donemi, yeni arag ve kurumlarla yeniden yapilanan finansal yapiya

adaptasyon ve ogrenme doneminin yagsandigt bir dénem olmustur.

1990-1991 yillar1 aras1 sermaye piyasalarimin hem niteliksel hem de niceliksel biyiik
gelismelerin yagandigi, 6grenme ve aligma adiminin yeni bir siirece girdigi dénemi
ifade etmektedir. Gerek birinci el piyasalarda verilen ihrag izinleri, gerekse ikinci el
piyasalarda ve ozellikle de IMKB’deki islem hacmi miktar1 ve endeks diizeyi
agisindan  1990-1991 wyillar1 parlak bir donemdir. Bu siiregte piyasa kendi
dinamigini ve kendi politikasim yaratma gabast vermis, yeni mekanizmalarin

onerilmeye baslandig: bir donem olmugstur.
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1981 tarihli 2499 Sayil: Sermaye Piyasast Kanunu’nun® degisen kosullar igerisinde
yeniden ele alinmast zorunlulugu ile 13 Mayis 1992’de 3794 Sayilli Sermaye
Piyasast Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun yaymlanmstir.** Bu kanun
ile birlikte eksik piyasa ve diizenlemelerin tamamlanmasi, piyasamin kendi
dinamiginin harekete gecirilmesi, kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagitilmas: ile
seffaf bir piyasa ortamu saglanmasi, sistemin isleyis kurallarinin belirlenmesiyle
ekonomik suglara karg1 gereken tedbirlerin alinmasi, erken uyartya dayah bir piyasa
gozetim sisteminin kurulmasi, yeni kurumsal yatinmei tirleri ile piyasanin talep
yoniniin desteklenmesi, yeni finansal arag tirleri ile yatinm alternatiflerinin

gelistirilmesi ve benzeri amaglara ulagilmasinin yonii belirlenmistir.

3794 Sayili Kanun ile uluslararas: gelismis piyasalar ile uyumlagma, biitiinlesme ve

rekabet edebilme siireci ekonomik politikalarda istikrarh gidisle desteklenmelidir.

Sermaye piyasalarinda gerek fon arz eden yatinmcilarin, gerekse fon talep eden
ortaklik ve kuruluglarin degisik ihtiyaglarina cevap verebilecek g¢esitli yatinm
alternatiflerinin piyasalarda kullamliyor olmasi, yatinmcilant tegvik edici ve
ozendirici etkenler arasindadir. Portfoy yatinm araglarindan vadeli iglem
sozlesmeleri, agiga menkul kiymet satig sozlesmeleri, kredili menkul kiymet ticareti,
oydan yoksun hisse senetleri vb. Tiirk sermaye piyasalarina iligkin hukuki
dizenlemeler de yer almakta, ancak tam anlamiyla mevcut piyasalarda
uygulanmamaktadir. Bunlarm yaminda Tirk sermaye piyasast mevzuati

cercevesinde getiriler yeni araglar ve uygulamalar arasinda;

® Tahvillerde,tahvil sahibinin veya ihraggmin talebine bagh olarak erken itfa
edilebilirlik imkaninin getirilmesi
B Hisse senediyle degistirilebilir tahvillere iglerlik kazandirilmast

B Degisken faizli tahvil ihrag edebilme imkanlart getirilmesi

3930.07.1981 tarih, 17416 Sayili Resmi Gazetede yayinlanmistir.
0 13.05.1992 tarih,21227 Sayili Resmi Gazetede yayinlanmstir,
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B Tim borglanma araglarinda ihraggilarin finansman politikalan ile ilgili faiz, vade
ve benzeri hususlarin, piyasa mekanizmasinca belirlenmesi

M Yabanci piyasalarda menkul kiymet ihraglarimin, diinya globallesme siirecine
uyumlu hale getirilmesi yoniinde menkul kiymet mevduat sertifikalar
dazenlenmistir. Boylece, gesitli ihraglarin bu araglar vasitasiyla yapilabilmesi ve
yurtdis1 borsalarda yabanci yatinimeilar tarafindan alinip satilabilmesi mimkiin

kihnmugtir,

Piyasalarin geniglemesi ve istikrar kazanmasi i¢in gerekli olan kolektif yatirim
kurumlarinin serbest rekabet kogullart altinda, cesitli portfoy yapilarina sahip
kuruluglar olarak yatirimcilara hizmet sunuyor olmasi da yine gelisen piyasalar
arasinda yatirim yapma tercihini o tlke lehine degistirecektir. Sermaye Piyasasi
Mevzuatinda aynntili olarak islenen yatinm fonlani ve ortakliklart sermaye
piyasasinin degismez enstrimanlari arasinda yer almakta ve piyasalara portfoy

yonetimi kavramini ve profesyonel yaklagimi kazandirmig bulunmaktadir.

Tiirk sermaye piyasasinda kurumsal yatirnmcilarin katilimi son derece zayiftir. Bu
konuda yasal esaslar belirlenmis; yatirim fonu kurma yetkisi bankalarin yam sira
aract kurum, sigorta girketleri ve sosyal giivenlik kurumlarina da tamnmistir. Ancak
Turkiye’de sigorta sektériiniin heniiz yeni gelisiyor olmasi ve sosyal giivenlik
kurumlant ve 6zel emeklilik sandiklarinin igleyis bozukluklarindan kaynaklanan
sorunlar nedeniyle kurumsal yatinmecilarin piyasalara etkin katilimim geciktirici etki
yapmaktadir. Sigorta sirketleri ve emekli sandiklarinin, hisse senedi ve A tipi
- yatinm fonlarina ait katilma belgeleri alim-satimindan elde ettikleri kazanglar igin
1999 yili sonuna kadar kurumlar vergisinden muaf tutularak, hisse senedi piyasasi
desteklenmistir.*' Sigorta sirketleri ve sosyal givenlik kurumlarinin yasal
diizenlemelerinin yenilenmesiyle, kanunlarda eksik ve degistirilmesi gereken

prosediirler, sermaye piyasalarina katilimi daha etkin bir hale getirebilecektir.

! 3824 Sayili Kanunla Kurumlar Vergisi Kanunu’nun eklenen Gegici Madde 20
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5.3 Tiirkiye’de Yabanci Sermayeyi Tesvik Edici Uygulamalar

5.3.1 Finansal Liberalizasyon

1980’lerin bagindan itibaren, geligmekte olan iilkelerin bir ¢ogunda goruldign gibi,
Tirkiye’de de yeni bir ekonomik gelisim program baglatilmig ve liberalizasyon
programlari uygulamaya konulmustur. Ekonomik liberalizasyondaki amag, piyasa
mekanizmasina dayali, diinya ekonomileriyle biitiinlesmeyi saglayacak ekonomik
buyiime \:'ve istikrarin saglanmasidir. Ekonomik liberalizasyon programu dis ticaret,
finans ve kamu sektorinde yeniden yapilanma galiymalanm igeren 24 Ocak
Kararlart sonrasinda getirilen hukuki, ekonomik diizenlemeler uygulamaya
gegirilmigtir. Bugiin ekonomik liberalizasyonda gelinen nokta, Turkiye’nin dig
ticaret ve finansal alanlarda hukuki diizenlemeler agisindan baz1 gelismis iilkelerden

bile daha fazla serbesti olanaklart sunmus olmasidir.

