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OZET

Son ywyillarda hizla yaganan globallegsme, iilkelerin sermaye
piyasalarim da etkilemig, bir ¢ok iilkenin sermaye piyasalarnin icice
gecmesi sonucunu da beraberinde getirmigtir. Ulkelerin geligmiglik
diizeylerine, sosyo-politik, sosyo-ekonomik ozelliklerine gére fon fazlas:
verenler ile fon aqg bulunanlar arasinda kaynak transferleri biiyiik
onem tagimaktadir.

Sermaye piyasalar1 geligmig tilkelerdeki fon sahipleri, sermaye
piyasas1 gelismekte olan iilkelerdeki menkul kiymetlerin, yiiksek
risk-yiiksek getiri olanaklarindan yararlanmak istemeleri yiiziinden
onemli bir kaynagin gelismekte olan sermaye piyasalarima yonelmesini

saglamigtir.

Modern Portfoy Kuramimin "Riskin minimum, getirinin maximum
kihinmas1" olasiiginin uluslararas: anlamda daha da arttirilabileceginin
anlagilmg olmasi, uluslararas1 sermaye yatrimlarimin artmasinda etken
olmugtur. Uluslararas: platformda temel iglevlerini yerine getirmeye
baglayan borsamiz, artik uluslararasi finans merkezlerinde, giiclii alt
yvapis1 ile dikkat c¢ekmektedir. Bu baglamda "Geligmekte Olan"
kategorisinden cakip, "Geligmig Piyasas1" statiisii kazanmaya adaydir.

Yurtdiginda yerlesik kigilerin, Tirkiye'deki menkul kiymet
yatinmlannda 1989-1995 willann arasinda artiglar olmugtur. Ancak,
diinyadaki toplam portfoy yatirimlar dikkate alindiginda bu artig
diigiik seviyede kalmaktadir.

Bu caligmada, gelisgmekte olan iilkelere yapilan yabanci portfoy
yatinmmlarn incelenecek olup, ozellikle iilkemizdeki durumu
aragtirilacaktir.
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SUMMARY
THE ANALYSIS OF INDIRECT INVESTMENT IN TURKEY

International capital market have once again passed through an
eventful period since the last report on capital markets surveillance in
September 1994. The re-evaluation of prospects for emerging markets
by foreign investors, which accompanied the cyclical upswing in
industrial countries in 1994 gathering momentum in the aftermath of

the Mexican crisis at the end of December.

One of the world's leading experts on foreign capital estimates
that about 400 billion dollars' worth of foreign capital in today's terms
is going to flow from the developed into the developing countries in the
year 2020. That 400 billion will constitute fifty percent of total foreign
capital investment in the world that year. This will only happen if the
current high level of investment yield in the developing countries
continues. Whether or not this forecast becomes reality depends on the
developing countries recapturing, first, their productivity prior to the
debt crisis and, second their figures regarding the share of foreign
capital in their total investments.

As public corporations were privatized and tax rates lowered,
extraordinary measures were implemented to prevent tax evasion, and
a number of restrictions on business were eliminated and replaced by
internationally accepted rules and regulations. As these things were
being done, the governments of these countries also gave international
circles guarantees that the reforms were not temporary but that the
new policies were permanent owing to new can sensuses achieved in

society.



Today, earnings increase on portfolios invested in the stocks of
developed countries markets together with the stocks of emerging
markets simultaneously, contrary to theory, risk decreases. Compared
with a portfolio composed entirely of shares bought on American
markets, a portfolio composed of twenty percent shares that have been
purchased form developing country markets appears less risky. Even
when the chunk of shares purchased from developing country markets
is as large as 40 %, a lower-risk situation is still valid. This is a very

meaningful fact of the era we are living in.

Until the decade of 1980 s, in which Turkey started the
liberalization movement and opened up its economy to the outside
world, there were less than a 100 foreign investors in Turkey, and the
total amount of foreign investment was only 228 million American
Dollars. That means very few companies did invest before 1980. This
was the investment made in 26 years starting from 1954 in which the
Law for Encouragement of Foreign investment was passed. Today, the
total amount of foreign investment has exceeded 6 billion American

Dollars, and the number of foreign investors is 2700.

Turkey has a special place among the developing countries, and
offers more possibilities and potential than other Third World
countries. The opening up of the ex-Soviet and Eeast European
economies to the outside world, and the developements concerning the
Turkish Republics has further provided new possibilities and
opportunities for Turkey, for its trade and investment activities.

- The Black see Economic Cooperation Zone Agreement has been

signed.

- The negotiations conducted between Turkey and EFTA countries



have been concluded with the initiation of the Free Trade and

cooperation Agrement.
- And Turkey is to complete the customs union with EU in 1995

These are new conditions that provide new opportunities in
addition to classic advantages of Turkey as an investment base, and
the government, with an amendment in the Foreign investment Frame
work Decree will free legislation, furthemore, and the necessity for
permits for foreign credit and for licencing, know-haw, technology and

management agreements will be abolished.

The world's second best performing emerging stock market in
1993 registered huge dollar losses in 1994 due entirely to a 65 %
devaluation in the Turkish Iira. Volatile money markets and political
instability undermined foreign confidence in the lira, while efforts to
reduce Turkey's current account, budget and trade deficits were not
enough to change the negative investment mood. Share prices opened
1994 on a positive note in response to tax reforms introduced by Prime
Minister Tansu Ciller in January. The reforms were expected to
increase the number of type-A mutual funds, which are required to
hold at least 25 % of their assets in equities. Expectations for good
year-end earnings and fresh capital from foreign investors created a
positive investment climate in the first half on January. By late
January, interest rate worries became the dominant corcern after two
leading U.S credit rating agencies downgraded Turkey's foreign debt
rating. Exchange rate worries triggered panic selling by both domestic

and foreign institutional investors.

The Turkish market registered its worst monthly performance for
1994 in February amid heavy profit-taking and fear of a currency



devaluation. Ciller's three-month economic austerity program,
announced in April, sent prices 33 % lower during the month. In May,
high inflation and disappointing first quarter earnings reports
prompted investors to move funds to government paper. But the
downturn was short-lived after the constitutional court announced its
initial position favoring a proposed privatization bill in June. As a
result, investors acquired stocks with large government-held stakes

and privatization candidates.

In August, news that the main oppsition party had agreed to
support the privatization program under certain conditions renewed
hopes that the measure would ultimately be approved by the
constitutional Court, which it did on September 8. At the end of
August, he Turkish Government refinanced a large T-bill issued with a
new T-bill carrying a very attractive rate. The high yield sparked
equity selling, with investors liquidating nearly 365 million American

Dollars in shares.

Emerging equity markets have long been characterized as having
higher risks but also higher returns than developed equity markets.
Since 1991, most investors in these markets have focused primarily on
the high returns available; 1994 will be remembered for refocusing
investor attention on the risks. This was a year in which many
emerging markets experienced dramatic price swings and most
markets ended the year at lower levels. Nonetheless, 1995 was also a
year of Substantional progress in emerging markets, with important
advances made in their transaction efficiency, effectiveness as capital
raising mechanism and in the introduction of sophisticated investment

techniques.



Domestic events in individual emerging markets also impacted
prices throughout the year with strong economic growth and continued
political and economic reforms often counter balanced by political and
economic crises. Mexico, for instance, which many investors viewed as
having reached nearly "developed" status, witnessed both positive and
negative political events during the year. The image of emerging
markets was also tarnished in many international investors' minds by
evidence of markets abuses in Russia, India, Turkey and China in
1994. Nonetheless, many emerging markets experienced quite strong
returns in 1994 and were the best performing markets at the global
level. At year end, out of the 20 best performing equity markets in the
world, 19 were emerging markets. It is interesting to note that the
leaders among these top markets were typically smaller,
"pre-emerging" markets, most of which are not currently included in

any of the leading indexes.

In addition to liquidity gains in many markets, there has been notable
improvement in setlement in most emerging markets. The introduction of
improved systems at the exchange, brokerage, and custody levels, has
helped improve investor confidence in the integrity of these markets.

A variety of new and sophisticated instruments and techniques for
emerging market investment were introduced or gained wider acceptance.
For example, the use of indexation and other quantitative techniques for
emerging markets grew rapidly. Volatility in underlying markets
prompted investors to seek risk management vehicles and use these
instruments to gain quick and efficient exposure to these markets. The
use of derivatives on emerging market stocks now covers a full range of
instruments, including listed index futures and options, options on
individual stocks. In addition, a number of emerging markets, have or are
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in the process of introducing, domestic equity derivative markets. It is
expected that these develpoments will help enhance the liquidity and
transparency of the underlying cash markets.

According to preliminary World Bank estimates of net long-term
financial flows to developing countries, net portfolio equity flows of
about 39.5 billion American Dollars were used to buy emerging market
stocks in 1994.

As a conclusion, this thesis examines the events in emerging

markets.

-X1Vv -



BOLUM 1. GIRIS

Piyasalarnn global anlamda etkinligi ve butinlegymesi yirminci
yizyihn en o6nemli ekonomik geligmelerinden birisidir. Ulkeler
giiniimiizde, yerel piyasanin global piyasamin bir parcas1 oldugunun
bilincinde hareket etmektedir. Bu bilingle uluslararas1 sermaye
hareketleri 6nem kazanmigtir.

1980 oncesi dénemde, iilkelerarasi sermaye hareketleri, genel
olarak banka kredileri, hiikiimetleraras: krediler ve ozellikle dogrudan
yatinmlar seklinde gerceklesmekteydi. 1980 li yallarda ise uluslararas:
sermayenin serbest dolagimim saglayan kogullarla birlikte sadece getiri
amach sayilabilecek portfoy yatinmlari agirhk kazanmaya baglamigtir.
Bu willarda uluslararasi yatimmelar ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa
gibi geleneksel gelismig piyasalarda yogunluk kazanmigtir. 1990 yihna
dogru yeni kazang¢ firsatlarimi, gelisgmekte olan iilkelerde goren
uluslararasi yatirnmeilar, gelismekte olan piyasalara yonelmiglerdir.

Bir cok gelismekte olan iilke piyasasinin ¢ok riskli olmasina
ragmen yatirim tercihlerinde yer almalar, uluslararasi yatirimlarin
beklenen getiri-risk yaklagim ile degerlendirildigini gostermektedir.
Portfoyiin uluslararas1 boyutta gerceklestirilmesi ile daha verimli
portfoyler elde edilebilmektedir. Bugiin, birgok geligmis piyasanin
uzman yatirnmalarn portfoylerinde gelismekte olan iilkelere 6zel paylar
ayirmakta ve fonlar olugturmaktadar.

Gelismekte olan bir piyasa konumunda olan Tiirkiye de global piyasa
etkinlesmesi siirecinde yerini almaktadir. Yabancilarm, Tiirkiye'de dogrudan
yatinm ve portfdy yatrimu yapabilme imkanlari 1980 sonrasinda,
ekonomik liberalizasyon programi dahilinde kolaylagtimlms ve yabanc
sermayeyi tegvik edic diizenlemeler getirilmigtir Tirk sermaye
piyasalarmda yasanan hizh geligmelerle, yurt digindaki yerlegik kigiler,
Tirkiye'de portfoy olugturabilmektedir. Yurt diginda yerlegik kigilerin
Tirkiye'deki menkul kiymet yatirmmlarmda 1989-1994 willam arasinda
onemli artiglar kaydedilmigtir. Ancak bu artiglar dinyadaki toplam portfty
yatirimlar yamnda, diigiik seviyede kalmaktadir.



Bu caligmada, yeni sermaye piyasalarnna portfoy yatirimlar
seklinde yonlenen uluslararas1 sermayeden Tiirkiye'ye diigen payin
arttirilmas: konusunda, her tiirli etkenin aragtirilmasi ve gelecekte
neler yapilabilecegi aragtirilmigtir. Ayrica,

- Tiirkiye de uluslararasi sermaye hareketlerine iligkin kavramlarin
anlagilmasini saglamak.

- Tirkiye ekonomisine, gereksinim duydugu sermayenin bir
kismimin yabanci portféy yatinmlari geklinde kazandirilmas: igin
gerekli oncelikleri belirlemek.

- Yabana portfoy yatimmlarmmin Tiirkiye ekonomisini etkisini
diger gelismekte olan iilke piyasalarni da dikkate alarak inceleyerek,
Tiirkiye ekonomisinin yabanci portfoy yatinmmlarindan fayda saglamas:
ve Tiirk Sermaye Piyasasinin global piyasalarla biitiinlegsmesi
yoniindeki geligmeler degerlendirilmektedir.

Béliim 2'de, uluslararas: sermaye hareketlerine iligkin dogrudan ve
portfoy yatirimlann kavramlari anlatilmaktadir. Global olarak sermaye
piyasalar1 tamtilarak, sermaye hareketlerinin yoniini etkileyen ekonomik,
politik ve sosyal faktirler yine bu boliimde degerlendirilmektedir.

Boliim 3'de uluslararasi yatirnm kararlarinda portfoy yaklagima,
beklenen getiri-risk kavramlar agiklanmaktadir.

Bélim 4'te gelisen sermaye piyasalanndaki portfoy yatirmmlar ele
ahnmaktadir. Ayrica piyasalararas: kargilagtirmalarada yer verilmektedir.

Béliim 5'te, Tiirk Sermaye Piyasasi'min geligsim siireci, sermaye
hareketlerine iligkin hukuki cergeve; gelismis ve geligmekte olan
tilkelerin bazlarindaki yabanci portféy yatirnmlarina iliskin hukuki
diizenlemeler incelenmektedir. Ayrca, Tiirkiye'de yabanci sermayeyi
ozendirici ve tegvik edici c¢ahgmalardan; finansal liberalizasyon,
ozellegtirme ve vergi politikalarindan bahsedilmektedir.

Bolim 6'ta, yabana yatirnmcilarin Tirkiye'de portfoy yatirnm
kararlarimi etkileyen faktérlerden; dig borg yiikii, enflasyon, biiyiime
hiz1, biit¢e agiklar gibi Tiirkiye'nin genel ekonomik performansindan
ve Tiirkiye'deki yabanci portfoy yatirnmlarindan bahsedilmektedir.

Sonug béliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmaktadir.



BOLUM 2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI]

Fon talep edenlerle fon arzedenlerin iilkelerarasi para ve sermaye
piyasalarinda yaptiklar1 iglemler wuluslararasi 6zel sermaye
akimlandir (SEYIDOGLU (1993)). Tasarruf sahiplerinin ellerindeki
fonlarn uluslararasi para piyasalarinda mevduat olarak bankalara
yatirmalar1 ve bankalarinda bu kaynaklar1i kredi olarak
kullandirmalar1 Uluslararasi Para Piyasas: iglemlerini olugturur. Fon
talep eden igletme ve kuruluglarin ihra¢ ettikleri tahvil ve hisse
senetlerini uluslararas1 sermaye piyasalarinda tasarruf sahiperine

satmalar1 Sermaye piyasasi iglemlerini olugturur.

2.1. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI TANIMLARI
2.1.1. Dogrudan Yatirnmlar

Dogrudan yabanct yatirim, firmalarin merkezlerinin bulundugu
yer digindaki tilkelere bir firmayr satinalma, yeni kurulacak bir firma
i¢in kurulus sermayesi saglama ya da mevcut bir firmamn sermayesini
arttirarak kendine baglamasi yoluyla yaptiklari yatirimlardir.
Dogrudan yatirnmlar, genellikle ¢ok wuluslu girketler tarafindan
yapilmaktadir.

2.1.2. Portfoy Yatirimlar:

Portféy yatirnmlan, tasarruf sahiplerinin uluslararas1 sermaye
piyasalarinda uluslararas: politik risk, bilgi edinebilme riski, kambiyo

kuru riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle, sermaye kazana ile faiz



ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla hisse senedi,

tahvil ve diger sermaye piyasasi arac¢larina yatirim yapmalaridir.

