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Diinya iizerinde bilgiye ulagmanin maliyeti her gecen giin azalmaktadir.Bilgiye
ulasmanin maliyetinin azalmasi ve kapilarini yabanci sermayeye kapatan bir ¢ok iilkenin
1980°li yillarin bagindan itibaren yabanct sermayeye kapilarin1  agmalari  finans
literatiiriinde “Geligmekte Olan Piyasa” kavramini oraya gikarmigtir. Calismamizda Diinya
Bankast ve Uluslararasi Finans Kurumu (IFC) verilerine gore Gelismekte Olan Piyasa
olarak tanimlan IMKB’ deki yabanci sermaye portfoy yatinmlari incelenmistir.Diger
gelismekte olan piyasalar gibi iMKB’ de, yabanci yatinmcilara yitksek risk ve getiri
sunmaktadirlar.Calismamizda gelismekte olan .piyasa iMKB" deki yabanci yatirimcilar
araci kurumlarin goziiyle,yapilan anket calismasiyla incelenmis ve istatistiksel sonuglar

ortaya konulmustur.
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The cost of reaching the information in the world has been decreasing day by day.
The decreasing cost of obtaining information and as of 1980’s earl, the openning doors
to foreign capital of many countries which they haven’t had any relation with them have
brougt to light concepts of the emerging market and the developed market at finance '
hiterature.In our age, according to the World Bank and Internaional Finance Company
( IFC ) data.The foreign portfoy investments at Istanbul Stock Market called the
emerging market have been examined.At Istanbul Stock Market like the emerging
markets, the higher risk and income toward the foreign investors in respect to the other
markets have been offered in our study. Istanbul Stock Market which is emerging market
has been investigated in terms of foreign investor institution and the questionnaire taken

iin advance and the statistic results have been come out.
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GIRIS

Uluslararas: finansal piyasalardaki gelismelerde son yillarda 6nemli mesafeler
kaydedilmistir.Globallesme, finansal serbestlesme, sérmaye akimlari, kiiresellesme
terimleri her platformda karsimiza ¢ikmaktadir.Uluslararas: afanda, yurt dis1 piyasalarda
deregiilasyon ve klsltlamalarln kaldirilmasi,yurtdisi piyasalarda kurumsallasmanin
artmasl, pazarlararasi biitiinlegsme, teknoloji yaraticilik ve know how gibi faktorlerin
dogurdugu sonuglar gelismis ve gelismekte olan piyasalar kavramim ortaya
cikarmigstir.Sermayenin bu piyasalar arasinda serbest dolagimi hedeniyle biitiin piyasalar
sermayeden daha ¢ok pay almak istemektedirler.Bu nedenle gelismis
piyasalar,gelismekte olan piyasalara gore sermayeden ¢ok daha fazla pay
almaktadirlar.Buna karsilik gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara gore
yatirimcilara yiiksek riskle birlikte yiiksek getiride sunmaktadir. -

IFC’nin tamimina gore gelismekte olan piyasa IMKB’de serbestlesme
hareketlerine hiz vermistir ve yabanci sermayeden aldifi payr yiikseltmeye
caligmaktadir.Calismamizda yabanci yatirimcilarin piyasamizdaki rolii ve kalici olmasi
icin neler yapilmas: gerektigi, araci kurumlarla yapilan anket caligmasiyla ortaya
konulmaya ¢aligiimigtir.

Caligmamizin birinci boliimiinde global olarak sermaye piyasalart ve bu
piyasalara yapilan ulluslargram portfoy yatirimlarinda risklerin neler oldugu agiklanmaya
calistlmigtir. Yatinnmeilarin finansal kararlarinda dikkate almasi gereken en Onemli
faktor risk faktoriidiir.Uluslararas1 yatirimcilar riskin dagitilmasim gesitli modellerle
yapllgé;k cesitlendirmeyle saglayabilmektedirler.

Yabancilar yatirimeilar,belli kriterleri tagiyan piyasalara yatinm yapmakfadxrlar.
Yatirim yaptiklan piyasada piyasamin getirisinden islem hacmine goére birgok sayisal
verinin diginda giiven ve istikrar aramaktadirlar.Yatinm yaptiklar1 piyasalarda
calisacaklar1 araci kurumlarda bile sermaye yapisindan,internet erisimine kadar bir gok
kritere 6nem vermektedirler.