Tirkiye’deki liberalizasyon programu gergevesinde, finansal sistemde serbest faiz
politikasi, konvertibiliteye gegisle paranin yurtici ve yurtdigt serbest dolagimy, vergi
tesvikleri, kredi kisitlamalarimin esneklestirilmesi, yabanci sermayenin tegvik
edilmesi gibi 6nemli adimlar atilmugtir. Dig mali islemlerde yapilan liberalizasyonla
sermaye girig ve ¢ikislarina iliskin islemlerde serbesti saglanmistir. Sermaye ¢ikisina
iligkin dtzenlemeler sonucunda yurtdigina sermaye transferi ve yabancilarin
yurti¢indeki finansal piyasalardan borglanabilmesi miimkiin kilinmigtir. Yurtiginde
yerlesik kisilerin déviz cinsinden borg-alacak iligkilerine, yurtigindeki bankalarin ve
diger kuruluglarin yine yurtigindeki kisi ve kuruluglara doviz cinsinden ya da
dovize endeksli bor¢ verebilmeleri ve doviz cinsinden islem yapabilmelerine

serbesti getirilmistir.

Gelismekte olan ilkelerden Giiney Kore ve Meksika’da da Tirkiye’deki gibi
benzer liberalizasyon programlari uygulamaya gegirilmistir. Ancak bu tlkelerdeki
sermaye piyasalarimn gelisim hizi daha ileri bir seviyededir. Giiney Kore ve
Meksika borsalarinda yabanci yatinmcilarin payr Tirkiye'nin gok wzerindedir.

Yabancilarin ABD ve Japon borsalarindaki payt %5 civarinda oldugu halde,bu oran
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Giiney Kore’de %2-10 arasinda degigiklik gostermekte ve Meksika igin %25

seviyelerine kadar ¢tkmaktadir.

Tiirkiye’de finansal islemlerde 1980’lerden bugtne kadarki uygulamalar
sonucunda, 6zellikle yabanci yatirimeilar menkul kiymet piyasalarinda hisse senedi,
tahvil ve dier sermaye piyasasi araglarim alip satabilmekte, bunlarla ilgili sermaye
transferleri, doviz mevduati hesaplani agtirma ve repo piyasalarina girebilme

serbestisi igerisinde hareket edebilmektedirler.

5.3.2 Ozellestirme

Ozellestirme temelde tiretimde verimlilii artirmak, rekabeti esas alan bir piyasa
yapilanmasim saglamak ve hisse senedi miilkiyetini yayginlagtirarak devletin
fonksiyonel! etkinligini belirli alanlar tizerinde yogunlasgtirma yoniinde kullanilan bir

yontemdir.

Devlete gelir saglama, etkinligin artmasim tegvik etme, hiikiimetin ekonomiye
miidahalesini azaltma, pay sahiplerinin genislemesini 6zendirme, rekabeti artirma,
devlet miilkiyetindeki kamu iktisadi tesebbiislerin (KIT), mahalli idareler ve kamu
kuruluglarinin piyasa disiplini igerisine sokulmasi gibi temel araglar g¢ercevesinde
yapilan 6zellestirme galigmalarindan beklenilen ekonomik fayda; karlilik, verimlilik,

iiretim, yatirim ve istihdam sorunlarina dayanmaktadir. **

Sermaye piyasasinin gelistigi tlkelerde, ozellestirmede en ¢ok kullamlan yontem,
sermayenin tabana yayilmasi goriisii yoniinde, menkul kiymet borsalar1 yoluyla pay

senedi satigidir. Diger yontem ise dogrudan veya blok satig yontemidir.

KiT’lerin sermaye piyasasi kanaliyla ozellestirilmesinde, ozellestirilecek KIT sayist
ve boyutu son derece onemli bir faktordiir. Sermaye piyasast buyik kapsamh
ozellestirme igin gerekli fonlar1 kargilayabilecek yeterlilikte olmahdir. Ayrica

ozellestirme sonucu sermaye piyasalarindan biytik miktarh fonlarin gekilmesi, diger

2 Karacan,Ali Thsan,”Ozellestirme Iyilesme Sagliyor mu?” Diinya Gazetesi,14 Eylil 1997,16
Eyliil 1997
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sirketlerin yararlanabilecegi likit kaynaklari sinirlayic: etki yaratabilmektedir. ** Pay
senetlerinin ihracinda agamali satig yonetimi uygulamalariyla s6z konusu
olumsuzluklar giderilebilmektedir. Emekli ve yardim sandiklarinin, sendikalarin,
digik gelirlilerin satiga katilmasi igin 6zendirici, kolaylik saglayici galigmalarin
yapilmasimu gerekli kilan ozellestirme g¢aligmalarinda aym zamanda yabancilarin
satiglara katimasini saglayict diizenlemelerle yabanct borsalarda pay senedi satma

uygulamalart agirhk kazanmaktadir.

Birgok geligmis ve gelismekte olan iilkede yapilan 6zellestirmelerde, 6zellestirilen
sirketlerin menkul kiymetlerinin yabanct yatinmcilar tarafindan alinmasi da
mimkiin kilinmaktadir. Yabancilar satilan menkul kiymet yatiimlani yabanci
portfoy yatinmlart geklinde kabul edilmekte ve yabanci sermaye yatinmcilarina

iligkin hukuki diizenlemeler kapsaminda degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’de, pay senedi ile yapilan satiglar hamiline niteliktedir. Kamu Ortakhig
Idaresi, sahip oldugu pay senetlerini kullanarak yapacag satiglardan 6nce, Sermaye
Piyasast Kurulunun yaymlamis oldugu “Ozel Durumlarm Kamuya Agiklanmasina

lligkin Teblig”in 6. Maddesi dogrultusunda kurula ve borsaya bilgi vermektedir.

Pazarlik yoluyla dogrudan satin alma yani blok satis halinde satislarin kimlere
yapildigi, Tirk ve yabanci ortaklara ait her tirlii veri Hazine ve Dig Ticaret
Miistesarlif1, Sermaye Piyasast Kurulu ve Kamu Ortakh Idaresi kayitlaninda yer

almaktadir.

Ozetle, ozellestirme galismalarinin ekonomide verimliligi artirict yonde seffaf, agik,
saglam ilkeler dogrultusunda hukuki, idari, mali ve teknik tedbirlerle
gergeklestirilmesiyle, Turk sermaye piyasasinin da saglikli ve etki isleyisi

saglanabilecektir.

3 Altintas,Bera M.,”Kamu Iktisadi Tegebbiislerin Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Sermaye

Piyasalarina Etkileri”,Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari, Yayin No.48,Ankara, 1996,5.94
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5.3.3 Vergi Politikalart

Bir ilkede uygulanmakta olan vergi politikalan, o iilke ekonomisinde bir kesimden
diger kesime kaynak aktarimi igin kullamlan 6nde gelen araglardan biridir. Tim
diinyada, geligmesi istenen piyasalara en biiyiik destek ve tegvik, vergi politikalan

yoluyla yapilmaktadir.

Vergilendirme hakkinda yabancilan ilgilendiren konulardan biri, dar miikellef *
yatirim fonu statiisiindeki kurumsal yatinmcilarin nasil bir vergilendirmeye tabi
tutulacaklaridir. Risk sermayesi, gayrimenkul, A tipi yatinm fonlann ve daha az
hisse senedi iceren yatitm ortakliklann ve fonlarin kazanglan Kurumlar

Vergisi’nden muaftir.