Portfoy yatirnrmlar uluslararas: ve piyasalararasi yapilabilmektedir.
Bir iilkenin ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin, o iilkenin sermaye
piyasasinda yabancilar tarafindan ticaretinin yapilmasi uluslararas:
iglemlere 6rnektir. Aym iglemin iilke simirlan diginda gerc¢eklegmesi
piyasalararas1 iglemlere ornektir. Diinyada portfoy yatirimlarinin
icinde en biiyiik paya sahip olan hisse senedi yatirimlarimin hacimlerinin
ve degerlerinin belirlenmesinde iki yaklagimdan faydalanihr:

1- Belirli bir siire itibariyle toplam uluslararasi1 hisse senedi
alimlan ile toplam uluslararas: hisse senedi satiglar arasmdaki fark
alinarak net yatinm miktar1 bulunur. Net hisse senedi yatirimlar: fon
ihra¢ eden tilkeler bazinda nakit cikiglar1 ve fon ithal eden iilkeler
bazinda fonlarn nakit girigleri izlenerek iki gekilde hesaplanabilir.
Nakit giriglerinin ve nakit gikiglarinin egit olmasi beklenir.

2- Belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak,
uluslararas: hisse senedi yatirimlan global olarak izlenebilir. Fakat bu

yintemle sermayenin girig ve ¢ikig yonleri gozlenemez.

Dogrudan yatimmlar ile portfoy yatirmmlarinin tammlarin
yaptiktan sonra, bu iki yatirim arasindaki farklar géyle siralanabilir:

1- Dogrudan yatinmlarda yatinmma sermayesinin yam sira, makine
donammm ile nitelikhi iggticii, igletmecilik bilgisi gibi tretimi arttma destegi
saglayabilir. Portfoy yatinmlarmda ise yatrmmamn tek katkis: sermayesidir.

2- Dogrudan yatirmmlarin tamamina yakinmi, ¢okuluslu sirketler
tarafindan yapilir.

3- Dogrudan yatirmmlarda elde edilen gelirin transferi, yatirimin
yapildigh iilkedeki yabana para transferi ile ilgili uygulamalar
kapsaminda gergeklestirilir.



4- Dogrudan yatirnmlarda yatirmnm ve iiretim siireci, tamamen
yatirnmi yapan girket tarafindan kontrol edilir. Oysa uluslaras: portfoy
yatinmlarinda bir girkete ait hisse senedi yada tahvillerin satin
alinmasi, yatinnmciya girketin yonetimine dogrudan katilma hakk
vermez. Genel kurulda oy verme hakkina sahip olmak, sirket
yonetimini dogrudan kontrol etmek anlamina gelmememektedir.

2.2. Global Olarak Sermaye Piyasalar

Globallesme, diinyadaki ekonomik unsurlarin tam bir serbesti ile
diinya boyutunda Dbelirlenmesidir. "Uluslararas1 Para" mn
saglanmasinda hiikiimet ve bankalarin etkisi; zamana, politik ortama
ve finansal teknolojiye bagh olarak degigim gostermektedir. Buna gore
uluslararas1 para sistemi, iilkelerin birbirleriyle olan sermaye ve
ticaret hareketlerini diizenlemekte, uluslararasi parasal diizen ise bu
sistemin yasal cergevesini, diizenlemelerini ve uygulanma bigimini
ifade etmektedir (MC. KINNON (1993)).

Globallesme ile birlikte bir tilkede alnan ekonomik kararlarin
sinir Otesi bir anlam ifade etmeye baglamasi, bunun sonuglarindan
etkilenen tilkelerin biraraya gelmelerini ve bolgesellegsme egilimlerini
hizlandirmaktadir. Yeni diinya diizeni ii¢ 6nemli bélgesel entegrasyon
tizerinde odaklanmaktadir. Bunlar; Avrupa Birligi, Kuzey Amerika
Serbest Ticaret Birligi ve Asya Pasifik Birligidir.

1993 yih, wuluslararasi finans piyasalarinda entegrasyonun
hizlandighr yillardan biridir. Diinya sermaye piyasalarinda hisse
senetleri iglem goren girketlerin sayis1 32.534 adete ulagmugtir. Bu
sirketlerin toplam piyasa degeri ise 14,1 trilyon ABD Dolandir (IFC
EMERGING STOCK MARKETS (1994)). Tablo 2.1. de diinyadaki
girketlerin toplam piyasa degerlerinde yillar itibariyle goriillen artiglar
gosterilmigtir.



Tablo 2.1 : Diinyada Sirketlerin Toplam Piyasa Degerleri

(milyar ABD Dolar)
1989 1990 1991 1992 1993
Geligmekte olan iilkeler 738,1 611,7 8515 956,9 1.636,1
Sanayilegmis tilkeler 10.976,6 8.812,5 10.447,5 9.962,5 12.464,7
Diinya toplami 11.713,7 9.4242 112989 10.919,4 14.1008

KAYNAK : International Finance Corporation "Emerging Stock Markets Fact
book 1994" Washington, DC., 1994, s.15

Diinyada net hisse senedi yatinnmlan geligmis ve gelismekte olan
iilkeler ayrmmi yapildiginda, yatinmlarin tamamina yakin kism
gelismig piyasalara yapilmigtir. Yatimmelarin toplam net hisse senedi
yatinmlar: 1992 de 0,9 trilyon ABD Dolarindan 1993 te 1,28 trilyon
ABD Dolarmna gkmigtir. Bunun yaklagik 1,1 trilyon ABD Dolan
tutarindaki kismu Geligmis piyasalara, 0,2 trilyon ABD Dolan
tutarindaki kismi ise gelismekte olan piyasalara yapilmigitr (COZZINT
(1994), HOWELL (1994)).

2.2.1. Gelismig Piyasalar

Gelismig bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin gekilde
finansal kuruluglar tarafindan kargilamr. Piyasalarin iglemsel
hacimleri, likidite, tiriin cegitliligi ve derinligi, piyasa giris ve
cikiglarinin bulunmayisi vb. kriterler geligmis piyasayr temsil eden
ozelliklerdirr ABD deki New York Borsasi, Japonya'da Tokyo,

Ingiltere'de Londra Borsas1 gelismig sermaye piyasalarna ornektir.

Genel olarak, gelismig piyasalarin organizasyonel yapisinda
asagidaki yonetimsel faktorler dikkati ¢eker:

a- Ulusal bankalara, uluslararas: piyasalarda faaliyette bulunabilme

kolayliklarinin saglanmasi,



b- Uluslararas: piyasalara giriglerde, yabanct bankalar ve arac
kurumlara, ulusal piyasalara giriste uygulanan diizenlemelerin
getirilmesi,

c¢- Komisyon oranlarinin pazarhkla belirlenmesi.

Sirketlerin finansman ihtiyaglamm kargilamak i¢in menkul
kiymet ihraci ve bor¢ verme konularinda, Kita Avrapasi'nda bankalarm
hakimiyeti 1980'li yillarin sonuna dek siirmiigtii.

Yilar itibariyle geligmis piyasalara yapilan yatirnmlar
incelendiginde en ¢ok yatimmin Avrupa'ya yapildigyr goriilmektedir
(Sekil 2.1) Geligmig piyasalara yapilan yatirnmlar, diinyada toplam net
hisse senedi yatirnmlar icerisinde 1991'de % 79, 1992'de % 56 ve 1993
te % 66 paya sahiptir. Geligmig iilke piyasalarina yapilan net hisse
senedi yatirimlar: toplam 1993 te toplam 104,7 milyar ABD Dolarina
ulasmigtir. Bunun ic¢inde en fazla yatirim, 56,1 milyar ABD Dolan ile
Avrupa iilkelerine yapilmigtir. Bunu 28,6 milyar ABD Dolan
tutarindaki kismu ile Kuzey Amerika iilkelerine yapilan yatirimlar ve
20 milyar ABD Dolan tutarindaki Japonya'ya yapilan yatinmlar

izlemektedir.

1993'te ABD ekonomisinde bir canlanma yasanmig, uygulanan
diigiik faiz politikasinin etkisiyle, % 2,8 oraninda biiyliime saglanmigtir.
Aymi yi1l Avrupa Birligi iilkelerindeki biiylime negatif olmustur.
ABD'deki biiyiime diinya ekonomisindeki olumlu gelismenin igareti
olarak degerlendirilmektedir. Gelismig tiilke ekonomilerindeki
canlanma, geligen iilkelere giden sermayenin éniimiizdeki dénemde bu

iilkelere geri déonmesine neden olabilir



NET HISSE YATIRIMI (BIO. USD.)
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KAYNAK : COZZINI, HOWELL, a.g.m..,5.6




2.2.2. Bolgesel Piyasalar

Cografi konumlan itibariyle birbirlerine yakin olan iilkelerin
izledikleri para ve sermaye politikalann cergevesinde, sermaye
piyasalarinda bir entegrasyon olugturmalarn sonucunda olusan
piyasalar Bolgesel Piyasalardir. Bilgesel piyasalara ornek olarak
Nordquote sistemi verilebilir. Bu sistem Iskandinav iilkeleri arasinda
hisse senedi ticaretini arttirmanin yamsira, yabanct yatirimcilara
Iskandinav iilkeleri piyasasim1 en iyi bicinde tanmitma amacini da

tagimaktadar.
2.2.3. Uluslararasi Finansal Piyasalar

Diinyada bircok finansal piyasa yabanc yatirimeilar igin de iglem
yapilmasi yaygin ve cazip konumdadir. Bu piyasalarda kolayhkla hem
yerli, hem yabana yatinnmcilar kargilagirlar. En onemli uluslararas:
finansal merkezler New York, Tokyo ve Londra'dir. Bu piyasalarin
temel oOzelligi sermaye girisinde kisitlamanin minimum olmas1 ve

politik dengesizligin, yani iilke riskinin ¢ok az seviyede olmasidir.

Yerel piyasa diginda, yerel finansal ara¢ kullanimi ile geligen
uluslararas1 nitelikli piyasalar "Euromarket" olarak tammlamr.

Euromarkets iki grupta incelenebilir.
a- Eurocurrency Piyasalar

Ecrocurrency, belirlendigi iilke digindaki bir banka mevduatinda
tutulan tam konvertible para birimlerini ifade eder (SHAPIRO (1991)).
Eurocurrency Piyasalar, iglemlerini eurocurrency cinsinsinden
gerceklestiren ve wuluslararasi bankacilik faaliyetlerinde bulunan
bankalar tarafindan olusturulmustur. Bu piyasalar cogunlukla kisa
dénemli fon akimlarim kapsar. Bu piyasalarda iglemlerin biiyiik kism
ABD Dolan ile yapilmaktadir. Eurodolarlarin biiyiik kismi Avrupa'da
islem gormektedir.
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Eurodollar bir iilkenin para biriminin ahnarak, bagka bir
iilkedeki bankaya mevduat olarak yatirilmasi ya da mevduatlarin
farkh euromerkezlerde bulunan bankalara transfer edilmesi geklinde iki
sekilde yaratilmaktadir. Anlagilacagy tizere bir banka mevduatinin
eurodollar olabilmesi i¢in, bunu kabul eden bir bankanin olmasi ve bu
bankamn ilgili iilke simirlarmmin diginda bulunmasi gereklidir. Bu
iglemlerin yapildigr bankalar da "Eurobanks" olarak adlandinimaktadir.

b- Eurobond Piyasasi

Eurobond, belirlendigi para birimini kullanmayan iilkelerde
satilan tahvillerdir. Yani, yabanci bir piyasada yine kendi para
biriminde belirlenerek satilan tahviller, Eurobond Piyasas1 aracidir.
Bu piyasamin katilimealar: uluslararas: finansal kurumlar ve biiyiik
cok uluslu girketlerdir. "Eurobond"lar bankalar aracihgiyla piyasaya
sunulmaktadir. Bir bankanin yonetiminde olugturulan banka
gruplarina satis ve ihra¢ garantisi saglanarak diinyamn her yerinde
zaman farki olmaksizin piyasaya arzedilirler. Bu piyasa iglemlerinin

yarisindan fazlasi isvicre Bankalar tarafindan yapilmaktadir.
2.2.4. Yeni ve Hizla Gelismekte Olan Piyasalar

Gelismekte olan tlkeler, 6demeler dengesi acig1, tasarruf
yetersizligi ve teknoloji transferi gibi sorunlarina ¢oziim arayis icinde
portfoy yatirimlarimi 6zendirici ¢aligmalar baglatmislardir. Bu amacla,
gelismekte olan tilkelerde sermaye piyasasimin yabancilara agilmasi ile
ilgili kolayliklar genigletilmeye ve faaliyet alanlar1 yayginlastinlmaya
calimlmaktadir. Ozel sektoriin finansman gereksinmelerinin dig
bor¢lanma ve devlet siibvansiyonlar1i yerine, hisse senetlerinin
yabancilara satilmasi yoluyla karsilanabilmesi igin, gerekli
diizenlemeler yapilmigtir. Bu uygulamalar yabanci yatirimeiya agilan
piyasalarin derinligini arttinia etki yaratmigtir. Sekil 2.2'de gelismekte

olan tlkelere yapilan hisse senedi yatirimlar incelendiginde, 1993 te
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toplam yatinmmin bir o6nceki yila gire yaklagik iki kat arttigh
gozlenmektedir.

Son yillarda sanayilegmig batili iilkelerin fonlarimin gelismekte
olan piyasalara akmasinda goriilen bu artis, bu ilkelerin
tasarruflarinda, 6zellikle emeklilik ve yatirnm fonlarindaki 1990h
yillarin bagindan itibaren meydana gelen hizh artiga ve bu
kuruluglarin uluslararasi yatinm yapmalarim kisitlayia engellerin
ortadan kaldinlmasina baglanabilir Bunun yamsira yiiksek getiri
beklentisi icinde olan yatirnmcimin gelismekte olan tilkelerin yiiksek
riskini kabullenmesi de énemli bir faktordiir.

Gelismekte olan iilkelere 1993 te yapilan net hisse senedi
yatirmmlan bélgeler itibariyle incelendiginde, en fazla yatirmmin 30
milyar ABD Dolan tutarinda Pasifik bélgesinde yapildig:
gozlenmektedir (Sekil 2.2). Gelismekte olan iilkelerde 1992 de 14.060
olan toplam girket sayis1 1993 te 14.742've qkmgtir. Diinya
toplaminda 1992 de yaklagtk % 8 olan gelismekte olan iilkelerin
toplam piyasa degeri pay1 % 12'ye yiikselmigtir.

2.3. Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler
2.3.1. Makro-Ekonomik Etkenler

Ulkelerin cesitli sermaye kontrol tedbirlerine bagvurmalar,
ekonomi ve para politikalarn dogrultusunda, sermayenin bagka
iilkelere kagmasinmin yaratacag olumsuz etkilerden kurtulmak i¢indir.
Sermayenin diga dogru acqilimi; genelde yiiksek enflasyona sahip ve
yeterince giiclii para birimlerine sahip olmayan tiilkelerden daha
giivenceli ve istikrarlh ekonomik yapiya sahip iilkeler lehine
kaymaktadir.
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Sermaye kontrollerinin ekonomi politikalarindaki etkinligi kisa
dénem icin gecerlidir. Siki para politikas: izleyen tilkelerde, ticari
krediler ve dogrudan yatinmmlarin goreceli olarak serbet olma
durumunda ise, o iilke kigileri portfoylerini bagka {ilkelere
kaydirabilirler (GROS (1984)).