Ikinci boliimde ise, gelismekte olan piyasa IMKB’deki yabanci yatinmcilarin
paylar1,piyasamizdaki yatinm yaparken tercih ettikleri sektorler,ve yatirim davraniglar
ortaya koyulmaktadir.Yabanc1 yatirimcilarin piyasa segim kriterlerinde piyasamizin
durumu,gelismis piyasalarla kargilastirilarak ve eksik yonleriyle ortaya konulmaya

calisilmugtir.



Calismamizin tigiincli bolimiinde ise birinci ve ikinci béliimde verilen yabanci
yatiimcilarin - piyasa seg¢im kriterleri dikkate alinarak, piyasamizda yabanci
yatinmeilarla ¢alhigan araci kurumlarla anket ¢aligmast yapilmis ve anket ¢alismasiyla
sermaye piyasamizda yabanci yatirimcilarin rolii, ve yabanci yatirimcilarn artirilmasi

ve kalicilig1 igin neler yapilmasi gerektigi ortaya konulmustur.



BIRINCI BOLUM

GELISMEKTE OLAN PIYASALARDA YABANCI SERMAYE PORTFOY
YATIRIMLARI VE RiSK FAKTORLERI

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE PORTFOY
YATIRIMLARI ' '

1.1. Odemeler Dengesi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, 6demeler dengesinin sermaye hareketleri
hesabinda rezerv dis1 sermaye hareketlerinde goriilir. Bu hesap resmi rezervler
digindaki tiim uluslararas1 hareketleri (para degisimi, ¢esitli menkul ve gayri menkul
islemleri gibi) igerir. Yurt i¢i bir ekonomik ajan herhangi bir varligini yurtdigina sattig
zaman bu islem iilkenin sermaye hareketleri hesabina pozitif olarak yazilir ve sermaye
girisi olarak degerlendirilir.’

Cari islem dengesi siirekli agik veren iilkelerin uluslararas: ekonomik iliskiler
acisindan en biiylik sorunlari, déviz yetersiziigi ve iilkenin i¢ tasarruflaninin diigiik
olmasi nedeniyle finansman yetersizligidir.Bu iilkeler doviz ve finansman yetersizligine
¢are bulmak igin sermaye ithal etmek veya bor¢ almak durumundadirlar. Odemeler
dengesinin genel esitlik prensibi iginde, sermaye hareketleri dengesi ile cari islemler
dengesi toplamu yurtiginde yerlesik mali kurumlann déviz rezervleri degismesine esit
olacaktir. Bu ifade su sekilde formiile edilebilir.

C+S=R

Burada C; cari islemler dengesi S; sermaye hareketleri dengesi, R ise mali
- kurumlarin doviz rezervlerindeki degismeyi gosterir.Bu esitlife gore cari islemler
dengesinde olugabilecek bir acgik, rezervierde bir degisme olmadif: taktirde sermaye
hareketlerindeki bir fazla ile yani sermaye ithali yoluyla finanse edilecektir.Konuyu
iilke tasarruflar1 ve yatirimlari arasindaki dengesizlik agisindan ele alacak olursak,bu
dengesizlik bir iilkeden diger iilkeye reel kaynaklarin aktarimu ile finanse edilmekte, net
uluslararas: sermaye akimlar ise iilkelerin tasarruf ve yatirim dengesizliginin yol agtig

Odemeler dengesi agiklarini finanse etmektedir.

'Yasemin Tirker Kaya,Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi, Tiirkiye Ornegi, istanbul, DPT Uzmanlik Tezleri , Agustos, 1998 ,5,74



Odemeler bilangosunda sermaye hareketleri, uzun ve kisa siireli olmak tizere iki
gruba ayrilmaktadir. Bu gruplandirma mali varligin likiditeye doniistiiriilmesindeki
kolaylikla ilgilidir. *Kisa  siireli sermaye varliklar1 yar likit nitelikte olup istendiginde
- kolaylikla nakde ¢evrilebilir. Uzun siireli varliklarin nakde déniistiiriilmesi ise daha gii¢
olmaktadir. Ancak sermaye islemlerinin uzun ve kisa vadeli seklindeki ayirim kesin
olmamaktadir. Tahvil gibi bazi uzun vadeli sermaye varliklan gergekte ¢ok likit
olabilmektedir, yani az bir gelir kaybi ile bunlan sermaye piyasasinda aninda paraya
doniigtiirme olanag) vardir. Baz: kisa vadeli varliklarin paraya gevrilmesi o 6l¢giide kolay

olmamaktadir.