Portfoyiinde %25’ten daha az hisse senedi bulunduran yatinm fonlan ve
ortakliklarinda %10, diger menkul kiymet yatirim ortakliklart ve fonlarinda % 0
oraninda vergi kesintisi yapilacaktir. Kesinti esnasinda A tipi yatinm fonlan igin
belirlenmis %25 orani, sadece Turkiye’de yerlesik kurumlann hisse senetleri igin

dikkate alinacaktir.

Turkiye’de igyeri veya daimi temsilcisi olmayan dar miikellef kurumlarin,
Tirkiye’de menkul kiymet alip satmasi halinde, elde ettikleri gelir, sadece sahip
olduklar1 menkul kiymetlerin elden ¢ikarilmasindan doguyorsa; deger artig1 kazanct
olarak tabir edilmekte ve kur farkindan dogan deger artiy kazanglan
vergilendiriimemektedir. Bu hesaplamada, menkul kiymetlerin elde edilis
" tarthindeki TCMB doviz alg kuru esas ahinacaktir. Hesaplanan TL kargilig: ile

menkul kiymetlerin elden g¢ikarilma tarihindeki aym miktar, yabanci sermayenin

* Dar Miikellef:Tiirkiye’de yerlesmis olmayan gergek kisilerdir. Bu kisiler sadece Tiirkiye'de
elde ettikleri kazang ve iratlar iizerinden vergilendirilmektedir. Menku! sermaye iratlarinda
sermayenin Tiirkive’de vyaratilmig olmast gerckmektedir.(Gelir vergisi kanunu md.7)
Miikellef: Vergi kanunlarina gére kendisine vergi borcu terettiip eden gergek ve tiizel kisidir. Tam
Miikellef: Tiirkiye’de verlesik gergek kisiler ile resmi,daire ve milesseselere veya merkezi
Tiirkiye'de bulunan tesekkiil ve tegebbiislere bagl olup ad1 gegen 'daire,mﬁessesc ve tesekkiillerin

isleri dolayistyla yabanct memleketlerde oturanlar tam miikellef sayilmaktadir.
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TCMB déviz abg kuru ile TL karsihg: arasindaki farka gore yapilacaktir. Bu

uygulama sadece dar miikelleflere tamnmg bir ayricaliktir.*’

Dar miikellef tuzel kisilerce elde edilen hisse senedi kar paylar; Turkiye’de igyeri
veya daimi temsilcisi bulunan dar miikellef kurumlarm. isletmelerine kayith hisse
senetlerinden elde ettikleri kar paylari, kurum kazanci sifir veya zarar olsa dahi
indirim konusu yapilacaktir. Tuirkiye’de bir isyeri veya daimi temsilcisi olmayan dar
miikellef kurumlar tarafindan elde edilen kar paylanhm ise yilikk ya da ozel

beyanname ile beyan edilme zorunlulugu yoktur. *®

Ticari bir isletmenin aktifine kayith hisse senetlerinin elden ¢tkarilmasindan dogan
kazanglar ise ticari kazang olarak vergilendirilmektedir. 4 Turkiye’de devlet tahvili,
hazine bonosu ve Kamu Ortaklig: Idaresi (KOI) ile Toplu Konut idaresi (TKI)
Bagkanliklarinca ¢ikarilan menkul kiymetler, vade sonunda veya vadeden énce elde

¢ikanlmalan agisindan vergilendirilmektedir.
Dar miikellef tiizel kigi agisindan vade doldugunda elden gikarmada*®

B Devlet tahvili ve hazine bonosu faizlerinden “0”,

M TKi ve KOI Bagkanliklarinca gikarlan GVK’nun 75.maddesinin 5 nolu
bendinde yer alan menkul kiymetlerden saglanan gelirlerden %0 oraninda vergi
kesintisi yapilacaktir,

Nama ve hamiline yazih faizleri ile diger tahvil faizlerinden, KVK’nin* 24.maddesi

uyarinca yapilacak kurumlar vergisi kesintisi oram ise %10 olarak tespit edilmistir.

“ Kurumlar Vergisi Genel Tebligi No:44,1/2

“ Kurumlar Vergisi Kanunu md.8,24

7 Kurumlar Vergisi Kanunu md. 13

®27.1994 tarih,94/5256 Sayili Kararnamenin Eki Karar’in birinci maddesi nyarinca 1.1.1994
tarihinden itibaren gecerli olmak {izere

%930.12.1993 tarih ve 93/5147 sayth kararnamenin eki karan uyarinca
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Vadelerinden 6nce elden ¢ikarilmast durumunda; Tirkiye’de bir igyeri ve daimi
temsilcisi bulunmayan dar miikellef bir kurumun ilgili menkul kiymetleri alip

satmasindan elde edilen kazang, deger artigt kazanci olarak vergilendirilmektedir.

Deger artis1 kapsamina giren bu kazanglann elde edilme tarihinden itibaren 15 giin
icinde Gelir Vergisi Kanunun 101.maddesi gergevesinde ilgili vergi dairelerine
beyanname ile bildirilmesi gerekmektedir. Dar miikellef kurumun Tiirkiye’de igyeri
veya daimi temsilcisinin bulunmamast halinde, bu bildirim yabanci kuruma kazang
saglayanlar tarafindan yerine getirilmektedir. Bu kurumlarin, menkul kiymetleri
farkh kisiler aracihg ile alip satmalan halinde menkul kiymetlerin satiga aracilik
eden kisiler, dar mikellef kuruma kazang saglayaﬁ, miikellef olarak kabul

edilmektedir.>®

Tiirkiye’de daimi temsilcisi ya da igyeri vasitasiyla ticari kazang elde eden dar
miikellef kurumlar, ticari faaliyetlerinin yam sira aktiflerine kayith devlet tahvili,
hazine bonosu ya da TKI veya KOI tarafindan gikarilan menkul kiymetleri elden
¢tkarmalart halinde kazanglar ticari kazang olarak vergilendirileceginden, kur

farkindan dogan tutar kazangtan indirilmeyecektir.”'

Tirkiye’de 6zellikle, dar mikelleflerin menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast
araglart Gzerinden elde ettikleri kazanglarin vergilendirilmesi, tam bir agiklik
kazanmamugtir. Bazi durumlarda dar mukelleflere uygulanan vergi oranlari “0”
iken, bazen vergi kapsamma dahil edilmektedir. Yabanct sermayenin portfoy
yatinmlan yoluyla tlkeye giriginin artirilmast igin dar miikelleflere iligkin mevcut
kanun uygulamalarimin uyumlastirilmast ve kanunlarda esnekligin saglanmast

gerekmektedir.

30 Kurumlar Vergisi Genel Tebligi No:46,11.01.1994 tarih ve 21815 sayil1 Resmi Gazete

3! Kurumlar Vergisi Kanunu md. 13
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5.4 Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirimlar |

Tirkiye'ye yonelik portfoy yatirimlari 1986 yilindan itibaren baglamigtir. 1986

yilinda giris ve ¢ikiglar netlestirilmis olarak 146 milyon dolarlik portfoy yatinmi

gerceklesmistir. 1987 yilinda 282 milyon dolar,1988°de 1 milyar 178 milyon

dolar,1989 yilinda da 1 milyar 386 milyon dolarhik portfdy yatrimui amagh giris

olmustur.