Ekonomide de toplam arz-talep dengesinin saglanmasinda klasik
araclar para ve maliye politikalaridir. Uluslararast sermayenin
cekilebilmesi i¢cin makro ekonomik politikalarin, istikrarlhi biiyime
amacim giitmesi gerekmektedir. Ekonomik hedef, enflasyonu diigitk
diizeyde tutmak ve istikrarh doviz kurudur. Béylece yabanci
yatimmcinin  yerel piyasalardan elde ettigi gelirlerin aginmasi
onlenebilir. Thracattaki artis, ekonomik biiyiimeye bagh olarak hisse
basina temettiideki artig, doviz kurlarn ve fiyatlarda istikran,
hedefleyen politikalara ve oOzellestirmenin dolayli olarak kamu
maliyesinde sagladigi denge ile makro ekonomik istikrar uluslararasi

sermaye akimlarini cezbetmektedir.
2.3.1.1. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, belli bir zaman arahg icerisindeki, genellikle
bir yillik siire kapsaminda, bir iilkede yerlesik kigilerle, diger tiim
ulkelerdeki yerlesik kigiler arasinda meydana gelen ekonomik
faaliyetler sonucunda dogan, fon akimini gosteren bir hesaptir. Ulke
ekonomilerindeki kaynaklar ve varlhiklar 6demeler dengesi hesabina
gore kaynak ve kullammlar biciminde gerceklesir. Ornegin, yurt
diginda yerlesik kigilerin Tiirkiye'de menkul kiymet portfoy yatirimi
yapmalari, Tirkiye acisindan bir kaynaktir ve ddemeler dengesini
olumlu yonde etkiler.

Bir tilkenin dis 6demeler bilangosunda denge veya dengesizlik, o
ulkenin uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalan

gosterir. Odemeler bilancosunun acik vermesi, iilkenin bir déviz
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darbogaz icinde bulunmasi, giimriik tarifelerini yiikseltmek. kambiyo
denetimine bagvurmak gibi uygulamalar1 giindeme getirebilir. Ev
sahibi iilke, dig G6deme sikintilarn nedeniyle iilkedeki yabanci
yatirnmcilarin fonlarim bloke etme ya da kar transferlerini engelleme
yoluna gidebilir. Odemeler Bilancosu fazla veren iilkelerin, paralar
doviz piyasalarinda deger kazanir. Agik veren tilkelerin paralar ise

deger kaybeder. .
2.3.1.2. Enflasyon, Kambiyo Kurlari ve Faiz Oranlarn

Etkin® portfoy yatirimlarnin olugturulmasinda 6n kogul, ulusal
paralarin konvertible olmasidir. Bir iilkede enflasyondaki hizh artiglar
ve ekonomik belirsizlikler yerli oldugu kadar, yabanc yatirnmcilar icinde
istenmeyen bir durumdur. Déviz kuru riski, anlagma yapilan kimselere
odeme yapilmamasi, ihtiyat olugturulmamasi ve yerel para konvertib
degilse devaliiasyon riskini icerir. Kambiyo kontrolleri, yabanca
kaynaklardan ézsermaye yatirmmlarmmin simirlandirilmasi, yabanc kredi
ve faizlerin geri 6denmesi ve elde edilmesinde, kar transferlerinde ve
projelerde yabana yatinm miktarmin kisitlanmasi olarak ortaya cikar.
Yabanct sermaye, iilkeler arasindaki faiz farkhhklarindan
etkilenmektedir. Faiz oranlan yiikseldiginde sermaye girigi artmakta,
diigmesi halinde ise lilkeden sermaye ihraci hizlanmaktadir.

2.3.1.3. Ekonomik Biiyilime

Sermaye, hizla biiyiiyen, gelisen piyasalara akar. Daha yiiksek
biiyiime daha yiiksek getiri demektir. Bugiin uluslararas:
yatimmlardaki amacg, gelisen iilkelerin potansiyel biiyiimelerinin
paylasilmasidir.

2.3.2. Mikro-Ekonomik Faktorler

Geligen iilkelerde biiyiikk firmalar istikrarhi bir ig ve sosyal
cevrede biuyimektedir. Piyasalarin serbestlestirilmesi, i¢ ve dig
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rekabet, is alanlarina girig ve ¢ikigin serbest olmas1 gelismekte olan
tilkelerde, biiyiik sirketlerin gelecegini farkhlagtirabilir. Gelisen
ilkelerdeki d1§a acilmig biiyiik firmalar, uluslararas:1 entegre olmus
firmalardir. Bu firmalarin nakit akimlari, entegre olduklar: iilkelerdeki
firmalarla benzerdir. Beklenen gelir ve risk cegitlendirmesi temelinde
“daha kiigiik lgekli, geligen iilke firmalan tercih edilmektedir.

Yabana yatirnmer igin yatirmm yapilan ilkedeki girket
ortakliklarmmin smmirlandirilmas:1 ve belli endiistrilerdeki sirketlere
yatinnm yapilmasina izin verilmemesi gibi uygulamalar sorun
yaratmaktadir. Finansal maliyetlerin yiiksekligi, yonetimsel ve

kiiltiirel farkliliklar yabanc: sermayeyi engelleyen unsurlardir.
2.3.3. Sosyal Etkenler

Ekonomik ve politik etkenler dogrudan iilkelerin borg
yiikiimliiliiklerini etkiler. Sosyal etkenler ise, iilkelerin politik ve
ekonomik yapisim, tercihlerini etkiler. Sermaye hareketlerinde dolayh
olarak agirhgini hissettirir. Bir itilkenin sosyal istikrari; niifus
yogunlugu, egitim dizeyi, demografik denge, etnik ve dini yapi, gelir
dagilimi gibi unsurlarla ol¢iilir. Eger, sosyal yap istikrarli ise sermaye
yvatinmlarinda dikkate aliman tlke riski degerlendirmelerinde, iilke
riski digiitk gkacagindan, yatirim karan da pozitif yonde olacaktir.
Yabanca yatirmmer agisindan énemli olan diger bir nokta ise, iilkenin

hukuk ve adalet sisteminin igleyis etkinligidir.

2.4. Cift Yonlii Sermaye Akimlarinin Ulke Ekonomilerine
Etkileri

2.4.1. Reel Ekonomi Uzerine Etkiler

Uluslararasi sermaye hareketleri ekonomik gelismenin énemli bir

araci durumundadir ve geligsen tilkelerin ekonomik biiyiimelerinde
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onemli bir finansman destegi yaratir. Yabanc: sermaye, hem getirdigi
sermaye, hem de yatimmdan elde ettigi karlar1 yeniden yatirima
doniistiirerek, gittigi iilkenin sermaye birikimini arttinr. Getirilen
dovizin, uzun dénemde ithal ikamesi ve ihracati arttirici etkiler
saglamasi, sermaye ithalatgs: iilkenin odemeler dengesini pozitif
yonde etkiler. Yabanc1 sermaye, yerli ekonomiye dinamizm kazandirr,
i¢ rekabeti arttirir. Yarattig: istihdam olanaklar ile issizligi ¢ozmede
katki da bulunur.

Makro-ekonomik dengesizlikler icindeki bir ekonomide yabanci
sermaye girigini 6zendirici uygulamalar, eger bitce acgiklar: kronik bir
hal almigsa, biitce acgiklarinin devamina neden olabilir. Hiikiimetler,
cari iglemler agigim1 kapatmak icin yabanc sermaye girigini
ozendirirler. Ornegin, iilkemizde oldugu gibi, sicak para girisini
arttirmak amaciyla doviz kurlarindaki artis enflasyondaki artigin
gerisinde, faiz oranlar ise iizerinde tutulmaktadir. Bunun sonucu
olarak ihracat engellenmekte, ithalat artmakta ve tilkenin kendi
imkanlarinin otesinde ithalati tesvik ederek ,cari iglemler aciklarini
biiyiitmektedir. Bu da makro-ekonomik istikrarsizhg derinlegtirmektedir.

2.4.2. Sermaye Piyasas1 Uzerinde Etkiler

Yabanci sermaye girigi, bir iilkenin sermaye piyasalarim
canlandirnnci  bir rol oynar. Geligsen ilkelerin gerceklestirdigi
ozellegtirmelerde, hisse senedi arzimin {gtebiri uluslararas:

yatinmecilar tarafindan kargilamr.

Uluslararas1 yatirimcilarin  portfoy yatirnmlan ile yerel
piyasalarda yaptiklar1 alimlar, hisse senedi fiyatlarim1 arttirmakta,
yerel yatirmmcinin da ilgisinin bu piyasalarda yogunlagmasina sebep
olmaktadir. Uluslararasi yatirmmcilar nakit aktariminda ne kadar aktif
olurlarsa, diinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar
yiikselmektedir. Bu durum, yabanci portfoy yatirmmecilarimin menkul
kiymet satig yapmalari veya piyasadan cekilmeleri durumunda
fiyatlarda 6nemli ol¢iide diistis riskini de beraberinde getirmektedir.



BOLUM 8. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI
.

3.1. Uluslararasi1 Portfoy Yatirim Kararlarinda Risk
Faktorlerinin Gruplandirilmasi

Uluslararas: yatinmlarin yatirnmcilara sunacagn kazancglarda
meydana gelebilecek farklilagsmalar toplam risk faktorini ifade eder.
Toplam yatiam riski, yatirmmin tiiriine gore degigsmektedir. Yatirim
riski; yatirim yapilacak sektore, bilgeye ve yatirnmeinin tercihlerine
gore farklilagsmaktadir. Uluslararasi yatinmlarda risk 3 ana grupta

toplamr.
- Global risk
- Ulke riski
- Sektor ve firma riskliligi.

Portfoy yaklagim ile finans teorisinde ise risk 2 ye ayrilmaktadir :

- Sistematik risk

- Sistematik olmayan risk.

Sistematik risk, ayni pazarda bulunan her bir finansal varligin
sahip olacagr pazar riskini ifade eder. Diinya piyasas1 icgin
diigiiniildiigiinde dinya konjonktiirel riski sistematik risktir. En iyi
olugturulmug uluslararasi portfoy bile en azindan global olaylara kars:
duyarh olacaktir. Uluslararasi1 yatinmlarda sistematik olmayan risk

kavram ile tilke riski ve firma riski toplami dikkate alinir.
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Bir firmanin yonetiminden kaynaklanan basarisizhk sistematik

olmayan riske girer.
3.1.1. Global Risk

Diinya piyasalarim genis kapsamda etkileyen her tiirli olay
global riski olugturur. Guniimiizde béliimlenmis yapida olan global
piyasa, ozellikle diinya finans merkezlerini dogrudan etkileyen
faktorler neticesinde biitiinlesme siirecini yagsamaktadir. Global riskin
en 1iyi gostergesi, uluslararasi nitelikteki finansal araclarin
getirisindeki degigimler ve uluslararas: ticarette biiyiik éneme sahip

emtialarin arz ve talep durumu olarak belirtilebilir.
3.1.2. Ulke Riski

Uluslararas1 yatirnm analizlerinde en 6nemli konulardan birisi
iilke politik ve ekonomik risklilignin belirlenmesidir. Shapiro, tilke

riskliligini incelemek tizere 4 kistas belirtmektedir:

1- Fiskal Risk : Devlet biitge aciklarimin briit milli iretime

oramdir

2- Kontrollii Déviz Kuru Sistemi : Siki kambiyo kurlarn ve

devaluasyon tehdidi, sermayenin digar1 kagmasina sebep olabilir.

3- Uretken Olmayan Devlet Harcamalarnn : Dig borca bagmh
biiytime gosteren bir tilkenin de iilke riski artmaktadir.

4- Ulke Kaynaklar1 : Bir iilkenin dogal, finansal ve isgiicii
kaynalarimin yetersizligi ve etkin kullamilamamasi da iilke riskini

arttiric1 yondedir.

Asagida secilen tilkeler i¢in 1993 Mart ve 1993 Eyliil risk seviyesi

kredi derecesi ile 6zdeglestirilerek verilmektedir.
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Tablo 3.1. Ulke Riskleri

ULKE Risk Siralama Risk Siralama  Kredi Derecesi ~ BERI
Eylil 1993 Mart 1993 Eylil 1993  Siralamas:
Isvigre 1 1 92 82
dJaponya 2 2 91,7 78
ABD 4 5 89,2 71
Singapur 11 12 80,9 78
Tayvan 14 13 78,1 80
Italya 18 18 73,5 48
Giiney Kore 21 21 68,9 59
Hong Kong 24 24 66,1 -
Meksika 41 41 45,6 46
Tiirkiye 42 40 45,1 51
Giiney Afrika 50 45 38,2 46
Arjantin 55 58 32,6 40

KAYNAK : Eylil 1993, Mart 1993 risk siralamalar ve kredi derceleri i¢in bkz
institution Investor, March 1994, 5.120

Ulke riski arastirmas1 yatirim analizlerinde politik riskin iki yonlii
aragtinlmasindan birincisi olarak kabul edilmektedir. Ikinci yon mikro
yaklagimdir. Buna gore, tilke politik riskinin her bir firmay: aym deercede
etkilemeyecegi varsayilir. Politik istikrarin saglandifn ve serbest piyasa
ekonomiginin olustugu piyasalarda ekonomik biiyiimenin de reel anlamda
saglanmasi, bu piyasalan yatimma uygun hale getirmektedir.

3.1.3. Mikro-Ekonomik Risk

Uluslararas1 yatirnmca sermayesine gore once hangi tlkelere
yatinnm yapacagina karar verir, daha sonra her bir ilke i¢in hangi

firmalara yatirmm yapmanin uygun olabilecegini portfoyiine gore
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saptar. Mikro risk ve iilke riski birlikte uluslararasi portfoyiin
sistematik olmayan béliminiin belirlenmesinde rol oynar. Dig
iilkelerdeki yatinm riski dogrudan déviz paritelerindeki degigimlerle
iligki icindedir.

3.2. Uluslararasi Yatirimlarda Portfoy Yaklasim ve
Fiyatlandirma Modeli

Uluslararasi yatinmlarda farkh yatinm firsatlar1 arasinda se¢im
vapmak tizere, uluslararasi rasyonel bir yatirnmci 2 yonli tercih
yapabilir. Birincisi, ayn1 beklenen getirileri saglayacak yatirimlardan
riski daha disiik olamin; ikincisi de aym risk degerlerine sahip
olanlardan getirisi daha yiiksek beklenenin tercih edilmesidir. Bu
vaklasim Markowitz tarafindan Modern Portfoy Teorisi ile 1952 de

sunulmugtur.

Markowitz'in Modern Portfoy Teorisi'ne gire "beklenen getiri-getiri
varyans1" kuralina uygun yapilacak portfoy secimi ile yatinmac
beklentileri ve davramigsi arasinda iligki kurulmaktadir. Bu teoride,
varhklar arasindaki iligkileri dikkate almaksizin yapilacak basit
cesitlendirmeye nazaran, riski daha dugiik portfoyler elde etmek
miimkiindiir.

Beklenen Getiri-Risk.

Bir yatirnmcinin belirli bir finansal varliktan belirli bir dénemde
edinebilecegi kazang, getiri olarak tanimlanmaktadir. Bir hisse
senedinin belirli bir dénemdeki getirisi soyle formiile edilebilir:

R_Pe-Pred-c-v-b
Py

R = 1. dénemden 2. doneme getiri oram
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P, = Dénem bag1 fiyat

P,= Dénem sonu kapams veya 2. donem bag1 agilig fiyat: (sermaye

arttirim olmamasi durumunda)
d = Dénem ici elde edilen kar pay1
¢ = Alim-satim iglemleri maliyeti
v = Sermaye kazana ve temettiiye kargilik vergi,

b = Bilgi edinme maliyeti.

Dénem boyunca hisse senedinin P, fiyatindan P, fiyatina
degismesine etken olan faktérler genel olarak, diinya konjonktiiri,
iilke ekonomik-politik durumu, bulunan piyasanin etkinligi ve firmaya
ozel kogullardir. Bu asamada, fiyatlandirmayr yapan veya yatirim
gerceklestiren kigilerin davramglann da fiyatlandirma ve getiriyi
belirleyen unsurlarin bagindadir. Gerceklegen fiyatlar ile getiri hesabi
tamamen belirtilen donem i¢in nominal degerleri gosterir. Uluslararasi
anlamda degerlendirme yapildiginda, farkli iilkelerde olusan getiri
degerlerini kargilagtirmak i¢in ortak pariteler kullanilmasi gerekir.
Bunun i¢in en uygun metod tek fiyat teorisine gore satin alma giici
paritesidir. Bu durumda su egitlik yazilabilir (SHAPIRO, (1994)).