1.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli sermaye hareketleri, siiresi bir yi1l veya daha uzun bir zaman
dilimini kapsayan hareketlerdir. Bu tip sermaye hareketleri, iilkeleraras: yiiksek kar
oran1 ve faiz oram farkhiliklarindan yararlanma, iilkeler arasindaki ticareti sirlayan
engelleri agma veya yabanct hammadde kaynaklarina daha kolay ulagsma gibi nedenlerle
ortaya ¢ikar. Uzun siireli sermaye hareketleri; dolaysiz sermaye yatirimlarn, portfoy

yatirimlari ve diger uzun vadeli hareketler olarak ii¢ gruba aynlir.

1.2.1. Dolaysiz Sermaye Yatirimlan

Dogrudan yatirim bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma igin
kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmamn kapasitesini arttirmak yoluyla o
iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve
kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi Ve yatrimcimin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirimdur.*

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinda sermaye, iilkeye iiretimde kullanilacak
makine, techizat, yedek par¢a ve diger, ilgili malzeme seklinde teknolojik alt yap:
olusturmak tizere girmektédir. Bu tip sermaye, tilkeye lisans, know-how, isletmecilik ve

yonetim bilgisi gibi gayri maddi haklar ve hizmetler seklinde de girebilir. Yabanci

2Halil Seyidoglu,Uluslararsi Iktisat:Teori,Politika ve Uygulama, Gelistirilmis 11.Basim,Istanbul,
Giizem Yaylar1 ,1996,5.314

*Tamer Isgiiden , Miifit Akytiz ,Uluslararasi Iktisat,Istanbul, Evrim Kitapevi ,1990,5.60

*Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Eskisehir,Beta
Yayiniari, 1999s.543 :
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sermaye sahiplerinin yatinmdan elde edilen karlan yeniden yatirilmak iizere sermayeye
eklenmesi , dolaysiz sermaye yatirim: kapsaminda degerlendirilir. >

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitiintin 2001 Diinya Yatirim
Raporu’na gore, Angola’nin yansi kadar yabanci sermaye ¢ekebilen Tiirkiye, yatirima
elveriglilik bakimindan da ancak Burkina Faso ile ayn1 puani alabilmigtir. 2001 Diinya
Yatinm Raporu’na gore 2000 yilinda dogrudan yabanci yatinmlarin yiizde 79°u
gelismis iilkelere yapilmigtir. Avrupa Birligi, ABD ve Japonya yatirimlardan yiizde 71
oraninda pay alabilmigtir. Gelismekte olan iilkelerin pay ise yiizde 18.9 ile son 10 yilin
en diisiik seviyesinde kalmistir.Toplam yatirimlarin ylizde 91°ini de gelismis tlkeler
gerceklestirmistir.En fazla yatinm g¢eken iilke, 281 milyar $ ile ABD olurken, ikinci
sirada 176 milyar § ile Almanya olmugtur. Ingiltere ise 130 milyar $ ile figiincii, Cin
(Hong Kong) 105 milyar $ ile dordiincii sirada yer almigtir. 2000 yilinda en fazla
yatirim yapan iilkeler siralamasinda ise Ingiltere 250 milyar $ ile liderlizgi ABD’den
almlstlr.6

Tirkiye’de 1980 oncesi donemde yabanci sermayenin girebilecegi faaliyet
alanlari, kar ve teknoloji transferleri, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerle ortaklii gibi konularda, yabanci sermayenin hareket alanm
daraltilmigtir.Ayrica  biirokratik islemler yabanci yatirimcilann caydiric1 nitelikte
olmustur. 1980 6ncesi donemde i¢ piyasanin yabanci yatirimcilara kargi korunmasinda,
s6z konusu donemde uygulanan ithal ikdmesine y6nelik sanayilesme stratejisinin rolii
bilyiiktiir, Bu stratejide, iilke sanayisini yabanci rekabetine karsi korumaya yonelik
birtakim araglar gelistirilmistir. Asiri degerlenmis déviz kuru, ithalat yasaklar, kotalar,
yiiksek giimriik vergileri, siki kambiyo kontrolii bu araglardan bazilaridir.