TABLO 5-1 : YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI (MILYON ABD DOLARI)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994
Portfoy Yatirimlan 547 623 2411 3917 1158
Sermaye Piyasasi(*) 592 567 | 2806 | 3727 99
Kamu Sektori 572 593 2762 3721 411
Hazine 500 468 2539 3759 411
Kullanim 500 493 2539 3759 721
Geri Odeme -25 0 0 -310
Belediye 72 125 439 -38 0
Kullanim 72 125 439 0 0
Geri Odeme 0 0 -38 0
Merkez Bankasi 0 0 -216 0 0
Kullamm 0 0 0
Geri Odeme -216 0 0
Bankalar 20 -26 44 6 -312
Kullanim 67 0 251 209 0
Geri Odeme -47 -26 -207 -203 -312
Portfoy yatinmlari(Net)(**) -45 56 -395 190 1059

Kaynak: Hazine Miistesarhg

(*) Sermaye Piyasasindan saglanan (tahvil ihrac1 dahil) krediler

(**) Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdisindan menkul kiymet alim satimlary

ve yurtdisinda yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki menkul kiymet alim satimlan
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1990 yili 32 Sayih Karar’in etkilerinin goriilmeye bagladigi yil olmakla birlikte
portfoy yatirimu olarak giren déviz 547 milyon dolardfr. 1991 yihnda 623 milyon
dolarlik portfoy yatirimi gergeklegmigtir. Portfdy yatinmlarinda asil 6nemli gelisme
1992 ve 1993 yillarinda olmugtur. Bu yillarda sirastyla 2 milyar 411 milyon dolar ve
3 milyar 917 milyon dolarlik portfoy yatirimi yapilmugtir.

Portfoy yatiimlariin igerigi incelendiginde; portfdy yatimi olarak Tirkiye’ye
giren dévizin kamu kesiminin finansmaminda kullamldigi agiktir. Ornegin 1993
yilinda bilyiik boliimii uluslararasi sermaye piyasalarinda tahvil ihract yoluyla gelen
3 milyar 917 milyon dolarlik net doviz girisinin 3 milyar 721 milyon dolar kamu
kesimi, 6 milyon dolar bankacilik kesimi tarafindan temin edilmistir. Geriye kalan
190 milyon dolar yurtdiginda yerlesiklerin yurtiginde ihrag edilen menkul kiymetlere

yatinm yapmalar1 sonucudur.

Tablodan ¢ikan ilging sonug 1994 il ile ilgilidir. 1994 yilinda yasanan krizle
birlikte uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihract pek mimkin olmamis ve
1994 yilinda giren toplam 1 milyar 158 milyon dolarlik portfoy yatirimu olarak
kamu ke'simine 411 milyon dolar girig olurken bankacilik kesiminden 312 milyon
dolarlik ¢ikis olmustur. Sonugta net olarak uluslararasi sermaye piyasalarindan 99
milyon dolarlik doviz temini s6z konusu olmustur. Ancak aynt yil yurtiginde faiz
oranlarinin yitksek diizeyde seyretmesi sonucu yurtigindeki menkul kiymetlere net
yatinmm 1 milyar 59 milyon dolar civarinda gergeklegmistir. Tablo 5-1’e gore
yurtigindeki menkul kiymetlere net yatirmlarin negatif oldugu (1990 ve 1992
yillarinda yurtdigina ¢tkma s6z konusudur. Tablo S-l:’de net portfoy yatirimlan
olarak gosterilen kalem yurtdiginda yerlesiklerin Turkiye'de menkul kiymet almas:
satmasi, ayn1 zamanda da yurtiginde yerlesiklerin yurtdiginda menkul kiymet alip
satmalarim gostermektedir.

Bilindigi gibi yiiksek faiz diigik kur nedeniyle Tiirkiye’ye doviz getirip bunu Tirk
Lirasi’na ¢eviren daha sonra da yiiksek faizli hazine bonosu, devlet tahvili gibi
menkul kiymet satin alan uluslararasi sermayenin getirdigi doviz “sicak para”
olarak adlandinlmaktadir. Yurtdisinda yerlesiklerin Tirkiye’de hangi tir menkul

kiymet aldiklarint detayh bigimde gormek gerekmektedir.
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5.4.1 Turkiye’deki Yabanci Portfoy Cesitleri

Tablo 5-2’den de goriilebilecegi gibi yurtdiginda yerlesikler sabit getirili menkul
kiymet yerine hisse senedine yatinm yapmayi tercih etmektedir. Sermaye
serbestisinden 1990 yili sonuna kadar yurtdiginda yerlegikler toplam 225.7 milyon
dolarhk menkul kiymet satin almug, bunun 220.1 milyon dolariu da hisse senedi
olusturmugtur. Ayni donemde 154.2 milyon dolarlik hisse senedi satig1 yapilmustir.
Diger yillarda da bu degismemis, 1993 yilinda 737 milyon dolarlik girigin 583
milyon dolarim hisse senedi olugturmugtur. Genelde yurtdigindan IMKB'ye yatirim

yapan uluslararast sermaye, kurumsal yatinmciy: temsil etmektedir.

Hi¢ kuskusuz uluslararast sermaye yiiksek riske ragmen yiiksek getir nedeniyle
bizim gibi gelisen borsalan tercih etmektedir. Odemeler dengesi iginde yer alan
toplam portfoy yatinmlart iginde yurtdiginda yerlesiklerin aldiklart menkul
kiymetler piyasalan kokiinden sarsacak boyutta degildir. IMKB’de giinliik islem
hacminin 300-400 milyon dolar civarinda olmasi da bunu gostermektedir. 1989
yilindan 1994 yilinin ortalarina kadar yurtdiginda yerlesiklerin hisse senedi
yatinmlari net olarak 700 milyon dolar civarindadir.

Yurtdisinda yerlegiklerin istikrara yatrim yaptigi, yiksek kazanci bizim gibi
gelismekte olan lilkelerde temin edebilecegi bilinmektedir. Hi¢ kuskusuz énemli
olan Tirkiye’ye ozellikle hisse senedi yatirimi olarak “taze para girisini” saglamak
gerekmektedir. Clinkii sermaye piyasasina gelecek fonlarin  yatirimlarinin
finansmaninda kullanilma olasiig daha fazladir. Oysa hazine bonosu devlet

tahviline gelen doviz tamamen kamu agiklarim kapatmaya yonelik gelmektedir.
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5.4.2 Ulke Fonlan ve Tiirkiye

1980’li yillarin baglarindan itibaren bir gelisme trendine giren tilke fonlar1 sermaye
piyasast alaminda popiilerlik kazanmugtir. Ulke fonlari, bir ilkenin menkul
kiymetlerden olugmus, agirlikli olarak hisse senedi ve diger menkul kiymetlerden
olugan bir portfoyle uluslararasi piyasalar agilma imkam sunmaktadir. Ulke fonlan
kapsaminda olugturulan menkul kiymet portfoyii uluslararas: sermaye piyasalarinda
pazarlanarak fon sahibi iilke agisindan kaynak yaratma imkan: vermektedir. Ulke
fonlarinin 6zellikle fon sahibi tilkenin sermaye piyasasinin gelismesi ve uluslararasi

piyasalara entegre olma siirecini hizlandiric1 etkileri bulunmaktadir.

Ulke fonlarinin %801, Asya ve Pasifik tilkeleri sermaye piyasalarinda kurulmustur.
Politik istikrar, yiiksek bilyiime hiz1 ve 6zel sektoriin ekonomideki goreceli agirhg,
iilke fonu vyatiimecllarmin  tercihlerini  belirleyen "temel etkenlerdir. Ulke
ekonomilerindeki biitce agiklari, agir borg yiikli ve enflasyonist yapi uzun dénemli
strateji belirleme olanaklarini kisitlamaktadir.