1+R ¢

Rs : Finansal varligin ABD Dolan bazinda getiri oram

e : Yerel para biriminin déviz kargisinda deger degisimi

R : Yerel piyasa getiri oram

Bir yatinma i¢in getiriden ¢ok faydayr maximum kilmak tnem
kazanmaktadir. Yatinmeinin bir dénem sonunda elde etmek istedigi

getiriyi rasyonel olarak tahminlemesine dayah hesaplanacak getiriler
de beklenen getiriyi ifade eder. Beklenen getiri en basit ifadeyle
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aritmetik ortalama ile hesaplanir. Uluslararas: anlamda pazar riskini
ifade etmek {izere yeni bir global piyasa faktéri kullanilabilir.
Uluslararas: olugturulmus bir portfoy i¢in pazar riskinin olgiisii tiim
piyasalar1 igerebilecek bir diinya endeksi olabilecektir. Ayrica doviz
riskinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu nedenle portfoy getirileri
ortak para birimi kullanilarak hesaplanabilir (ORAL (1994)).

Uluslararas1 portfoy yatirnmlarinda analiz yapmak iizere

izlenecek metod agagidaki gibi verilebilir:

1- Yatinnm yapilma olasiligr olan tiim piyasalarin genel olarak
islem kolayhklarinin kalitatif ve kantitatif olarak belirlenmesi.

2- Piyasa fiyat etkinlik seviyesinin belirlenmesi

3- Farkl iilkelerde yatirim yapilacagindan, déviz kurlarna iligkin

veri setinin hazirlanmasi
4- Riski minimum olabilecek finansal yatirnmlarin belirlenmesi.

5- Global olarak piyasalar1 temsil edecek bir piyasa endeksinin

belirlenmesi.

6- Riskten korunma yollariin uygun piyasalar secilerek aragtirilmas.

3.3. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarina Iliskin Ampirik

Degerlendirmeler

Uluslararas1 yatinnm analizi yapmak tizere genellikle ilk adim,
ele ahnacak piyasalann getiri risk degerlerinin kabaca karsilagtirilmasidir.
Agagidaki Tablo 3.2. de 1992-93 yillarim1 kapsayan 19 tilke borsasi i¢in
haftalik getiri ve risk degerleri verilmektedir (ORAL (1994)).
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Tablo 3.2 : 1992-1993 Diénemi Haftalik Borsa Ortalama Getirileri
ve Standart Sapmalar (ABD Dolan cinsinden)

BORSALAR ORTALAMA HAFTALIK STANDART SAPMA
GETIRI (RISK)

NYSE 0.001269 0.0119
AMEX 0.001606 0.0127
NASDAQ 0.0025411 0.0191
HONG KONG 0.0103641 0.0372
SINGAPUR 0.004870 0.0222
JOHANNES 0.004826 0.0754
MADRID -0.00060 0.0283
MEKSIKA 0.00655 0.0483
TORONTO 0.00055 0.0161
NiKKEL -0.00274 0.0445
TOPIX -0.00017 0.0452
LONDRA 0.00118 0.02477
FRANKFURT 0.00244 0.0225
PARIS 0.00162 0.0277
MILANO 0.00129 0.07072
AMSTERDAM 0.00267 0.0200
STOOLHOM 0.00036 0.0294
BRUKSEL 0.00182 0.0211
AVUSTRALYA 0.0013 0.0246

ISTANBUL 0.00661 0.0635
Kaynak : ERDOGAN. Oral, I. M.K.B. Aragtirma Yaymlari, No : 2, s.41

Yukaridaki tabloya bakildiginda uluslararasi sermaye piyasalar:
ve iglem hacmi bakimindan dikkate alindiginda 3 finansal merkezin
piyasalarda hakimiyeti goriilmektedir Bu merkezler New York,
Londra ve Tokyo piyasalaridir. Yine Tablo 3.2. ye bakildiginda,
ortalama haftahk getirisi karsilastirmah olarak yiiksek olan borsalar
Hong Kong, Singapur, Meksika ve Istanbul'dur. Ancak, aym iilkeler

daha fazla standart sapma gostermektedirler.
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En ¢nemli yatimma ilkeler ABD, Ingiltere, Japonya, Almanya,
Fransa olmak tizere, bu iilkelerin emekli sandigi fonlari, yatirnm
fonlann ve sigorta girketleri fonlann olmaktadir. (CROS Border
Investment Services in the 1990's (1994)).

Gerek bu kurumsal yatirmmacilar ve gerekse bireysel yatirimcilar
belirledikleri bir portfoy yatirim Stratejisine gére hisse senedi, tahvil,
fon ve vadeli iglem araclarimin (Forward, Futures vb) uluslararasi
piyasalarda alim satim iglemlerini gerceklegtirirler. Ilk agamada{
miimkiin olan tim piyasalann portfoy icinde degerlendirilmesi
belirlenmig diinya piyasasi etkin portfoy bilesimi verilmektedir
(IBBOTSON (1985)).

Tablo 3.3 : Diinya Piyasas1 Etkin Portfoy Bilegimi

ABD Gayri Menkul % 26 ABD Nakit Para % 4,8
Yabana Ulke Tahvilleri % 13,8 Asya Hises Senetleri % 4,8
ABD Hisse Senedi % 13,4 ABD Isletme Gayri Menkul % 4,7
ABD Tahvilleri % 12,7 Avrupa Hisse Senetleri % 3,5
Kiymetli Metal % 6,7 Diger Hisse Senetleri % 1,4
ABD (Cift¢i Gayri Menkul % 4,9 Déviz Nakit ve "Crossborder’ % 3,3

KAYNAK : IBBOTSON, Roger ve Digerleri "World Wealth : Market Values §
Returns" Journal of Portfolio Management.

Yukandaki dagilimda, yatimmlarin daha ¢ok Amerikan finansal
araglarina yapildigh goriilmektedir. Portféye gore yabanc: hisse senedi
ve tahvillere % 25 pay ayrilabilecegi onerilmektedir.

Uluslararas: portfoy olugturma dogrudan firmalarin getirilerinin
dikkate ahnmasiyla yapilabilecegi gibi; oncelikle portféye alinacak
tilke borsalarimin endekslerinin kullanilmasiyla da tahmin yapilabilir.
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NYSE : % 21, hong Kong : % 8, Singapur : % 10, Meksika : % 5,
Frankfurt : % 9, Amsterdom : % 15, Avustralya : % 1 ve Istanbul : % 5.
(Portfoyiin haftalik beklenen getirisi % 0,383 ve risk % 0,108 dir.)

Yukaridaki portfoy paylarindan da goriilecegi {izere, optimum
- uluslararas1 portfoyde gelismekte olan tlkelerde yer vermek uygun
olmaktadar.

Ozetle, uuluslararas1 yatinmlarda déviz riskine kargi korunma
yontemlerininde kullanilmasiyla, uluslararas: tiim piyasalan dikkate
alarak gerceklesitirilmesi etkin getiri olanaklarimi arttiracaktir.
Geligen piyasalarda yerel para biriminin ¢ok deger kaybetmesi ve aym
zamanda c¢ok degigkenlik gistermesi yatirnmclar tarafindan
bilinmektedir. Geligmis piyasalarda ise, doviz deger degisimleri ile
piyasa getirileri arasinda anlamh bir iligki gosterdiginden,
uluslararas1 yatirmmecilar bu piyasalarda daha giivenle yatinm

yaparlar.



BOLUM 4. GELISEN SERMAYE PIiYASALARINDA
PORTFOY YATIRIMLARI

4.1. Gelisen Sermaye Piyasalarinda Sermaye Yatiramlari

Son yllarda gelisgen sermaye piyasalamna yogun bir sermaye
akimi olmugtur. Yabana yatinnmcilar dinamik ekonomilere ve daha
yuksek biiyiime oranlarina sahip olan geligmekte olan iilkelere
yonelmiglerdir.

Geligsen sermaye piyasalari, gelisen hisse senedi piyasalar ve
geligsen tahvil piyasalann olarak ikiye aymlmaktadir. International
Finance Corporation tanimlarina gore, bir hisse senedi piyasas1 sadece
o tlkenin kigi bagina diigen gayri safi milli hasilasinin 7.910 ABD
Dolarnin altinda olmasi durumunda, gelisen hisse senedi piyasasi
olarak kabul edilmektedir. Geligen tahvil piyasalar ise, borg¢lanan
tilkenin kredi derecesine gore degerlendirilir (Union Bank of

Switzerland, Group Economic Research (1994)).

1989 ve 1993 willart arasinda toplam portféy yatirmm on kat
artmigtir. Uluslararas: tahvil ihraglarn digiildiikten sonra, 1989'da 2
milyar ABD Dolan iken, 1993 te 36 milyar dolara ulagmigtar. Bunun 23
milyar ABD Dolarn Latin Amerika iilkelerinin ihraglarindan
olugmaktadir. Hisse senedi yatirimlari ayni dénem iginde 3,5 milyar
ABD Dolanndan 13 milyara gkmugtir. Uluslararas1 piyasalarda
yapilan sermaye ihraclan ise, 1993 te 7 milyar ABD Dolarina
yiikselmigtir. Geligen hisse senedi piyasalariin degeri diinya borsalar
toplaminin piyasa degerlerinin % 5-6 s1 kadardir. 1988-1993 arasinda
yabana yatinmealar yatrmm yaptiklarn gelisen hisse senedi



27

piyasalarindan ABD Dolan bazinda % 32 getiri elde etmelerine kargihik,
gelismis hisse senedi piyasalarina yaptiklam yatirimlardan % 64
oraninda bir getiri saglamigtir. 1993 sonu itibariyle yabanc yatinmalar
186,4 milyar ABD Dolarhik gelisen menkul kiymet piyasalarimin hisse
senetlerini ellerinde tutmaktadir. (HOWELL, COZZINI (1994)).

1994 w1l ilk beg ay sonunda, International Finance Corporation
bilegsik Endeksi % 12 artis gostermigtir Aym donemde Avrupa ve
Ortadogu Bolgeleri % 40k, Latin Amerika % 11ik, Asya % 16k
diisiis yagsamistir (GROUP ECONOMIC RESEARCH (1994)). 1994'te
piyasalardaki bu diigiigse ragmen, geligsen hisse senedi piyasalar1 1990
sonundan itibaren ABD Dolar1 bazinda ortalama yilik % 21 getiri

saglammgtir. Geligmis hisse senedi piyasalarimin geliri ise % 9 olmustur.

Geligen sermaye piyasalari, geligmis piyasalara nazaran daha
sigdir. Bu piyasalarda islem goren girket sayisi, islem hacmi gelismis
piyasalara gore daha azdir. Biiyilk miktarda alim-satim emirleri
geldiginde, gelisen sermaye piyasalarimin derinligi fazla olmadigindan,
fiyat hareketlerinde ani inig ve gikiglar yaganabilir. Ulusal piyasalarda
olabilecek herhangi bir degigiklik, bu piyasalart ¢énemli &lciide
etkileyebilir. Ekonomik istikrarsizliklar da, dalgalanmalara neden
olmaktadir.

Geligmig piyasalarla, gelismekte olan piyasalar arasi korelasyon
katsayisinmin goreceli olarak diisiik olmasi, portfoy cesitlendirilmesine
imkan vermektedir. Tablo 4.1'de gelisen ve gelismis sermaye piyasalar:

arasindaki korelasyon katsayilar verilmektedir.
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Tablo 4.1 : 1981-1994 Yillarn Arasinda Gelismis ve Gelismekte
Olan Sermaye Piyasalarimin Ayhk Getiri Oranlar
Arasindaki Korelasyon Katsayilar.

ABD JAPONYA INGILTERE
Japonya 0.290
Ingiltere 0.650 0.435
Geligen sermaye piyasalar: 0.292 0.131 0.387

KAYNAK : HAUSER, Shmuel, MATITYAHU- Marcus, YABRI "Investing in
Emerging Stock Markets.

Getiri korelasyonlarina bakilarak, gelismekte olan iilkelerle yeni
geligen piyasalar arasindaki biitiinlegsme diizeyi hakkinda yorum
yapmak mimkiindiir. Ornegin ABD'nin Ingiltere Piyasas1 ile
arasindaki iligki katsayis1 0,65 iken, gelismekte olan piyasalar ile
0,29'dur. Diigitk korelasyon katsayilarn uluslararasi portfoy
cesitlendirmede, portfoye gelisen sermaye piyasalarimin katilmasiyla
cok biiyiikk kazanclar saglama potansiyeli vermektedir. Boylece
portfoyiin hem getirisi yiikselmekte, hem de riski azalmaktadar.

Yabana yatinmecilar geligen sermaye piyasalarim yiiksek getiri,
biiyiime potansiyeli, portfoy cesitlemesi ve goreceli olarak ucuz hisse
senetleri fiyatlarindan kaynaklanan avantajlan degerlendirmek igin
tercih etmektedirler.

4.2. Gelisen Sermaye Piyasalarinda Portféy Yatirimlarim
Etkileyen Hususlar

Yatirmmcilar geligen sermaye piyasalarinda portfoy yatinm
yapmadan o6nce, siyasi istikrar, hukuki diizenlemeler ve ekonomi

politikalarindaki serbestlegme unsurlarim gozoniine alirlar.
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4.2.1. Siyasi Istikrar

Yabana yatinmcilar, gelisen sermaye piyasalarina yatinm
yaparlarken, yatirmnm yaptiklarn  ilkelerin siyasi yapisina
istikrarhihgina bakarlar. Ciinkii, yatirnm kararinda iistlenmek zorunda
kalacaklan iilke riski tilkenin ve iginde bulunulan bélgenin ekonomik,
siyasi ve sosyal risklerinin bir biitiintidiir. Siyasi istikrarsizlik, yabanci
sermayeye gilivensizlik ortam ifade edeceginden, sermaye, bagka
istikrarh siyasi yapiya sahip iilkelere kacar. Yiiksek vergi
uygulamalari, yatinm oramna iligkin simirlamalar ve transfer
kisitlamalar1 yabana yatirmmcilan olumsuz etkiler. Sik sik iktidar
degigimleri de ilgili iilkeye olan uluslararasi giiveni azaltir. Ornegin
Meksika'da yabanci yatirimlarin diizenli bir gekilde artmasinin temel
nedenlerinden biri de, aym partinin yillardan beri iktidar olmasi ve

istikrar ortamim devam ettirebilmesidir.
4.2.2. Hukuki Diizenlemeler

Uluslararas:1 piyasalarla biitiinlesmekte olan yeni piyasalar
hukuki yapilarimi gelismig piyasalarin hukuki diizenlemeleriyle
uyumlu hale getirmelidir. Ozellikle finansal arac kurumlarin
uluslararas1 piyasalarda faaliyet géstermelerine iligkin uygulamada
var olan kisitlamalarin kaldirilmasi, piyasalarin biitiinlesmesinde
onemli rol oynamaktadir. Boylelikle, uluslararasi yatirnmcilar kendi
iilkelerindeki herhangi bir araci kurum vasitasiyla dig yatirimlara
yonelebilmektedir.