1970°1i yillarin sonunda ekonomide hem fiyat istikrar1 bozulmus hem de GSMH
yillik biiyiime oranlan gerilemistir. Ornegin 1979°da GSMH yillik biiyiime orani1 %1’e
kadar diigmiistiir. Enflasyon orani ise 1980°de %100’li agmistir. Ekonominin bunalima
girmesi nedeniyle 24 Ocak 1980 Istikrar Programi uygulamaya konulmustur. Istikrar
programinda ekonomik biiylimenin sa?;lanmasinda dis kaynaklara biiyikk ©nem
verildiginden, 6zel yabanci sermayeyi tesvik politikasi 1980 sonrasi dénemde Gnem

kazanmugstir. Yiiriirlik tarihi 1954 yili olan 6224 Sayili Kanun, 1980 6ncesi dénemde

’Meral Varig Tezcanli ve digerleri,Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portféy Yatirimlari ve
Tirkiye, Istanbul , IMKB Yaymlari, 1994,s.7
¢ http://www.hurrivetim.com.tr/haber/0, sid~4@tarih~2001 09 19-m@nv1d~3 1924.00.asp., 19/09/01




yabanci sermayeyi iilkemize ¢ekmede yetersiz kalmistir. Yabanci sermayeli kuruluslara
yatinm izni verilmesi, bu kuruluslarin sermaye arttirimlari, faaliyet alanlarinda
degisiklik yapabilmeleri gibi konularda Bakanlar Kurulu Kararinin beklenmesi, 6224
sayil1 kanunun en 6nemli eksikligini tegkil etmisgtir.

1981 tarihli 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun degisen kogullar
icerisinde ele alinmast zorunlulugu ile 13 Mayis 1992°de 3794 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununda Degisiklik yapilmasina dair kanun yayinlamistir. Bu kanun ile birlikte eksik
diizenlemelerin tamamlanmasi; piyasasinin kendi dinamiginin harekete gegcirilmesi;
kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagitilmas: ile seffaf bir piyasa ortaminin
saglanmasi; sistemin igleyis kurallarinin belirlenmesiyle ekonomik suglara karsi gereken
cezai tedbirlerin alinmasi; piyasa gézetim sisteminin kurulmasi; yeni kurumsal yatirime:
tiirleri ile piyasanin talep yoniinde desteklenmesi; yeni finansal yatinm araglan ile
yatirim alternatiflerinin  gelistirilmesi ve benzeri amaglara ulasilmasinin yonii

belirlenmistir.”

1.2.2. Portfoy Yatirimlan

Portféy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
uluslararasi politik risk, kambiyo riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenmek
suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temettii gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse
senedi ,tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yatinm yapmalarldlr.8 '

Portfoy yatlrlmlarl,uluslarara51 ve piyasalararasi  (off-shore) olarak
yapilabilmektedir. Bir ilkenin ihrag ettigi hisse senedi ve tahvillerin yabanc
yatinmeilar tarafindan alinip satilmasi,o iilkenin sermaye piyasasinda ticaretinin
yapilmasi,uluslararasi iglemlere 6mektir. Aym islemin iilke simrlan diginda bir
merkezde ger¢eklesmesi, piyasalararam islemlere 6rnektir.

Uluslararas: portfoy yatinmlannda risk ve getiri,yatirimc1 i¢in biiyilk 6nem
tasimaktadir. Yatinmeilanin iilke diginda hisse senedi alim satimiyla ugrasmalarmnin
belirleyici uﬁsurlanndan biri, cesitlendirmenin yatirimin riskini azaltma etkisidir.
Dolayisiyla gesitlendirilmis bir menkul kiymet portfdyiine sahip olmanin esas nedeni

toplam riskin azaltilmasidir.