Ulke fonlar1, ekonomik gelismede engel teskil eden tasarruf agiklanmin kapatiimas
ve etkin kaynak tahsisi yaratilmasinda onemli rol oynayici niteliktedir. Geligmekte
olan tlkelerde benzer ekonomik problemleri olan Tiirkiye ekonomisi agisindan
bakildiginda Tirkiye fonu yabanct menkul kiymet piyasalarina agilma, yeni Pazar
ve yatinimcilara erigim kolayligr sunmaktadir. Tiirk hisse senetleri ile olusturulmus
fonlar*® | Tiirk finans piyasalarina, diinya finans sektoriindeki globallesme siirecine
katilamalarint hizlandirict bir imkan yaratmaktadir. Fonlar sayesinde, Tiirkiye
~ ulustararast menkul kiymet piyasalanindan kaynak saglama ve uluslararas: finans

piyasalartyla rekabet edebilme gansi elde edebilecektir.

Ulke fonlarmmn islem gordiigii piyasadaki diger fonlar ve menkul kiymetler ile

arasindaki risk-getiri farklihiklan, diger piyasalardaki,ézellikle gelismekte olan

52 Tiirk hisse senctlerinden olusturulmugs ilk fon olan Tiirkiye Fonu,27.09.1988 tarihinde
“Investment Company Act of 1940 * mevzuatt gergevesinde New York'ta kurulmustur.

Fon,Morgan Stanley Asset Management Inc. Tarafindan y6netilmektedir.
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tlkelerin menkul kiymetlerinin risk-getiri farkhliklart ve fonun islem gordigu
piyasadaki ve diger piyasalardaki yasal diizenleme farliliklar1 (ag1ga satig yapabilen
piayasalardaki arbitraj imkanlari, vergisel diizenlemeler, tilkeler arasi faiz oram

farklilagmalan gibi hususlar) fon avantajlarini ve fona olan talebi belrleyecektir.

Ulke fonlann yamnda Menkul Kiymet Mevduat Sertifikalann yoluyla ulusal
yatirimcilarin yabanci hisse senetlerine yatirim yapabilme imkanlar1 getirilmektedir.
Yabanct menkul kiymet piyasalarinda yatinm yapmada, o tlkenin hukuk sistemine
uyulmast zorunlu kilindigindan tilkeler arast zaman farkliliklari, ekonomik, siyasi ve
sosyal risklerle birlikte piyasalara erigim giigliikleri bulunmaktadir. Geligmekte olan
tilkeler , yapmus olduklari diizenlemelerle yatinmeilarin karsilastiklan giigliikleri

ortadan kaldirmay: amaglamaktadir.

Tirk sermaye piyasasin gelistirme ¢abalan icerisinde TDRs (Turkish Depository
Receipts)’in islem gorebilmesi yabanct menkul kiymetleri Tiirk sermaye
piyasalarina girmesine olanak tamyacaktir. Aymi zamanda, Tirk menkul kiymet
piyasalarinin rekabet gictuni artirict, Turk parasiin giiciinii kuvvetlendirici ve
gelecek dig taleplerle yabanci yatimmcilardan gelecek yeni fon kaynaklarninin
yaninda Tirk sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalarda tanitimini saglayici

faydalar getirecektir.

Ulke fonlars, ulusal ve uluslararasi diizeyde verimli isletmelerin menkul kiymetlerinin
talep gbrmesi ve menkul kiymet alternatifleri yaratmasi hususunda yerli ve yabanc
yatirimeilar igin bilgi ve biling diizeyini artinci,piyasalarin etkinligini destekleyici

katkilar saglayacaktir.
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5.5 Yabana Portféy Yatirimclarimn 1998 Yihinda Tiirkiye Hakkinda

Goriisleri ve Beklentileri

Enflasyon oranlarindaki diigiisiin devam etmesi, déviz ve faiz oranlarinda yiikselis
beklentisinin kalmamasi yabanci yatinmeilarin yeniden Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’na (IMKB) yonelmelerine yol agmistir. Yabanci yatinimeilar igin en dnemli
kriterler olan enflasyon ve siyasi istikrarin saglanmast mart ayindan itibaren yabanci

alimlarin artmasimi saglamgtir.

Yabanct portfoy yatirimeilann Avrupa ve Amerika borsalarinin yiikkselmesi sonucunda
gelismekte olan piyasalar yonelmislerdir. Tiirkiye’nin yu anda ekonomi ve politika
agisindan istikrarli bir dénemde olmast ve Ozelestirme g¢abalarina hiz verilmesi
yabanci portfoy yatiimeilarinin Tiirkiye’ye yonelik ilgisini artirmistir. Bu ¢ faktor
bir arada olumlu bir gekilde siirdiiriiliirse, IMKB’nin yabanci yatinmcilarin tercih
ettigi bir piyasa olma o6zelligini sirdiirmesi beklenmektedir. Yabanci yatirimcilar
son dénemde IMKB’ye kisa vadeli baktiklart goriilmektedir. Segim tarihi, faiz ve
enflasyonun seyrinin Oniimiizdeki donemde yabancilann yatinm kararlarm
belirleyecegi diigtintilmektedir. Bu faktorlerde herhangi bir degisiklik yasandig
takdirde, alman biitin pozitif sinyallerin  bir anda geri donebilecegi ileri

siiriilmektedir.

Yabanct  yatinmcilarin - IMKB’ye yéneimelerinin nedenlerinden  birincisinin
ozellestirmede atilmug bagsanh adimlar oldugu vurgulanmaktadir. Ontimiizdeki
siirecte Telekom’un ve Is Bankasi’nin dzellestirilmesinin yabanci yatinmeilarin son

donemlerdekini agan bir gekilde IMKB’ye yonelebilecegi tahmin edilmektedir.

Yabanci portfoy yatirnmeilarimn Tiirkiye’de portfoy yatirimi yapmalarinin bir nedeni
de tilkemizde uygulanan sicak para politikasidir. Déviz kurunun artigin simrli oranda
olmasi nedeniyle, yabanci yatirimeilar doviz yerine hisse senedi ve tahvil piyasasina

yonelmektedir.
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Tuarkiye’de Ozellestirmenin  somut adimlarla devam etmesi, siyasi istikrarn
bozulmamasi ve enflasyonun disiis trendini siirdiirmesi durumda yabanci portfoy
yatirtmcilart  tilkemize yonelik portfoy yatinmlart yapmaya devam edecegi

disinialmektedir.

5.5.1 Yabanci Portfoy Yatirimcilar Hisse senedi Alirken Dikkat Ettikleri Kriterler

ve ilgilendikleri Sektorler

Yabanci yatiimcilarin  gozde sektorleri arasinda banka, holding ve enerji
sektorleribasta gelmektedir. Bankalarin tercih edilme nedeni; istiraklerini 1998 yil
sonuna kadar satmak zorunda olmalart ve karliliklannin artis gostermesi oldugu
vurgulanméktadm Hisse senedi aracit kurum yetkilileri, Garanti Bankasi, Yap1 Kredi
Bankast ve Akbank senetlerinin yabancilar tarafindan ¢ok talep gordagi ifade

etmektedir.

Yabanci fon yoneticilerinin her zaman yaptigt sekilde piyasa kapitalizasyon deger ve
likiditesi yiiksek senetlerle ilgilenmeleri nedeniyle, sonuglanan elektrik ihaleleri

sayesinde holding sirketlerinin giindemde kalmasi beklenmektedir.