Piyasa etkinliginin saglanmasi1 amaciyla getirilen diizenlemeler
ana hatlaryla; iglem standartlarinda geligmis piyasalara uyum,
muhasebe sistemlerinde agiklik, bilginin en kisa siirede ve dogru
dagilim gibi konulardir.
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4.2.3. Ekonomi Politikalarinda Serbestlegsme

Ekonomik  politikalardaki  serbestlegtirmenin  sonucunda
gelismekte olan iilkelerde, net 6zel yabanc yatirmm 1986 da 20 milyar
ABD Dolan iken, 1993 te 120 milyara yiikselmigtir. (Group Economic
Research (1994)). Bu yatimmlarin 6nemli kisma KiT'lerin

ozellegtirilmesinden saglanmgtir.
4.2.3.1. Uluslararas1 Piyasalara Entegrasyon

Geligsen sermaye piyasalar1 uluslararas: piyasalarla biitiinlesme
ve yakinlagsmaya yoneldikce, uluslararasi yatirnmcilann daha fazla
cekecektir. Bu entegrasyonun gerceklegebilmesi icin Kambiyo ve
sermaye kisitlamalarmn kaldimlmas, finansal piyasalarda serbestlestirmeye
gidilmesi ve ozellegtirme yoluyla sermaye piyasalarimin likiditesi ve
derinliginin arttinlmasi gerekmektedir. Gelismekte olan ilkeler
ozellikle bélgesel ekonomik biitiinlesmeyle entegrasyona dogru adim
atmaktadirlar.

4.2.3.1.1. Kambiyo ve Sermaye Kisitlamalarinin Kaldirilmas:

Ulke ekonomisinin diga agilmasinda kullanilan para biriminin
tam konvertible olmasi énem tagimaktadir. Ancak hiikiimetler, mali
politikalar geregi, Merkez Bankas1 aracgiyla kambiyo iglemlerine
miidahale etmektedirler.

Uluslararas1 yatinmecilar bakimimdan kambiyo diizenlemeleri
yabana portféy yatirnmlarindaki déviz riskinin analiz edilmesinde
onem kazanmir. Gelismekte olan iilkeler kambiyo kisitlamalarmin
otesinde sermaye girig ve c¢ikiglarindaki her tirli kisitlamalarn
kaldirmaktadir. Meksika'da 1989'da yabancilarin borsadan dogrudan
hisse senedi almalarna izin veren yasamin ¢ikarilmasim takiben, 3 yil
icerisinde hisse senedi alimlar1 7 milyar ABD Dolarna ulagmigtir. Aymi
dénemde Brezilya ve Arjantin yabanc sermayeyi 6zendirmek amaciyla

sermaye kisitlamalarim kaldirmaya baglamiglardir.
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1980'lerde Diinya Bankasi'min hesaplamalarina gore geligen
tilkelere, gelismekte olan iilkelerden yilda 100 milyar ABD Dolar
sermaye aktarilirken, bu rakam 1990'larda 700 milyar ABD Dolan
seviyesine ulagmigtir. Geligen iilkelerden gelismis iilkelere sermaye
transferi olmasimin asil nedeni, kendi iilkelerindeki yatirimcilann,

yatirnmlarim giivensizliklerinden dolayr digar gikarmalaridir.
4.2.3.1.2. Finansal Piyasalardaki Serbestlestirme

Hikiimetlerin serbestlegtirme programlari, hisse senedi talebini
arttirmakta ve gelismekte olan piyasalar daha derin ve likit bir piyasa
haline donigtiirmektedir.

Uluslararas1 piyasalara entegrasyonun sagladigi faydalar

yaninda, tistlenilmek zorunda olunan maliyetler de vardar.

Kapah bir sistemden agik bir sisteme gecis, ekonomik agidan artan
bir duyarhhg beraberinde getirir. Makro ekonomik dengelerde meydana
gelen herhangi bir kriz durumunda sermaye ve kambiyo kisitlamalar:
kontrol araa olarak kullamlamayacagindan, iilkeler serbestlegsmeye
gitmeden once ekonomik istikrar saglama caligmalarini tamamlamalidar.

4.2.3.1.3. Ozellestirme Calismalar

Kamu Tktisadi tesekkiillerinin ¢zellestirilmesi, hisse senetlerinin
uluslararas1 dagihmini arttiricl bir etki yaratabilir. Amacina uygun,
dogru bir ozellestirme, rekabeti ve etkinligi arttirir, sermaye
piyasalarinda likidite saglar. Ozellestirmenin nedeni, ekonomide dogru
tegvikler olusmasi i¢in giiclii bir 6zel sektor yaratmaktir. Ekonomi diga
acilinca, verimsiz sanayiyi koruyan yiiksek giimriik duvarlan kalkar
ve aym gekilde tegvik goriniimiindeki krediler azalir. Gumrik
tarifelerinin indirilmesi sonucunda mallarin serbestce alinip satilmasi,
ekonominin ¢zellestirilmesi ve entegrasyonu agisindan otnemlidir
(TUSIAD (1993)).
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Ozellegtirme oncesinde kamu kuruluglarinda ne sekilde
iyilegtirmelere gidileceginin belirlenmesi gerekir. Istikrarsiz bir
ortamda 6zélle§tirmeye gitmek giictiir. Ozellegtirme sonucunda elde
edilen finansal kaynaklarin, daha sonra kullanim sekli de ayr1 bir
onem tagir. Meksika ozellestirmeden elde ettigi gelirleri cari
harcamalarda kullanmak yerine; i¢ bor¢ miktarim azaltarak, faiz
oranlarimin indirilmesi ve biitcedeki faiz yiikiiniin azaltilmas: yoniinde
istikrarh bir politika takip etmistir (TUSIAD (1993)).

Latin Amerika'da, ozellikle Arjantin ve Meksika'da
gerceklestirilen ozellegtirmeler, uluslararasi pazarlanabilir hisse
senedi arzim arttirarak, dolaylhh olarak mali dengeyi diizeltme ve
tlkelerin makro-ekonomik istikrarlarimi destekleyici bir katk:

saglamgtir.

Ozellestirmede bir bagka iyi ornek te Sili'dir. Sili'de 6zellestirme
siireci, devlet mulkiyetinin yogun oldugu bir ortamda baslatilmistar.
Ozellestirmede devletin halkin da destegini almas1 gerekir. Sili'de
makro-ekonomik politikalarda istikran saglayict énlemler alinmis ve
bu dogrultuda "Ozel Emeklilik Fon Sistemi" olusturulmustur. Boylece,
sosyal giivenlik sistemindeki devlet tekeli kirilmig, insanlarin serbest
piyasa mekanizmas1 icerisinde tasarruflarini degerlendirme imkani
saglanmigtir. Yeni vergi diizenlemeleri getirilmistir. Diigiik oranlarda
vergi uygulamalari, sirketlerin  belirli bir siire icerisinde oz
sermayelerini olugturma ve arttirmalar yoniinde etkili olmustur.
Boylece bireylerle birlikte girketlerin de tasarruf yapma imkanlar
arttinlmstir (TUSIAD (1994)).

4.2.3.2. Makro - Ekonomik Dengelerde Istikrar Hedefleri

Geligen sermaye piyasalarinda yabanct sermaye yatirimlarim
arttirmak i¢in istikrarli, biiyiime yanlisi makro-ekonomik politikalar
izlenilmesi son derece oOnemlidir. Bu politikalarda amacg, diisik

enflasyon ve istikrarh bir doviz kurunu saglamaktir. Istikran
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saglamanin ilk adimlarindan biri mali agiklarn kapatilmasim
saglamaktir. Bunun icin birinci yol, harcamalan kismak ve gelirleri

arttirmaktir.

Ekonominin daha verimli olmasinda piyasay1 diizenleyen,
ihracatin artmasim saglayan dinamikler, ozellestirme gibi yapisal
degisimlerdeki bagariya baghdr.

Latin Amerika'da doviz kurlan ve fiyatlarnmn dengede tutulmasi
icin uygulanan istikrar programlarn yabancilarin hisse senedi
piyasalarindaki iglemlerini arttirmaktadir. 1987 de Meksika ve Sili'de
uygulanan istikrar programlari enflasyon ve biit¢e a¢igim diigiiriicii ve

doviz kurunu istikrara kavusturucu bir etki yapmagitr.

Latin Amerika iilkelerinden Arjantin'de mali politikalarin
uygulanmasinda; pesonun siirekli deger kaybimi onlemek amaciyla
konvertibiliteye gecilmigtir. 1 Amerikan Dolan 1 Pesoya esitlenmigtir.
Merkez Bankas1 Rezervleri iki yildan az bir siire i¢inde 2 milyar Amerikan
Dolan seviyesinden 12 milyar Amerikan Dolar seviyesine ulagmigtir.
Cari mevduat hesaplann da aym siirede 2 milyar Amerikan Dolarnndan
12,5 milyar seviyesine ¢kmigtir. Bu stirede ithalat artmis olmasina
ragmen, ihracatta azalma gorilmiistiir. Istikrarh ekonomi ve para
politikalari sonucunda, enflasyon tek haneli rakamlara distriilmiistiir.

4.3. Yabanci Portféy Yatirimlarinin Gelismekte Olan
Ulkelere Etkileri

Yabanca portfoy yatirimlari, yeni gelisen iilkeye bor¢lanma
yoluna gitmeden ihtiya¢ duydugu fonlarnn saglama olanag verir.
Borglanmanin getirecegi faiz yiikiiniin ¢ok fazla olmasi nedeniyle;
yabanca portfoy yatirnmlariyla saglanan fonlar, 6demeler dengesine
olumlu katk: saglamaktadir. Bu fonlar iilke ekonomisinde ucuz bir
finans kaynagidir.
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Tablo 4.2. Hisse Senedi Fiyatlar ve Net Yabanc1 Portfoy Ahm-Satim iglemleri :

Gelismis ve Gelisen Sermaye Piyasalari. 1986-1993

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 Ort.
GELISMIS PIYASALAR
Net Yabanci Alim 38.6 106 294 765 -10.0 849 30.7 107.2 46.0
(Milyar Amerikan Dolar)
Hisse Senedi Getirileri  39.0 15.0 214 151 -19.3 165 -7.7 19.7 125
GELISEN PIYASALAR
Net Yabanc: Ahm 33 59 35 101 132 158 225 520 15.8
(Milyar Amerikan Dolar1)

Hisse Senedi Getirileri 8.7 10.0 53.2 51.7 -30.0915.6 -1.4 642 214

Kaynak : HOWELL, COZZINI, a.g.e. S.8.

Tablo 4.2'de, geligmig ve gelisen sermaye piyasalarindaki
uluslararas1 sermaye hareketlerini 6lgmek igin, net yabanci portfoy
alim ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda korelasyon aragtirmasi
yapiulmigtir. (COZZINI, HOWELL, (1994)). Bu analize gore, geligen
sermaye piyasalarmna yapilan her 1 milyar dolarhk yabana
yatirmminin hisse senedi fiyatlarim1 % 1.4 oraminda; geligmis sermaye
piyasalarinda ise yatirilan her 1 milyor dolarin, hisse senedi fiyatlarim
% 0.3 oraminda arttirmaktadir. Analiz sonuglarina gore, fiyat

hareketlerinde yabanc sermayenin etkin rol oynadig: soylenebilir.
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Yeni geligen iilkelere yapilan yogun yabanc sermaye yatirimlar
ilgili {ilkelerin makro-ekonomik politikalarimin  uygulanmasim
giiclestirici sorunlara sebep olabilmektedir. Yabana portfoy yatirimlar,
iilkelerin doviz rezervlerinde yogun bir baski yaratabilmektedir.
Uluslararas1 yatimmalar, sahip olduklari menkul kiymetleri biiyiik
miktarda satip, elde ettikleri geliri {ilkelerine geri transfer
edebilmektedir. Bu hareket déviz rezervlerinin azalmasina yol
acabilmektedir. Sabit déviz kuru oynamalar1 yerine, degisken déviz
kur politikas1 uygulamalar1 bu tiir sorun ve baskilar1 hafifletebilir.
Yabanci sermaye hareketlerinin kisa vadeli, spekiilatif amaclara
yonelik olmasi sicak para olarak adlandirlan sermaye faiz gikiglarnm
hizlandirmaktadir. Bir bagka deyisle, sicak para, faiz hareketi ve kur
beklentisine bagl olarak iilkere girip gtkmaktadar.

Tablo 4.3: Geligen Piyasalarin Performans Yiizdeleri

(Amerikan Dolar Bazinda)

ULKE 1993 YILI 31.12.93-31.03.94 31.12.93-01.10.94
1. Polonya 7179 7.7 -354
2. Tiirkiye 213.7 -54.7 -45.7
3. Filipinler 133.2 -15.7 -2.3
4. Zimbabwe 122.3 30.2 23.6
5. Endonezya 109.1 -19.7 -5.2
6. Malezya 99.3 -25.9 -8.8
7. Tayland 97 .0 -25.7 86.1
8. Brezilya 91.3 37.4 16.5
9. Tayvan 86.9 -13.9 16.5
10. Arjantin 67.3 9.7 3.7

Kaynak : The Economist, October 1, 1994, s.124, International Finance
Corporation "Emerging Stock Markets Factbook 1994". Washington
D.C., 1994, S.12.
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Tablo 4.3'e bakildiginda, 1994 yihinda sermaye piyasalarinda
endeks bazinda genel olarak bir diigiis yasanmugtir. Tiirkiye'ye
bakildiginda 6.9.1994 itibariyle 31.12.1993 tarihine gire % 45,7
oraminda bir digts gorillmektedir Aym doénemlerde Filipinler,
Endonezya ve Malezya'da da endex bazinda diigiis yasanmugtir.
Brezilya, Tayvan ve Arjantin'de ise endex bazinda onemli artiglar
goriilmektedir. Bu artiglarda, bu iilkelerde yapilmig olan 6zellestirme
uygulamalarimin pay biiyiktiir. Tirkiye'de dzellegtirme ¢aligmalarimin
ciddi bir gekilde ele alinmas1 gerekmektedir.

Yeni geligen tilkelerde sermaye girig-¢ikiglarinin serbestlegtirilmesi
uygulanacak ekonomik reformlarin en son agamasinda olusturulmalidar.
Biitge aqg kapatilmadan, yiliksek enflasyon orami digirilmeden ve
ticarette rekabet edebilecek diizeyde tam serbestligi saglanmadan once,
uluslararas1 sermaye hareketlerinde tam  bir serbestiye gidilmesi

tilkelere faydadan ¢ok zarar getirebilir.

Sonu¢ olarak, geligsen iilkeler yabanci portfoy yatirnmlarim
arttirmadan oOnce, yapisal degisikleri gozden gecirmeli ve olas:
zararlan iyice inceledikten sonra, yapisal ve teknik diizenmelere
gitmelidir. Yabanc1 portféy yatirnmlarinin tiilke ekonomisine beklenilen
faydayir saglamasi1 yoniinde hukuki, ekonomik, politik diizenleme ve
politikalarda tutarli ve istikrarhh davranig icinde olmak son derece

onemlidir.



BOLUM 5 : TURK SERMAYE PIYASASI'NDA YABANCI
PORTFOY YATIRIMLARINA ILISKIN HUKUKI
MEVZUAT

5.1. Tiirk Sermaye Piyasas: Geligim Siireci

Tirk Sermaye Piyasasi, yapilan hukuki diizenlemeler ve
piyasalarda yasanan yapisal degigikliklerin etkisiyle son yllarda hizh
bir degigim ve gelisim siirecine girmigtir. 1980'li yillarda baglayan
ekonomik liberalizasyon programyla birlikte Tiirk Sermaye Piyasasi,
diinya piyasalan i¢inde yeni ve hizla gelisen bir piyasa konumuna
gelmigtir. 1980'li yillarda yapilan yabanci sermayenin girigini tegvik
edici diizenlemeler, a@gk piyasa iglemleri, kur politikalari,
bankalararasi para piyasalarinin kurulmasi ile birlikte serbest piyasa
mekanizmasimin yerlegtirilmesine yonelik genel ekonomik politikalar,

sermaye piyasasinn geligiminde etkili olmugtur.