Yabanci yatirmeilar 1998 wililnin ocak ayinda piyasada satici konumundaydilar.
Ocak aymnda hisse senetleri piyasasinda 332.9 milyon dolarlik alima kargihk,427.4
milyon dolarlik satig yapan yabanci yatinmeilarin net satigt 94.5 milyon dolar olarak

gerceklesmigtir.

Ocak ayinda yabanci yatirimcilar ozellikle Sabanci Holding hisse senedinde yogun
alimlar yaptig: belirtilmektedir. Yabanci yatirimcilart 571.906.600 adet alig yaptiklar
sabancit Holding’de 418.642.300 adet satig yapmuslardir. Dolayistyla yabancilar ocak
ayinda Sabanci Holding hisselerinde 153.264.300 adet net alim yapmig olmaktadir.

Ocak ayinda en ¢ok net satig yapilan hisseler ise 19.141.437 dolar ile Tipras,
18.082.910 dolar ile Is Bankasi C ve 14.547.430 dolar ile Garanti Bankas1 olmustur.
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TABLO 5-3 : 1998 YILININ OCAK AYINDA YABANCI PORTFOY
YATIRIMCILARININ ISLEMLERI

Alig Satig Fark Fark
OCAK _ .
(Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Dolar)

Akbank 316.117 168.539 147.757 12.808
Sabanci Hol. 571.906 418.642 153.264 9.679
Aktas Elektrik 4.585 336 4248 3.266
Tire Kutsan 103.206 16.064 87.142 3.028
Giiney Biracilik

39.906 9.575 30.331 2.735
Tiiprag 71.236 226.803 C155.215 -19.141
IsC 79.727 189.942 -110.215 -18.082
Garanti

475.016 783.449 -308.432 -14.547
Bankasi
Ko¢ Holding 53.432 96.016 -42.583 -9.450
Otosan 3.569 14.588 -11.019 -8.339

Kaynak : Takasbank
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Yabancilarin subat ayinda net alim yaptiklari hisseler ise; 21.526.260 dolar ile
Milliyet Gazetecilik, 13.276.160 dolar ile Akbank, 12.700.650 dolar ile I Bankas
C, 7.975.618 dolar ile Dogan Holding olmustur. Yabancilarin en fazla net sati
yaptiklari hisseler ise 28.316.080 dolar ile Kog Holding, 4.730.286 dolar ile Tiipras
ve 4.227.726 dolar ile Tofag Oto Fabrika olmustur.

Subat ayinda ise enflasyondaki diigiis egiliminin artmas: ile hisse senedi almaya
baglayan yabanci yatirimeilar 552.3 milyon dolarlik alim yaparlarken, 460.6 milyon

dolarhk atig yaparak 91.7 milyon dolarlik net hisse senedi altmt yapmuglardir.

TABLO 5-4 ; 1998 YILININ SUBAT AYINDA YABANCI PORTFOY

YATIRIMCILARININ ISLEMLERI

Alig Satig Fark Fark
SUBAT
(Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Dolar)
Sabanci Hol 993.113 506.784 486.329 23.783
Milliyet 738.801 379.275 359.526 21.526
Akbank 426.287 255.939 1?0.348 13.276
IsC 194.087 101.058 93.028 12.700
Dogan Holding
574.794 309.734 265.059 7.975
Kog Holding 130.103 298.608 -168.505 -28.316
Tiiprag 79.101 148.372 -69.271 -4.730
‘Tofas Oto Fab 239.229 355.635 -116.406 -4.227
Akgansa 43.380 49.588 -6.207 -984
Hirriyet Gaz. 42.138 46.371 -4.233 -842

Kaynak : Takasbank
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Mart ayinda ekonomik ve siyasi istikrarin yavasy yavas saglanmasi ile yabanci

yatinmeilarin portféy yatimmlarinin arttifn gorilmektedir. Bu ayda 507 milyon

dolarli alig yapan yabanci yatirimcilar, 456.1 milyon dolarlik satis yaptiklan

belirtilmektedir, Boylece yabanci yatirimcilar mart ayinda 50.9 milyon dolarlik net

alim yapmuslardir.

Mart ayinda yabanci portféy yatinmeilarin itk tercihi Kog Holding hisseleri olmustur.

Yabanci yatinmcilar hissede 16.777.310 dolarlik net ahim gergeklestirmislerdir. Bu
hisseyi, 15.675.710 dolarlik net alim ile Akbank, 14.899.480 dolar ile Cukurova

Elektrik hisseleri izlemigtir.

TABLO 55 : 1998 YILININ MART AYINDA YABANCI PORTFOY
YATIRIMCILARININ ISLEMLERI

MART Alig Satig Fark Fark
(Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Adet) (Bin Dolar)
Kog Holding 689.542 316.880 372.661 16.777
Akbank 265.812 108.904 156.908 15.675
Cukurova Elk. 766.526 355.880 410.645 14.889
Efes Sinai Yat 333.931 243.938 89.992 14.301
Petrol Ofisi 1.014.877 815.684 199.192 11.788
Tofag Oto Fab 113.004 178.087 -65.082 -10.426
Tiprag 174.292 303.562 -129.270 -10.040
Dogan Holding 2.407 4.934 -2.526 -6.802
IsC 21.234 32.000 -10.766 -2.065
Sabanci Hol. 36.457 42.092 -5.634 -1.575

Kaynak : Takasbank
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5.6 Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatrimlarmin Istatistiki Analizi Ve

Degerlendirilmesi

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Aragtirma Departmani tarafindan yapilan analiz
iki boliimden olugmaktadir. 1k olarak iilke riskinin yabanci portfoy miktari ile iligkisi
analiz edilmektedir. Ikinci olarak, Tirkiye nin yabanct portfoy yatinm miktarlarinin
makro ekonomik gostergelerle anlamhi olarak ifade edilebilir olup olmadig

incelenmektedir.

Uluslararas1 portfoy yatiimi kararlarinda  etkili olan ve yatim  yoniiniin
belirlenmesinde etkin rol oynayan tilke riski, analizin birinci kismim olugturmaktadir.
Bu boliimde “Institutional Investor” tarafindan Tirkiye’ye verdigi tilke riski puam
dikkate alinarak yillik bazdaki yabanci portféy yatirimlari arasinda fonksiyonel bir
iliskinin bulunup bulunmadig: regresyon analizi kullamlarak incelenmistir. Burada
Turkiye’ye yapilan toplam yabanci portfoy yatirimlan bagimli degisken, iilke riski

bagimsiz degiskendir.

Analizin ikinci bolimiinde Tiirkiye’nin toplam portféy yatirimlarimin  makro-
ekonomik ve sermaye piyasasi gostergelerinin fonksiyonu olarak tanimlanmasinin
gegerliligi arastinlmaktadir. Tirkiye’ye yonelik yabanci portfoy yatirimlar bagimh
degisken, makro ekonomik gostergelerden Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, kambiyo
kurlari, enflasyon ve faiz oranlart bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.
Analizde, bagimsiz degigkenler kapsaminda borsa degiskenleri, islem hacimleri,
‘borsaya kayith sirketlerin toplam piyasa degerleri, sirket sayilan, fiyat/kazang
oranlari, temettii verimleri ve toplam getirilerinin mutlak ortalama degerleri esas

alinmig ve regresyon analizine tabi tutulmusgtur.

Portfoy yatinmlarimin tlke riski ile iligkisi Tirkiye igin anlamli bir gekilde ifade

edildigi gorilmektedir.

. viesExe T KURULU
DOKTMANTAs uif ME
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TTPY = -23.032,32+580.29TUR ¥
(Gozlem Say1s1:6,1989-1993)

Yukaridaki modele gore, Tirkiye’'nin tlke riskliliginin, yabanci portféy yatirim
kararlarinda dikkate alindig belirtilmektedir. Ote yandan, Tirkiye’deki net portfoy

yatinmlan ile tilke riski degiskeni arasindaki analiz sonucunda;™
NPY = -1436.82+35.16TUR
Gozlem sayist :6,1989-1993

Modelde, bagimsiz degisken olan iilke riskinin, %95 istatistiki giiven diizeyinde net
portfoy yatirnmlarini agiklama giicti gézlenmektedir. Yine, yatirim kararlarinda ilke
riskinin etken faktér oldugunu sdylemek mumkiin olacaktir. Yabancilar, portfoy
yatintminda risk-getiri iligkisini degerlendirmek suretiyle yatirim karari aldiklarina
gore, yabancilarin yiksek riske kargilik yiiksek getir beklentisine dayali olarak
yiiksek riske sahip ulkelerde portfoy yatirimi yapma tercihlerini kullandiklart ifade
edilebilmektedir.

Caligmanin ikinci bolamii olarak, toplam portfoy yatinmlari ile makro ekonomik ve
menkul kiymet gostergeleri arasinda olusturulan modellerden anlamh bulunanlan

agagida gosterilmistir:

NPY = -42.21+1.29HSA+1.510NF-0.095IMKBI **
Bu modelde net portfoy yatirimlarimin %99 giivenilirlikte hisse senedi alimlar,

gecelik faiz oranlan ve IMKB Endeksi ile agtklanabilir oldugu dogrulanmaktadir.

33 TTPY: Tiirkiye'ye y6nelik toplam yabanci portfy yatinmlar
TOR :Tiirkiye Ulke Kredibiletisi
NPY  :Net Portfoy yatirim
>HSA : Hisse senedi alim
ONF : Bankalar aras1 gecelik faiz oram
IMKBI : istanbul Menkul Kiymetler Borsast Endeksi
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Hisse senedi alimlarinda ve gecelik faizlerde bir yitkselme olmasi; diger kosullar sabit
kalmasi kosuluyla net portfoy yatinm miktarinda bir artiy saglayabilmektedir. Borsa
bilesik endeksindeki artig egilimine kargilik net portfoy yatinmda bir azalmanin
gergeklestifi gorilmektedir. Buna gore, yeni yabanci sermaye giriginin endeksin
disiik oldugu donemde daha fazla oldugu dolayistyla yabanci yatinmeilar tarafindan
endeksin biiyikliigiiniin 6nemle izlenildigi belirtilmektedir.

Agiklayict degisken olarak IMKB endeksi, islem hacmi ve toplam piyasa degerinin

kullaniimasi ile elde edilen model agagida gosterilmigtir:>®

NPY = -1.71+0.226iMKBi-0.02TPD+6.88IMKBIH

Yukaridaki modele gore, temel borsa karakteristik degerlerinin yabanct portfoy
yatiim miktarint agiklamada dikkate alinabilecegi gorilmekte olup, bu pratik
anlamda da gegerli bir yaklasimdir. Modelde, toplam piyasa degeri, net portfoy
yatinnmlarimi negatif yonde etkilemektedir. Piyasa degerindeki artiglara bagli olarak
net yabanci portfoy yatinmlarinda azalma goriilmesi anlamml vermektedir. Bu
baglamda yabanct yatiimcet i¢in fazla degerlenmis portfoyiin, piyasa zamanlamasi
acisindan sat sinyali vermesi dolayistyla satiga gegmis oldugu agtklamasim yapmak

miimkiin olacaktir,

IMKB’ye kayith sirket sayist ve efektif kurun toplam yabanct portfoy yatirimi

agiklama giiciinii gésteren model asagidaki gibi belirlenmistir:*’

TTPY = 1541.27-18.26 TSS+0.36EFEKTIF KUR
Sirket sayisi ile toplam portfoy yatirimi arasinda negatif bir iliski vardir; yani sirket
sayist azaldiginda toplam portfoy yatirimlarinda artig goriilmektedir. Bunun, portfoy
yatimlarinin ~ belirli  girketler  {izerinde  yogunlagmasindan  kaynaklandig:

belirtilmektedir.

S TPD : Toplam Piyasa Degeri
IMKBIH  : istanbul Menkul Kiymetler Borsasi islem Hacmi
7 TSSS : Toplam Sirket Sayist



104

6. SONUC

Ulkemizde de son doénemlerde sikga kullamlan ve ekonomik anlamda piyasalarin
butiinlesmesi anlamina gelen globalleyme kavrami, bu ¢aligmanin da anahtar
kelimesini ifade etmektedir. Global piyasa olusumunun dinamizmi uluslararast

sermaye hareketleri ile gerceklesmektedir.

Calismada, uluslararast sermaye hareketlerinin dogrudan ve portfoy yatirimi
niteliginde ele alinmasiyla; gelismekte olan piyasalara sahip iilkelerin 6zellikle
portfoy yatinmlan bakimindan daha cazip hale geldikleri belirlenmektedir. Bunun
baslica nedeni olarak, gelismis piyasalardaki fon fazlaligimin karli bir sekilde
degerlendirilebilmesi amaciyla dig piyasalara yonlenmesi ve dis piyasalar iginde
risk-getiri profiline uygun olarak en optimum yatirmlarin olusturulacak portfoylere

dahil edilmesi gosterilebilir.

Sermaye gereksinimi olan (lkelerin, sosyal,ekonomik ve politik yapilarindaki
istikrar1 saglamaya yonelik atilimlan, yabanci sermayeyi ¢ekme yansinda 6nem
kazanmustir. Clinki uluslararast yatinnmel, bekleyecegi yiiksek getiriye kargilik riski
. daha diigiik bir ortamu tercih edecektir. Bu durumda, iilke riskliligi yabanci sermaye
hareketlerinde 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi yatirimlarda portfoy yaklagimi ile
sistematik olmayan risk grubunda tanimlanabilecek iilke riskinin, kargilagtirmal

olarak dustik olmasi tercih edilmektedir.

Yeni gelisen piyasalardaki biiytime hizlar geligmis tilkelere oranla daha fazladir;
gelismekte olan piyasalarda fiyat-kazang oranlan da gelismis piyasalara oranla daha
kiigitktir.  Uluslararasi kurumsal ve bireysel yatinmcilarin  temel amaci,

yonetimlerindeki portfdylere en kisa stire igerisinde en yiiksek getiriyi saglamaktir.
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Bu nedenle, uluslararasi borsalarda, yiiksek getiri alternatiflerinin olugmasi ile
yabanci sermaye yon degistirmektedir. Uluslararasi yatinmcilar yatinm karart
verirken; ilgili Ulkelerin risk seviyesi, makro-ekonomik temel gostergeleri ve
menkul kiymet piyasalarina iligkin temel analizi esas almaktadir. Temel ekonomik
gostergelerden; biiyime hizlan, faiz oranlar, enflasyon oram, siyasi ve sosyal
riskler ile biitge agif1 uluslararasi yatinnm kararlarinda 6énemli faktorler arasindadir.
Diger taraftan, yabanci yatirimci, yatirim karar Oncesinde yatinm yapacag:
piyasada islem goren sirketlerin halka agiklik orami, temettii verimi, fiyat/kazang
orani, piyasa degeri, sirketlerin global pazardaki rekabet giicii, finansal ve
yonetimsel yapilan ile borsalarin genel olarak iglem hacimleri, endeksleri, yatirimei
profili ve tercihleri gibi piyasa performanslarimt da analiz kapsamina almakta ve
degerlendirmektedir. Yatinmci, analizler sonucu portfoy - olusturma, elindeki
mevcut portfoyli bekletme ya da satma gibi portfoy yonetim stratejisini

uygulamaktadir.