1981-1986 willart arasi, sermaye piyasasimin alt yapisimn
olugturulmasma yonelik caligmalara baglanmmgtir Bu doénemde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmug, aract kurumlar
diizenlenmig, gerekli muhasebe standartlan yiriirliige konmugtur.

1990-1991 wllan, gerek birinci el piyasalarda verilen ihrag
izinleri, gerekse ikinci el piyasalarda ve ozellikle Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasindaki iglem hacmi miktarn ve endex diizeyi

agsindan parlak bir donem olmugtur.

1981 tarih 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanununun degigen
kogullar icerisinde yeniden ele alinmasi zorunlulugu ile 13 Mayis
1992'de 3794 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda degisiklik
yapilmasma dair kanun yayinlanmgtir. Bu kanun ile birlikte,
piyasamin kendi dinamiginin harekete gegirilmesi, kamuyu

aydinlatma, geffaf bir piyasa ortamn saglanmasi, ekonomik suclara
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karss gereken onlemlerin alinmasi, yeni finansal arag tirleri ile
yatirnm alternatiflerinin geligtirilmesi ve sermaye piyasasim cazip hale
getirebilecek olanaklar belirlenmigtir.

Cesitli portfoy yapilarina sahipden kuruluslarin yatirimealara
hizmet sunuyor olmasi, gelisen piyasalar arasinda yatirnm yapma
tercihini o iilke lehine degistirecektir. Tiirk Sermaye Piyasasi'nda
kurumsal yatinmecilarin katilimi ¢ok zayiftir. Yatirmm fonu kurma
yetkisi bankalarin yani sira araci kurum, sigorta sirketleri ve sosyal
giivenlik kurumlarna da tanmmmgtir. Sigorta sirketleri ve emekli
sandiklarinin, hisse senedi ve A tipi yatirim fonlarina ait katilma
belgeleri alim-satimindan elde ettikleri kazanglar 1997 sonuna kadar
kurumlar vergisimden muaf tutularak, hisse senedi piyasasi
" desteklenmisgtir.

5.2. Sermaye Hareketlerine iliskin Hukuki Cerceve

Kambiyo rejiminde, Nisan 1990 yilinda, Tiirkiye'nin Uluslararas:
Para Fonu ile yaptign anlagma sonucunda, Tirk Lirasimin
konvertibilitesi kabul edilmigtir. Uzun yillar kambiyo kontrolleri
uygulayan Turkiye icin bu diizenlemeler biyiik bir atilim
niteligindedir.

5.2.1. Tiirkiye'deki Hukuki Cerceve

5.2.1.1. Tiirk Parasimin Kiymetini Koruma Kanunu'na
Iliskin 32 Sayih Karar

32 sayili kararin birinci bélimiinde; Turk paras: ve Tiirk parasini
temsil eden belgelerin ithal ve ihraci; ithalata ve ihracata; goriitnmeyen
kalemlere iligkin diizenleyici ve smrlayici esaslarin bu karar

cercevesinde belirlenecegi bildirilmistir. (md.1).

Kararin 2. maddesinde "yurtiginde ve yurtdisinda yerlesik kigi"
tamimlamasi yapilmg ve menkul kiymetler kapsamina giren belgeler

aciklanmigtir. Sermaye ve para piyasalarinda iglem gérmekte olan her
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cesit yabana menkul kiymetler ve yatinmm fonlari menkul kiymetler
simifina dahil edilmigtir. (md.2/c) Sermaye piyasalan ile ilgili olarak
yine menkul kiymetler disinda kalan ve Sermaye Piyasasi1 Kurulu'nca
belirlenen araclarda, diger sermaye piyasas1 aracglari olarak ifade
edilmektedir. (md. 2/s).

32 sayih karar, uluslararasi portfoy yatirnmlarn konusunda
serbesti saglamaktadir. Kararin 15. maddesi a bendi, sermaye piyasasi
araclan ile menkul kiymetler kapsamindaki hisse senetleri, tahvil,
hazine bonosu, yatirnm fonlarimin Tiirkiye'ye girig ve ¢ikiglarm serbest
birakmaktadir. Tirkiye'de yerlesik kigilerce menkul kiymet ve diger
sermaye piyasas: aracglarimin yurtdiginda serbestce ihraci, arz ve satig
iglemleri yapilabilecektir. (md. 15/b) Aym gekilde, yurt diginda yerlesik
olan gercek ve tiizel kigiler de, Turkiye'de menkul kiymet ve sermaye
piyasasi araglarmi ihra¢ edebilecekleri gibi, bu kiymet ve araclarin
halka arz ve satiglarina iligkin iglemler, yerlesik kisiler i¢in gecerli
olan sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde yapabileceklerdir. (md.
15/c) Menkul kiymetlerden saglanan gelirler ile satis bedelleri yurt
disinda yerlesik kigiler tarafindan, yurtdisindaki herhangi bir tlkeye
bankalar ve o6zel finans kurumlar1 araciligiyla kolayca transfer
edilebilecektir. (md. 15/d (1)).

Aym sgekilde Tirkiye'de yerlesik kigiler, bankalar, 6zel finans
kurumlann ve aracn kurumlarin aracilik hizmetlerini kullanarak,
yurtdigindaki finansal piyasalarda iglem goren menkul kiymetlerin
alim-satim iglemlerini yapabilmekte ve bu kiymetlere iligkin ahg
bedellerini yurtdigina ¢ikarabilmektedir. (md. 15/d (ii)).

Yurt i¢inde ve yurtdiginda yerlesik kigiler adina menkul kiymet
alim-satim iglemlerini yiiriiten bankalar, araci kurumlar, bu iglemlerle
ilgili olarak 3 er ayhk donemler halinde Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarhgi'na bildirmek zorundadir. Bankalar ve 6zel finans
kurumlari, yurtdisgina yaptiklar1 transfer islemlerinde, 50.000
Amerikan dolarina kadar miktar igin herhangi bir bildirimde
bulunmak zorunda degillerdir. Ancak, bu miktar asildiginda, transfer
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igslem tarihinden itibaren 30 giin i¢cinde Maliye Bakanhgi'nca tespit
edilen resmi kuruluglara bildirimde bulunmak zorundadirlar. (md.4/e)
Sermaye ve para piyasalarinda islem gormekte olan her cesitli yabanci
menkul kiymetler ve yatirnm fonlar1 menkul kiymetler simfina dahil
edilmistir. (md. 2/c) Sermaye piyasalar ile ilgili olarak yine menkul
kiymetler diginda kalan ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen
araclar da, diger sermaye piyasasi araclar olarak ifade edilmektedir.
(md. 2/s)

Yurtici ve yurtdiginda yerlesik kigiler, 5000 Amerikan Dolarina
kadar herhangi bir para cinsine beraberlerinde yurtdisina
cikarabilirler, yada yurtdigindan getirebilirler.

5.2.1.2. Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu

Yabanci sermayenin Tiirkiye'ye gelmesini 6zendirmek ve tesvik
etmek amaciyla yapilan yasal diizenlemeler 1954 yilinda c¢ikarilan
6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu'na dayamr. Bu
Kanun'un 5. maddesinin a bendine gore, yabancilarin ellerinde
bulundurduklar: hisse senetlerinin kari, hisse senedine iligkin temettii
tutan transfer edilmek istendiginde, transfer zamaninda cari resmi
kambiyo kurundan, geldigi iilkenin para birimine cevrilerek transfer
edilebilecektir. Ayn1 maddenin b bendinde ise nama yazli hisse
senetlerinin ve muvakkat makbuzlarimin hem Tirkiye icinde, hem de
yurtdisginda her tabiyetten kigiler tarafindan serbestce dolagim
hakkinin oldugu belirtilmektedir.

5.2.1.3. Yabanci Sermaye Cerceve Karari

1986 yihinda yiirirliige giren Yabanci Sermaye Cerceve Karari,
6224 Sayilh Yabanca Sermaye Tegsvik Kanunu ve 1567 sayillh Tirk
Parasimin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanun kapsaminda yabanci
sermaye ile ilgili izin esaslarim icermektedir. Cerceve kararina gore,
beyana kigi ve kuruluglarin Tiirkiye'deki girketlerin hisselerinin
alim-satim iglemleri ile yabanci sermaye kuruluglarinin tasfiye ve

birlesme iglemlerinin incelenmesi ve karara baglanmasinda, Devlet
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Planlama Tegkilati1 yetkilidir. Kambiyo mevzuatina giére, yabancilarin
Tirk menkul kiymetlerini allm ve satim iglemlerini 6224 sayih
Yabanct Sermayeyi Tegvik Kanunu'na gore tescil ettirmeleri
gerekmektedir. (md.4/e) Yurtdiginda yerlesik kisi ve kuruluglarin
satinaldiklar1t nama yazihi hisse senetlerinin Devlet Planlama Tegkilata
tarafindan garanti serhi verilmek suretiyle yurtdisina transfer

iglemleri yapilir. (md.4/f)
5.2.1.4. Yabanci Sermaye Cerceve Karari Tebligi

Bu teblig, verilecek yabanci sermaye izinleri ile ilgili esaslar
belirler. Buna gire, yurtdiginda yerlesik kigi ve kuruluslar, Tirkiye'de
faaliyette bulunan girketlere ortak olmak veya hisse senetlerini almak
icin DPT'nin istedigi bilgi ve belgelerle birlikte Devlet Planlama
Tegkilat1, Yabancai Sermaye Dairesi Bagkanligi'na miiracaat etmeleri
gerekmektedir. Yabanc kigi ve kuruluslar hisselerine tekabiil eden kar
ve temettiiden zorunlu vergiler digiildiikten sonra kalan miktar,

gerekli belgeleri gostermek sartiyla yurtdisina transfer edebilirler.
5.2.1.5. Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tebligleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun Tebliglerinde; Tiirk parasimn
Kiymetini Koruma Mevzuati gercevesinde; yurt iginde ve disindaki
yerlesik kigilerin, Tirkiye'de veya yurtdisindaki finansal piyasalarda
menkul kiymetlere iligskin yapmis olduklari alim-satim iglemlerine ait
bilgilerin yer alacag tablolara iliskin esaslar belirlenmigtir. Bankalar
ve aract kurumlar verecekleri bilgileri bu tebligde belirlenmis olan
esaslar cercevesinde tablolagtiracak ve Sermaye Piyasasi Kurulu'na
gondereceklerdir. Aylik dénemler itibariyla diizenlenecek iglemlere
iligkin bilgiler, islemlerin gerceklegtigi ay1 izleyen 7 giin i¢inde Kurul'a
bir yaz ile gonderilecektir. Digarida yerlegik kigilerce menkul kiymet
iglemlerine iligkin Kurul'a gonderilmesi gereken iglemlere iligkin
bilgiler sunlardir :

- Sermaye piyasasi aracinin tiirt,
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- Kurumsal veya bireysel miigteri niteligi, kullanilan para birimi
- Ihra¢a kurulusun tinvam

- Alig veya satig iglemlerinin nominal degerleri; alig ve satig

degerleri

- Islem yapilan yurtdis: piyasalardaki arac: kurulus.

Kurulun "Ozel Durumlarn Kamuya Acgklanmasma Iligkin
Teblig"inde ise hisse senetleri borsada iglem goren ve giérmeyen

ortakliklar icin belirlenen gekil ve esaslar diizenlenmisgtir.

Hisse senetleri Borsa'da iglem gormekte olan ortakhklarin
Yonetim Kurulu bagkan ve iiyeleri, genel miidiir yardimalan ve
sermayenin % 10'undan fazlasina sahip ortaklardan herhangi birinin,
ortakligin hisse senedi ahg veya satiglar1 toplaminin sermayenin % 1
ise ulagmasi durumunda, islemleri yapan Kkisiler, izleyen ayin ilk
haftasi i¢inde, alinan veya satilan hisse senetlerinin miktari, fiyati ve
iglem tarihlerini Sermaye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi'na bildirir.

Bu hiikimlerden amacglanan, piyasanin fiyat istikrarim
bozabilecek ve yatirnmcinin zarar gérmesine yol acacak kogullarin

engellenmesidir.
5.2.2. Diger Ulkelerdeki Hukuki Cerceve

Bugiin birgok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin menkul
kiymetlerle ilgili hukuki duzenlemeleri, bu tlkelerin Maliye
Bakanhiklan tarafindan yuriitillmektedir. Ayrica bu iilkelerin ¢ogunun
Sermaye Piyasalarina iligkin ayr1 yasalar1 bulunmaktadir. Menkul
Kiymet Piyasalan, ilgili bakanhiga bagli Sermaye Piyasasi Kurulu gibi
diizenleyici bir kurulus tarafindan yonetilmektedir. (CHUPPE (1992),
ATKIN (1992)).
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5.2.2.1. Ulkeleraras: Hukuki Mevzuatin Kisaca
Karsilastirilmas:

Geligsmig Sermaye Piyasalarina sahip olan ABD, Japonya, Avrupa
Birligine iiye iilkeler, Singapur ve Hong Kong'daki Sermaye
Piyasalarina iligkin mevzuati, kisaca su sekilde ozetlemek
miimkiindiir: (I1.S.S.A. (1994)).

Avrupa Birligi'ne iiye olan tlkeler ic¢in amag, finansal
entegrasyondur. Bundan beklenen ise, birlik icinde tek bir mali alan
yaratmak ve biitin tye tlkelerin sermaye piyasalarindan olugsan tek
bir Sermaye Piyasasi kurmaktir Maastricht Andlagmasi'min 73.
maddesi, Birlige tiye tilkeler arasinda ve tgiinci tlkelerle olan
iligkilerde, Sermaye hareketlerinee iligkin esaslar1 icerir. Madde 73
(a/l)'e gire, iiye devletler arasinda sermayenin serbest dolagimini
engelleyen tim kisitlamalar kaldinnlmaktadir. Menkul kiymetlerin
ulusal veya yabanci ayrimi, menkul kiymetleri ihrag edenin ig yerinin
bulundugu tilke esasina gore belirlenir. Birlige iiye iilkeler, tgiinci
ulkelere karsi, ekonomik ve para birligini bozacak bir sebeple

karglagirsa, bu tilkelere kargi koruyucu énlemler alabileceklerdir.

Amerika Birlegik Devletlerinde, 1988 tarihli Rekabet Yasasi, milli
giivenligi tehlikeye sokacak tiirde, yabancilari kontroliinde bulunma sonucu
yaratan girket birlegme ve ele gecirmelerinde, hiikiimeti yetkili kilar.

Japonya, yurtdisginda yerlesik kigilerin, Japon menkul
kiymetlerinden almalarimi, Finans Bakanhg'na bir on yaz ile
bagvurma sartina baglamigtir. Yurticinde yerlesik kisiler icinse béyle
bir zorunluluk yoktur.

Diger gelismis ve gelismekte olan iilkelere baktigimiz da ise,
asagidaki gekilde 6zetlememiz miimkindir. (ISSA, 1994)

Ingiltere'de yabana yatirimeilann yaptiklan iglemlere iligkin bir
kisitlama bulunmamaktadir. Ancak, Birlegsmis Milletlerin ya da
Ingiltere Merkez Bankasimin ambargo koydugu bir iilkenin
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vatandaglan yatinm yapmak isterlerse, bir kisitlama olabilir.
Ingiltere'de baz girketler, yabanci yatirimeilarin sahip olacaklar: hisse

senedi oranina kisitlama getirebilirler.

Hong Kong ve Singapur'da, yabanc yatirimcilann yaptiklar
islemlere iligkin hi¢bir kisitlama yoktur. Ancak, Hong Kong'da yabanc:
yatinnmcilar, medya sektoriindeki bir girkete yatimm yaptiklarinda,
sirketin ancak % 10'una kadar pay alabilirler.