Bir dis tilkede portféy yatirimi yapma kararini veren yatirimci en azindan, yerel
yatinimcilara tamnan serbestilere sahip olmak istemekte ve yatinmda bulunacag:
piyasalarin bilgi akigindaki seffaflifa ve bilgi edinme maliyetlerine bakmaktadir.
Piyasalarin etkin galigmasi, biitiin bilgilerin herkese aym zamanda ve esit gekilde
dagilmasiyla dogrudan baglantihdir. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan
kurumlarin finansal tablolarmin bagimsiz denetim kuruluglan tarafindan denetimden
gegiriliyor olmast ve bu alanda faaliyet gosterecek derecelendirme kuruluglarimin
mevcudiyeti yerli ve yabanci sermayenin aradigi kosullardir. Piyasanin isleyisinde
emniyet ve givenilirligi saglayici takas ve saklama merkezinin varlifi ve islemlerin
en kolay sekilde yiinitiilmesi sermaye piyasalarinda yabanci portfoy yatinmlarimn

olugsmasim saglamaktadir.

Sermaye piyasalarinda, gerek fon arz eden ve gerekse fon talep edenlerin
ihtiyaglarina cevap verebilecek farkll finansal hizmetlerin sunuluyor olmast da
yabanci sermaye girislerinde tegvik edici ve ozendirici etkenlerdir. Portfoy
yatirimlarinda vadeli iglem sozlesmeleri, agiga satis ve kredili islemler, menkul

kiymet 6diing verip alma iglemleri, menkul kiymet mevduat sertifikalari, varliga
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dayali menkul kiymetler ve oydan yoksun hisse senetlerinin piyasalarda bulunmast,
piyasa ¢esitlilii ve derinligini artirict 6zelliktedir Menkul kiymet piyasasi
hareketlerinde, hitkiimetlerin uyguladiklar para politikalartmin ve faiz oranlarindaki
degisikliklerin etkisi buyiktiir. Ciinkii, sermaye, diigiik faizli iilkelerden yiiksek
faizli tlkeler yoniine kayma gostermektedir. Global piyasalarda uluslararast
yat1r1m01l§1r1n stratejisi, tilkelerin degisen ekonomik,siyasi ve sosyal yapilarina gore

belirlenméktedir.

Yeni ve hizla gelisen bir piyasa konumundaki Tirkiye’ye yabanci sermaye
girislerindeki etkinligin saglanmasi, ekonomik kalkinma bakimindan ayr1 bir énem
ifade etmektedir. Turkiye’ye makro agidan bakildiginda, serbest piyasa
ekonomisine gegme siireci yasayan Turk sermaye piyasasimin yeni gelisen piyasalar
paralelinde bir gelisme ¢izgisinde hareket ettigi = gorilmektedir. Sermaye
hareketlerinde tam bir serbesti saglayan ve yabanci sermayeyi tesvik edici ve
ozendirici ¢aba harcayan Turkiye’ye yabanci sermayenin gelmesinde engel
durumlar genelde siyasi ve ekonomik sorunlardan kaynaklanmaktadir. Bugiine
kadar Turkiye’deki yabanci portfoy yatinmlar, daha gok kisa siireli ve piyasa
kosullarindan dogan firsatlarni degerlendirmek amaciyla yapilmig goriintiisiinii

vermektedir.

Tirkiye’de yabanci portfoy yatirimlarimi 6zendirmek igin toplam yabanct sermaye
girisleri igerisindeki menkul kiymet yatinmlariin payr artinlmalidir.  Ciinki,
uluslararast portfoy yatinmlarinda getiri-risk yaklagimina gore agirhkh olarak
- menkul kiymet ttirlerinden hisse senedi tercih edilmektedir. Riske gore daha yiiksek
getiri saglayacak portfoy olanaklan piyasalarda iglem goren sirketlerin hisse
senetleri aracihgiyla gergeklesmektedir. Bu amagla, tahvil ve hazine bonosu gibi
sabit getirili menkul kiymet yatinim tiiriine gelecek yabanci sermaye, daha gok kisa
siireli olmakta ve beklenen fayday: saglamadan yine iilke digina gikabilmektedir.

Yabancit portfoy yatimlarimi uzun streli nitelikte tlkeye g¢ekebilmek amag
olmalidir. Bu baglamda, yabancilarin Tiirk menkul kiymet piyasalarindaki alim-
satim iglemlerine iliskin istatistigi veri ve bilgilerin Turkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlifi, Sermaye Piyasasi Kurulu gibi
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kuruluglarin yami sira Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan da siirekli
olarak izlenmesi ve degerlendirilmesi, gerek Tiirk sermaye piyasasinin gelisimi ve
gerekse etkin yabanci sermaye kullammi bakimindan onem kazanmaktadir. Kisa
siireli gelecek sicak pararun ekonomiye olast olumsuz etkilerinin giderilebilmesi
yoniinde ekonomik ve politik 6nlemlerin zamaninda alimabilmesi agisindan, yabanc

portfoy yatirimlannin istatistiki kayitlart tutulmal ve izlenmelidir.

Sermaye piyasasindaki kurumsallagmayla birlikte; hukuki, teknik ve yonetsel
yapmnin uluslararasi standartlara ulagmasi ve rekabet giicii kazanmasi, yabanct
portfoy yatmmmlarinin Tiirkiye’ye daha fazla gelmesini saglayacaktir. Kiigik
tasarrufgulara hizmet, risk-getiri optimizasyonu, piyasada likidite ve giiven saglama
gibi onemli fonksiyonlar1 olan yerli ve yabanci kurumsal yatinmcilarn Tirk
sermaye piyasasina etkin katihmi, Tirkiye’nin uluslararasi sermaye piyasalarinda
rekabet giliciinii artirict rol oynayacaktlr.Tﬁrk sermaye piyasasimin yabanci portfoy
yatinmlarinin da kazandiracagi ivme ile gelismis tlke piyasalarinin seviyesine
gelebilmesi, Ozellestirme ve vergi politikalartyla yakindan ilgili olmaktadir.
Ozellestirme girigimleri ile yabanc: yatrimcimin dikkatini geken Tiirkiye, rekabetci

ortamin olusturulmasina paralel vergi politikalarinda da agikligi saglamalidir.

Yabanci portfoy yatinmlarinin iilkeye getirecegi katkilardan faydalanmak tizere
oncelikle yapilmasi gereken, iilkedeki ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmasidir.
Ekonomik ve siyasi politikalardaki tutarhlhik ve siireklilik,yabanci portfoy
yatinmlarint kisa siireliden, uzun siireli olmasini saglayacak ve yabanci sermayeden
beklenilen faydamin gergeklesme potansiyelini giiglendirecektir. Turk sermaye
piyasastmin gereksinimi olan sermayenin, serbest piyasa kogullann gergevesinde
biitiinlesen finansal piyasa ortamindan temini ve rasyonel kullanimi, globallesen ve

etkilegen bir piyasa ile miimkiin olacaktir.
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