Gelismis  tlkelerdeki Sermaye Piyasalarindaki  Hukuki
mevzuattan, Gelismekte olan sermaye piyasalarina sahip tlkelerin
hukuki mevzuatlarina baktigimizda ise, ozetle sunlan sdéylemek
mumkiindir. (I.S.S.A. (1994))

Meksika'da borsalara kote edilen girketlerden yaridan fazlas:

yabanc yatinmecilara agiktir.

Giiney Kore'de yabana yatinmalar, Giiney Kore Menkul
Kiymetler Borsasina yatirnm kaydi yaptirdiktan sonra yatirim
iglemlerini yapabilirler. Bir girketin hisse senetlerinin toplaminin en
fazla % 10'una sahip olabilen yabanca sermaye, bu % 10 oramm
gecemez. Menkul Kiymetler Denetim Kurulu yatirimcinin korunmasi

amaciyla, belli konularda sinirlamalar getirebilir.

Brezilya'da yabanc yatinnmcilar, kote edilmisg girketlerden olusan
portfoylerinin en az % 70'ini 2 yil elden c¢karamamaktadirlar.
Herhangi bir girketin menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar,
portfoyiin % 10'unu gecemez.

Hindistan'da portféy yatirumlarinin borsalardan gegmesi
zorunludur, yatirnmm oranlarn simirlanmigtir. Bazi yatinmlar igin

transfer kisitlamasi dahi getirilmigtir.

Macaristan'da yabancilarin yatirim oranlan, bir sirket icin % 10
dur. Bu oramin gecilmesi, hiikiimetten izin almak suretiyle
miimkiindir.
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Tayland'da, sermayenin iilkeye giris ve ¢ikigina iligkin transferler
serbesttir. Yabancilar, sirket hisselerinin % 49'una sahip olabilirler.
Ancak, baz sektorlerde, ortaklik oram % 25'i gecemez.

Tayvan'da, yabancilar bir girkete, halka arz edilmis oranmin %
10'unu ge¢gmeyecek gekilde yatirnm yapabilirler. Yatirim fonlarinda ise
sinirlama yoktur. Kote edilmig menkul kiymetlere, devlet banka 6zel
sektor tahvillerine Tayvan Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonu'nun onayimm almig menkul kiymetlere belli oranlarda
yatirim yapmak serbesttir.

Malezya'da, yabancilarin bir girketin hisse senetlerinin % 30'una
kadar yatirnrm yapmalan serbesttir. Bunun asilmasi halinde Yabanc
Yatinm Komitesi'nden izin alinmasi gerekir. Kazanclarin iilkeden

cikist serbesttir.

5.3. Tiirkiye'deki Yabanci Sermayeyi Tesvik Edici
Gelismeler

5.3.1. Finansal Liberalizasyon

Ekonomik liberalizasyondaki amag¢, piyasa mekanizmasina
dayah, diinya ekonomileriyle biutiinlesmeyi saglayacak ekonomik
biiytime ve istikrarin saglanmasidir. Bugiin ekonomik liberalizasyonda
gelinen nokta, Tirkiyemin dig ticaret ve finansal alanlarda hukuki
diizenlemeler acgisindan baz geligmis iilkelerden bile fazla serbesti

olanaklar1 sunmusg olmasidir.

Liberalizasyon program gercevesinde, finansal sistemde serbest
faiz politikasi, konvertibilitiye gecigle paranin serbest dolagimi, vergi
tegvikleri, kredi kisitlamalarinin  esneklegtirilmesi, yabanc
sermayenin tegvik edilmesi gibi énemli adimlar atilmigtir. Sermaye
giris ve c¢kiglarinda serbesti saglanmistir. Yurtdigina sermaye
transferi ve yabancilarin yurticinde yatirim yapmasi miimkiin hale
getirilmigtir. Gelismekte olan iilkelerden Giiney Kore ve Meksika'da da
iilkemizdekine benzer liberalizasyon programlann uygulamaya
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gecilmig, ancak bu iilkelerdeki sermaye piyasalarin gelisim iz daha
ileri bir diizeyde gercgeklegmigtir. Yabanclarin Amerika ve Japon
borsalarindaki pay1r % 5 civarinda oldugu halde, Giiney Kore'de % 2-10
ve Meksika'da ise % 25 seviyelerine kadar gkmaktadir (AKYUZ,
(1994)).

5.3.2. Ozellestirme

Ozellestirme, iretimde verimliligi arttirmak, hisse senedi
miilkiyetini yayginlagtirarak, devletin fonksiyonel etkinligini belli
alanlarda yogunlagtirmaya yonelik bir yontemdir. Sermaye piyasasinin
geligtigi  llkelerde, ozellestirmede en ¢ok kullanilan yéntem,
sermayenin tabana yayilmasi yoéniinde, menkul kiymet borsalari

yoluyla hisse senedi satisidir. Diger yontem ise blok satig yontemidir.

Birgok geligmis ve gelismekte olan iilkelerde yapilan
ozellestirmede, Ozellegtirilen girketlerin, hisse senetlerinin yabancilar
tarafindan alinmasi miumkin kihnmaktadir.

Kamu ortakhg idaresi yapacagr satiglardan once Sermaye
Piyasas1 Kurulu'ma ve Borsa'ya bilgi verirr Kamu iktisadi
Tegekkiillerinin 6zellegtirilmesinde, sermaye piyasasi aracilig ile hisse
senedi satilmasi piyasalarin gelismesini saglayacaktir. Blok veya
Borsa'da satiglarla, yabanci yatirnmecilar Turkiye'de portfoy yatirimm
yapabileceklerdir. Bu sekilde iilkeye giren fon miktarinda artiglar

olacaktir.

Ozellestirme calismalarinin ekonomide verimliligi arttiracak
sekilde seffaf, saglam ilkeler dogrultusunda mali, idari, hukuki ve
teknik tedbirlerle, Tiurk Sermaye Piyasasi da saglikh bir gekilde

igleyecektir.
5.3.3. Vergi Politikalar

Tium diinya'da, gelismesi istenen piyasalara en biiyiik destek ve

tegvik, vergi politikalar yoluyla yapilmaktadir.
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Risk sermayesi, gayrimenkul, A tipi yatirim fonlan1 ve daha az
hisse senedi igeren yatirnm ortakhklan ve fonlamnin kazanclar
kurumlar vergisinden muaftir. Ancak bu kazanclar tizerinden, degisik
oranlarda gelir vergisi kesintisi yapilacaktir.

Portfoyiinde % 25'ten daha az hisse senedi bulunduran yatinm
fonlarinda % 10, diger menkul kiymet yatirnm ortakliklan ve

fonlarinda % 0 oraninda vergi kesintisi yapilacaktir.

Tirkiye'de igyeri olmayan yurtdigindaki yerlesik kisiler,
Tiirkiye'de menkul kiymet alip-satmasi halinde elde ettikleri gelir,
deger artis kazanca ve kur farkindan dogan deger artislar
vergilendirilmemektedir. Bu hesaplamada, menkul kiymetin elde edilig
tarihindeki Merkez Bankasi doviz alig kuru esas alinacaktir.

Devlet tahvili, hazine bonosu ve Kamu Ortakhg Idaresi ile Toplu
Konut Idaresi Bagkanliklarinca cikarilan menkul kiymetler vade
sonunda veya vadeden ¢6nce elden c¢karilmasina  gore
vergilendirilmektedir.

Nama ve hamiline yazili tahvil faizleri ile diger tahvil
faizlerinden kurumlar vergisi kanununun 24. maddesine gore,

yapilacak kesinti oram ise % 10 olarak belirlenmigtir.

Ulkemizde, yukanda bahsedildigi sekilde elde edilmis
kazanclarin vergilendirilmesinde tam bir aciklik bulunmamaktadir.
Baz1 durumlarda uygulanan vergi oranlar1 % 0 iken, bazen vergi
kapsamindadir. Yabanc sermayenin portfoy yatinmlanyla iilkeye

geliginin arttirilmasi icin, mevcut kanunlarin uyumlagtirilmasi
gerekmektedir.



BOLUM 6. PORTFOY YATIRIMCILARI ACISINDAN
GELISMEKTE OLAN PIYASALARDAN BIiRIi
OLAN TURKIYE'NIN DEGERLENDIRILMESI

6.1. Genel Ekonomik Performans

1995 wilinda Tiirkiye ekonomisi beklentilerin tzerinde bir
biiytime hizina erigserek % 8,1 oraminda biiytimiugtiir. Devlet istatistik
Ensititiisii agitklamalarina gore Gayri safi Milli Hasila 7 katrilyon 644
trilyon TL, olarak belirlenmig ve kigibagina diigen mili gelir bir 6nceki
seneye oranla % 23 artarak 2.685 Amerikan Dolar1 olmugtur. 1995 yili
son ceyreginde ozellikle erken genel secimlerin etkisiyle ekonomi % 7,7
oraninda bir hiza erigmig, tahminlerin tizerinde bir hizla artarak 1995
yilini bitirmigtir.

Toplam mevduat hacmi 22 Mart 1996 itibariyle 1.269 trilyon lira
seviyesine yiikselmigtir. Banka kredileri aym tarihler arasinda 1.605
trilyon liraya yikselmigtir. Para arz gostergesi M1 22 Mart 1996
tarihinde 418.7 trilyon lira seviyesine gerilemigitr. Ayn1 sekilde M3 te
30 trilyon lira azalarak 22 Mart 1996 tarihinde 1.538 trilyon
seviyesine gerilemigitr. Bu verilerden izlenebildigi kadariyla, 1996
senesi ilk ceyreginde iilke ekonomisi bir durgunluk evresine girmistir.
Sanayideki durgunluk 1995 senesi sonunda doviz kurlarina gelen
yogun talebi dengeleyebilmek icin faizlerin bilesik bazda % 230
seviyesine kadar yiikseltilmesinden kaynaklanmaktadir. Faizlerin
yiikseldigi seviye diovize talebi kontrol ederken, sanayideki durgunluk
dovize olan talebi azaltmig, dolaysiyla kurlarin makul seviyelerde
seyretmesine imkan tanmmmigtir. Bu sayede Hazine digen faiz
oranlarindan ihtiyaci olan nakti kargilayabilmigtir. Enflasyon oranlari
her ne kadar faizleri agag: ¢ekse de, Hazine'nin nakit ihtiyac: faizlerde

potansiyel bir yiikselmenin var oldugunu hatirlatmaktadir. Ancak
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vergi gelirleri ve dig finansman kaynaklar1 Hazine'yi Nisan aymnda
rahatlatmigtir. Faiz dugiginin kalict olabilmesi ise enflasyon

oranlarindaki gevsemeye baghdir.

Istabul Menkul Kiymetler Borsas: ise Ocak 1996'dan itibaren
endekste siirdiirdiigii diizeltmeyi Mart ayinda da devam ettirmistir.
Mart ayinda 70.000 smmirmmi zorlayan endeks Nisan ayinda 73.000
seviyesinin denenmesine ortam hazirlamigtir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas: Bilesik endeksi 11.4.1996 itibariyle 70.650 TL'dan
kapanarak 1996 yili bagindan itibaren % 82,19 getiri yapmagtir.
Faizlerin diigiik seyretmesi sebebiyle Borsa cazibesini korumaktadir.
Borsadaki hisse senetleri degerini bulmug gézilkmektedir. Uluslararas:

Para Fonu toplantis1 sonuglarn ve ekonomik program, gelismeler
acisindan onemlidir. (Kogbank Haftalik Ekonomik Biilten, (1996))

6.2. Odemeler Dengesinde Uluslararasi Sermaye

Hareketleri

32 Sayili Karar ile birlikte yabanci sermaye hareketlerinin
gelisimini gosterebilmek icin, uluslararasi sermaye hareketlerinin
hangi kalemlerden olustugunu saptamak gerekir. Bu nedenle
Odemeler Dengesi tablosunu incelemek yerinde olacaktir. Odeme_ler
Dengesi Tablosu, bir ekonomide yerlesik sahis ve kurumlarin diger
ekonomiler ile belli bir donemde yaptiklari ekonomik iglemleri

ozetleyen istatistiki bir tablodur.

Odemeler Dengesi Tablosu'nun birinci boliimii, Cari Islemler
Dengesini gisterir. Cari iglemler dengesi, kabaca mal ve hizmet ihraci
ile mal ve hizmet ithalatin1 asarsa; cari islemler dengesi fazla, tersi
durumda ise agk verir. Odemeler Dengesinin ikinci kalemi ise
Sermaye Hareketleri Dengesidir. Sermaye hareketleri cari
islemlerdeki harekete gore degisir. Cari islemler dengesi fazla verirse,
digariya sermaye ihraci, tersi durumda ise sermaye ithali yapihr.
Sermaye hareketleri, yurt i¢i faiz oranlarindan da etkilenir. Sermaye

Hareketleri; dogrudan yatirimlar, portfoy yatirnmlari, kisa ve uzun
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vadeli sermaye hareketlerinden olugur. Kisa vadeli sermaye hareketleri
genelde "sicak para" olarak adlandinhr. Kisa vadeli Sermaye
Hareketleri icinde bulunan Déviz Tevdiat Hesaplarina gelince; yurt
diginda yerlesik kigilerin Tirkiye'de Doviz Tevdiat Hesab1 acarak, faiz
elde ettigi bilinmektedir. Onemli olan yurt icinde Doviz Tevdiat
Hesabina verilen faiz ile yurtdiginda aymi dovize mevduat olarak
yatirmas1 halinde verilecek olan faiz arasindaki marjin oram ve bu
Déviz Tevdiat hesaplarimin Tiirk Lirasina cevrilerek yurt i¢i faizlerden
yararlanmip yararlanmadign onemlidir. Portfoy yatinmlan ise genelde
yurtdigina ihrag edilen tahvillerden olugur. Ama bu kalem iginde yurt
icinde ihra¢ edilen hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senetleri de
bulunmaktadir. Odemeler dengesinin ticiincii boliimiini olugturan Net
Hata ve Noksan Kalemi cari iglemler ve sermaye hareketleri dengeleri
icine girmeyen ve aciklanmayan sermaye girig-cikisim ifade eder. Bu
kalem, sicak para olarak adlandirilan kalemdir.

6.2.1. 1995 Yili1 Odemeler Dengesi

Ekonomi dig denge acisindan incelendiginde Merkez Bankasi
odemeler dengesi cari islemler acigim 2 milyar 339 milyon Amerikan

Dolar olarak agiklanmigtir.

Merkez Bankas: tarafindan yayinlanan rakamlarda Aralik Ayr Cari
Islem dengesi 1.453 milyon dolar acik vermistir. Aciklanan gecmis
verilerde 1995 senesi iiciincii ¢eyregi itibari ile cari dengenin fazla
verdigi anlagilmaktadir. Ekim ayina girilmesi ile aylhk bazda 66
milyondolar cari agik verilmesi kiimiilatif dengeyi 70 milyon dolar agk
rakamina tagimigtir. Takip eden aylarda agk giderek geniglemigtir. Bu
dogrultuda Kasim ay itibar: ile cari dengenin 888 milyon dolar agk
vermesi ile kiimiilatif agik rakami 958 milyon dolara yiikselmigtir.
Yukarida belirtildigi gibi, Aralik ayinda cari denge 1.453 milyon dolar
acgik vermis ve dolayisiyla da kiimiilatif denge 2339 milyon dolar olarak
belirlenmigtir. 1995 yili sonu rakamlarn Nisan ayinda acgiklandigi icin,
beklentilerin tiizerinde bir déviz aqg verilmesine ragmen, doviz

piyasalarinda bir hareketlilik yaganmamgtar.
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Tablo 6.1 : 1995 Yili Odemeler Dengesi

(milyon dolar) 1990 1991 1992 1993 1994 1995
CAR!I DENGE -2.625 258 974  -6.433 2.631 -2.339
Dais Ticaret Dengesi -9.555 -7.340 -8.190 -14.160 -4.216 -13.212
Thracat (FOB) 13.026 13.667 14.891 15.611 18.390 21.975
Mal Ithalat: (CIF) -22.302  -21.047 -22.871 -20.428 -23.270 -35.709
Gorfinmeyen Gelirler 8.933 9.315 10.451 11.843 11.691 16.094
Turizm 3.225 2.654 3.639 3.959 4.321 4.957
Gériinmeyen Giderler -6.496 -6.816 -7.262 -7.829 -7.936 -9.717
Das Borg Faizi -.3264 -3.430 -3.417 -3.561 -3.923 -4.303
Karsihksi1z Transfer 3.374 2.245 912 733 383 1.071
SERMAYE HAREKETLERI  4.037 -2.397 3.648 8.933 -4.194 4.722
Yabanc1 Sermaye 700 783 779 622 559 772
Portféy Yatirimlar: 547 648 2.411 3.917 1.158 1.724
Uzun Vadeli Sermaye -210 808 -938 1.370 -784 -79
Dis Bor¢ Anapara -3.938 -4.095 -4.871 -4.412 -5.448 -5.667
Kisa Vadeli Sermaye 3.000 -3.020 1.396 3.054 -5.127 2.305
NET HATA VE NOKSAN -468 940 -1.221 -2.275 1.769 2.275
REZERV HAREKETLERI -1.308 1.029 -1.484 -308 -206 -4.658
IMF -53 0 0 0 340 347

KAYNAK : Kocbank Haftalik Ekonomik Biilteni, Nisan 1-5 1996

Ancak bu rakamlardan Kasim ayindan itibaren siiratle yiikselen
kurlarin hareketinin spekiilatif olmaktan ¢ok, ekonominin kaydettigi
doviz aqigy neticesinde yagsandigi anlagilmaktadir. 1995 yili biyyiime
hiz1 ile ekonominin kaydettigi acik seviyesi irdelendiginde, artan
ithalatin etkisiyle cari iglem dengesi agik vermigtir. Cari dengedeki bu
actk 1995 wilinda dig ticaret aggnin 1993 wili  seviyelerine
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yaklagmasindan kaynaklanmigtir. Merkez Bankasi kaynaklarindan
hesaplanan dig ticaret rakamlarina goére ihracat 22 trilyon lira
seviyesine yaklagmasina ragmen, ithalat 35.5 milyar dolar seviyesini
gecmigtir. Simdi yapilacak agiklamalar Tablo 6.1'den yararlanarak
yapilacaktir. 1993 senesi rakamlarinin {izerinde bir seviyeye ulagan dig
ticaret verileri, 6demeler dengesi acisindan hesaplanan disg ticaret
acigim 13.2 milyar dolar seviyesine ¢ekmigtir. Cari denge agisindan dig
ticaretin yarattign aqigr telafi eden hesaplarin baginda goriinmeyen
kalemler dengesi gelmektedir. 1995 yilinda toplam 4.3 milyar dolar dis
borg faizi gériinmeyen kalemler arasinda ddenirken, turizm gelirleri
yaklagitk 5 milyar dolar olarak agklanmis ve goriinmeyen islem
kalemlerinde dengeleyici unsur olmustur. Boéylece goriinmeyen
iglemler dengesi 6.4 milyar dolar ile oldukca yiiksek bir seviyeye
ulagmigtir. Kargilhiksiz transferlerin de 4.5 milyar dolar seviyesine
yiikselmesi, dig ticaret agiginin 6demeler dengesi tizerindeki etkisini
miimkiin oldugunca geriye c¢ekmigtirr Bu donem dahilinde iilke
ekonomisine 4.7 milyar dolar degerinde Net Sermaye Akimi olmustur.

Yabanca Sermaye Akimi, diger senelerin iizerinde seyrederken,
son aylarda yapilan bor¢glanmalarin etkisi ile portfoy yatirnmlari sene
sonu seviyesine ulagmigtir. Dig bor¢ anapara odemeleri 1995 senesi
icinde 5.7 milyar dolar olarak belirlenmigtir. Kisa vadeli sermaye net
sermaye girisi Ekim ay1 itibar: ile 4.6 milyar dolara ulasmig olsa da,
Kasim ve Aralik aylarinda devaliiasyonun hizlanmasimin etkisiyle
sermaye ¢ikigi yasanmig ve net rakam 2.3 milyar dolara kadar
gerilemigtirr Makro ekonomideki genel dengeler agsindan
incelendiginde, ekonomi 1994 wilinda tarihinin en biiyiik daralma
stireglerinden birine girmigtir. 1995 yili ise tretimin 1994 yilina oranla
siiratle geligtigi bir y1l olmugtur. Bir onceki sene tretim kayb1 1995'da
telafi edilmeye caligilirken, normal bir iliretim seviyesi i¢in gerekli stok
ve diger tiretim faktorlerinin yerine konmas1 gerekmigtir. Bu ihtiyac
1995 yilinda ithalatin siiratle yiikselmesine neden olmugtur. Diger
taraftan disen faizlerin etkisi ile 6zellikle 1995 yih ikinci ¢eyreginden

itibaren yurtici talepte canlanmaya baglamg, bu da sanayi tretimini
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hizlandiriar etki yapmaigtir. Dolayisiyla da artan ithalat talebi, etkisini
odemeler dengesi bilangosunda hissettirmeye baglamigtir. 1996 yilina
girilmesi ile beraber ekonomide yeni bir dengenin hakim oldugu
anlagilmaktadir. 1995 senesi son ceyregi ekonomik dengelerin giderek
bozuldugu sinyallerini tagimigtir. Ancak, erken genel se¢imler kahc
onlemlerin alinmasimi geciktirince, gegmig tecriibelerden, faiz yikseltimi
gerekli olmugtur. Faizlerin yiikselmesi i§ talebi dustrirken, sanayi
tretimi de bundan olumsuz yonde etkilenmigtir. Sanayi tiretim indeksi
ekonomide yeni bir yavaglamamn sinyallerini tagirken, bunun dig ticaret
rakamlarina ve dolayisiyla da cari dengeye etkisi éntimiizdeki donemlerde
acgiklanacak verilerden izlenebilecektir. Déviz kurunun finans kesiminden
gelen spekiilatif alhmlar neticesinde hareket ettigi izlenmektedir.

6.3. Tiirkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirimlar:

Tirkiye'ye yonelik portfdy yatirnmlarn 1986 yilindan itibaren
baglamigtir. 1986 yilinda giris ve c¢ikiglar netlegtirilmis olarak, 146
milyon dolarhik portfoy yatirmmu gergeklesmigtir. 1987 yilinda 282
milyon dolar, 1988'de 1 milyar 178 milyon dolar, 1989 yilinda da 1
milyar 386 milyon dolarlik portfoy yatirimi amach giris olmustur.

Tablo 6.2. incelendiginde, 1990 yili, 32 Sayih Kararin etkilerinin
goriilmeye bagladigr yil olmakla beraber, portfoy yatirimm olarak giren
doviz 547 milyon dolardir. 1991 yilinda 623 milyon dolarlik portfoy
yatirm gergeklegmigtir. Portfoy yatirnrmlarinda asil énemli gelisme 1992
ve 1993 yillarinda olmustur. Bu yillarda sirasiyla 2 milyar 411 milyon
dolar ve 3 milyar 917 milyon dolarlik portfoy yatirimi yapilmigtar.

Portfoy yatinmu olarak Tiirkiye'ye giren doviz, daha ¢ok kamu
kesiminin finansmaninda kullamlmstir. Ornegin, 1993 yilinda biiyiik
bélumii uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihrac yoluyla gelen 3
milyar 917 milyon dolarlik net doviz giriginin 3 milyar 721 milyon dolar
kamu kesimi, 6 milyon dolar1 bankacilik kesimi tarafindan temin
edilmigtir. Geriye kalan 190 milyon dolar yurtdisginda yerlesik kigilerin
yurticinde ihrag edilen menkul kiymetlere yatirnm yapmalar1 sonucudur.
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Tablo 6.2. Portfoy Yatinmlar (Milyon ABD Dolar1)

Yillar 1990 1991 1992 1993 1994
Portfoy Yatirimlar 547 623 2411 3.917 1.158
Sermaye Piyasas: 592 567 2.806 3.727 99
Kamu Sektori 572 593 2.762 3.721 411
Hazine 500 468 2.539 3.759 411
Kullanim 500 493 2.539 3.759 721
Geri Odeme 25 0 0 -310
Belediye 72 125 439 -38

Kullanim 72 125 439 0 0
Geri Odeme 0 0 -38 0
Merkez Bankas1 0 0 -216 0 0
Kullanim 0 0 0
Geri Odeme -216 0

Bankalar 20 -26 44 6 -312
Kullanim 67 0 251 209 0
Geri Odeme -47 -26 -207 -203 -312
Portfoy Yatirimlar: (Net)* -45 56 -395 190 1.059
Varliklar -134 91 -754 -563 35
Yiikiimliliikler 89 147 359 753 1.024

KAYNAK : Hazine Miistegarhig

* Turkiye'de yerlesik kigilerin yurtdigindan menkul kiymet alim satimlar: ve
yurtdiginda yerlesik kisilerin Tiirkiye'deki menkul kiymet alim-satimlan

Tablo 6.2'den ¢ikan ilging sonu¢ 1994 yili ile ilgilidir. 1994 yalinda
yasanan krizle birlikte uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihraci
pek miimkiin olmamig ve 1994 yilinda giren toplam 1 milyar 158
milyon dolarlik portfoy yatirmmi olarak, kamu kesimine 411 milyon
dolar girig olurken, bankacihik kesiminden 312 milyon dolarlik ¢ikig

olmugtur. Sonucta net olarak, uluslararas: sermaye piyasalarindan 99
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milyon dolarhk doviz temini s6z konusu olmustur. Ancak aym yil yurt
icinde faiz oranlarinin yiiksek diizeyde seyretmesi sonucu; yurtigindeki
menkul kiymetlere net portfoy yatirnmi 1 milyar 59 milyon dolar
civarinda gerceklesmigtir. (Tablo 6.2)

Tablo 6.2'yve gore, yurticindeki menkul kiymetlere net
yatinmlarin negatif oldugu 1990 ve 1992 yillarinda yurtdigina ¢itkma
sozkonusudur. Bilindigi gibi yiiksek faiz-diigik kur nedeniyle
Tirkiye'ye doviz getirip, bunu Tirk Lirasina ceviren, daha sonra da
yiiksek faizli Hazine bonosu, devlet tahvili gibi menkul kiymet satin
alan uluslararasi sermayenin getirdigi doviz "sicak para" olarak
adlandinlmaktadir. Yurtdiginda yerlesik kigilerin Tiirkiye'de hangi tir
menkul kiymet aldiklarimi detayli bicimde girmek gerekmektedir.
Tablo 6.3'ten goriilecegi tizere, yurdiginda yerlegik kigiler, sabit getirili
menkul kiymet yerine hisse senedi yatirnmi yapmayr tercih
etmektedirler. Sermaye serbestesinden 1990 yili sonuna kadar,
yurtdiginda yerlegik kigiler toplam 225.7 milyon dolarlhik menkul
kiymet satin almig, bunun 220.1 milyon dolarinida hisse senedi
olugturmugtur. Ayn1 donemde 154.2 milyon dolarhik hisse senedi satigi
yvapiumigtir. Diger yillarda da bu degigmemis, 1993 yilinda 737 milyon
dolarlik girigin 583 milyon dolarim hisse senedi olusturmustur.
Genelde yurtdigindan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na yatirnim

yapan uluslararasi Sermaye, Kurumsal yatinmeciyr temsil etmektedir.

Hi¢ kugkusuz uluslararasi sermaye yiiksek riske ragmen yiiksek
getiri nedeniyle bizim gibi gelisen borsalar1 tercih etmektedir. 1989
yihindan 1994 yilimin ortalarina kadar yurtdiginda yerlesik kigilerin

hisse senedi yatirimlari net olarak 700 milyon dolar civarindadir.

Onemli olan Tirkiye'ye 6zellikle hisse senedi yatirtmi olarak taze
para girigini saglamak gerekmektedir. Ciinkii sermaye piyasasina
gelecek olan fonlarin, yatimmlarnn finansmamnda kullamlma olasilig
daha fazladir. Oysa, Hazine bonosu devlet tahviline gelen doviz

tamamen kamu aciklarim1 kapatmaya yonelik olarak gelmektedir.
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SONUC ve YORUMLAR

Sermaye gereksinimi olan tilkelerin, sosyal, ekonomik ve politik
yapilarindaki istikrar1 saglamaya yonelik atihimlan, yabana
sermayeyi cekme yanginda onem kazanmigtir. Ciinki, uluslararas:
yatirmmal, bekleyecegi yiksek getiriye karsilik, riski digiik bir ortam
tercih eder. Bu durumda, tilke riskliligi yabanci sermaye hareketlerinde

onem kazanir.

Uluslararasi yatinmecilar yatirim karar verirken; ilgili ilkelerin
risk seviyesi, makro-ekonomik gostergeleri ve menkul kiymet
piyasalarina iligkin temel analizi esas alir. Temel ekonomik
gistergelerden; biiyiime hizlari, faiz oranlari, enflasyon orani, siyasi ve
sosyal riskler ile biitge acig1 uluslararasi yatirnm kararlarinda ¢énemli

faktorler arasindadir.

Bir dig tilkede portfoy yatimmi yapma karar1 veren yabanci
yatinnmel, yerel yatirinmcilara taninan serbestilere sahip olmak ister ve
yvatirrmda bulunacag piyasalarin bilgi akisindaki geffafliga ve bilgi

edinme maliyetine bakar.

Yeni ve hizla geligen bir piyasa konumundaki Tiirkiye'ye yabanci
sermaye giriglerindeki etkinligin saglanmasi, ekonomik kalkinma
bakimindan onem tagir. Turkiye'de yabanc portfoy yatinmlarini
ozendirmek ic¢in toplam yabanci sermaye girigleri icerisindeki menkul
kiymet yatimmlarinin pay1 arttinlmalidir. Ciinki uluslararas: portfoy
yatirnmlarinda getiri-risk yaklagimina gore agirhikli olarak menkul

kiymet tiirlerinden hisse senedi tercih edilmektedir.
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Sermaye Piyasasindaki kurumsallagsma ile birlikte; hukuki,
teknik ve yonetsel yapmin uluslararasi standartlara ulugsmas: ve
rekabet giici kazanmasi, yabanci portféy yatirnmlarinin Turkiye'ye
daha fazla gelmesini saglayacaktir.

Yabanca portfoy yatinmlarinmi, uzun siireli nitelikte ulkemize
cekebilmek amag olmahidir. Bu baglamda, yabancilarin menkul kiymet
ahm-satimlarina iligkin veri ve bilgilerin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas: tarafindan da stirekli izlenmesi, Tiirk Sermaye Piyasasimin
gelisgiminde ve etkin yabanci sermaye girisinde onem kazanmaktadir.
Kisa siireli gelecek yabanci sermayenin ekonomiye yapabilecegi
olumsuz etkilerin giderilmesi i¢in, yabanca portfoy yatirmmlarinin
istatistiki kayitlar1 tutulmahidir. Tiirk Sermaye Piyasasimin yabanci
portfoy yatinmlari ile gelismis t1lke piyasalarimin seviyesine
gelebilmesi, ozellestirme ve vergi politikalan ile de yakindan ilgilidir.
Tirkiye, vergi politikalarinda agiklik saglamalidir.

Yabanct portfoy yatimmlarimin tlkeye getirecegi katkilardan
faydalanmak icin, oncelikle, yatirim yapilacak tilkedeki ekonomik ve
siyasi istikrar saglanmahdir. Ekonomik ve siyasi politikalardaki
tutarhlik ve stireklilik, yabana portfoy yatirimlarimin uzun sireli
olmasini saglayacak ve yabanci sermayeden beklenilen faydamin

gerceklesme potansiyelini giiclendirecektir.
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