7 www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/tem97/2 htm, 07/1997

¥ Tezcanli Varis ve digerleri, a.g.e. ,5.8



Tasarruf sahiplerinin sermaye piyasalarinda degerlendirmek iizere elinde
bulundurdugu fon fazlasini, kendi iilkesi yerine bagka bir tilkede degerlendirmesi yani
uluslararasi portféy yatirimi yapmasi, yatinmlarin yénlendirilecegi iilke ve onun
piyasalarindaki baz1 kogullara baghdir.

Oncelikle fonlarin bulundugu iilke ile bu fonlarin yénlenecegi iilkede farkli risk
ve/veya getiri bilesiminin bulunmas: gerekecektir. Ancak tek basina getiri, uluslararas
portfdy yatiimlarinda belirleyici degildir. Zira, en yiiksek getiriye sahip menkul
kiymetlerin iglem gordiigii piyasalar, en ¢ok uluslararasi portfdy yatinmi ¢eken
piyasalar olmamaktadir. Getiri ile siyasi ve ekonomik riskler diginda sermaye
piyasalarina yonelen uluslararasi portfoy yatrminin belirleyicilerinin - genellikle;
tilkenin uyguladig1 vergi ve sermaye hareketleri rejimi, sermaye piyasalarinin genis
anlamda etkinligi, sermaye piyasalaria iliskin yasal cergeve ile piyasadaki islem
maliyetleri oldugu kabul edilmektedir.

Sermaye piyasalarinda bir yatirimin yerli piyasalar yerine uluslararasi piyasalara
yonelmesi, yatirimel agisindan bazi ek maliyet unsurlar getirecektir. Yatirimei, boyle bir
karar almasi durumunda, diger iilkedeki piyasalarla ilgili bilgileri edinme maliyetine
katlanmasi, daha fazla sayida araci kullanmasi, islem saatlerinde farklihklar bulunmasi
gibi nedenlerle ek maliyetlerle karsilagacaktir. Ancak, tiim bu ek maliyetlere kargin,
yerli piyasaya gore daha likit,daha ¢ok derinlie sahip veya daha diisiik islem
maliyetleri ile ¢aligan piyasalarin varlifi durumunda diger bir iilkenin piyasasi tercih
edilebilecektir.”

Gerek uluslararas1 portfoy yatinnmlari, gerekse dolaysiz  yabanci sermaye
yatinmlar1 uluslararasi sermaye akimlari niteliginde olmakla birlikte aralarinda bazi
onemli farklar vardir:

e Dolaysiz yabanct sermaye yatirimi durumunda, yabanci iilkede .kurulan
$irkét, ana sirketin dogrudan denetimi altindadir. Cogu kez sirketin {ist yonetim
kadrolarinda ana sirket tarafindan atanan yoneticiler yer alir. Uluslararas:
portfoy yatinmlari durumda ise bir yabanci tahvil veya hisse senedi satin
alinirken sirket y6netiminin dogrudan denetlenmesi s6z konusu degildir. Her ne

kadar hisse senedi yatinmlari durumunda pay hakk: sahiplerinin genel kurulda

? hitp://www.spk.gov.tr/vayinlar/arastirmaraporlari‘’kye/Yener_Yildirim.pdf ,01/01/02




oy verme haklari bulunsa bu oy kullanma, girket y6netimine dolaysiz katilma
demek degildir.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari durumunda yabanci yatirimel, sermayenin
yaninda genellikle diretim teknolojisi ve isletmecilik bilgilerini de
getirir.Uluslararas: portfy yatinmlarinda yabanci sermayenin sermayeden bagka
katkis1 yoktur.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini yapanlarin hemen hemen tiimii ¢ok
uluslu sirketlerdir. ‘Uluslarara51 portfdy yatirimlarinda ¢ok uluslu girketlerin yam
stra gergek kisilerde yatirim yapabilmektedir.

e Dolaysiz yabanci sermaye yatiimlarinda transfer edilen kararlar, isletmenin
kazang durumuna ve hiikiimetin transfer lizerine koydugu kisitlamalara baghdur.

e Uluslararast portfoy yatlrlmlarlhdan olan tahvil alimlar, sabit bir déviz borcu
niteliginde olup ekonomik kosullara gére degismektedir. Ancak burada hisse
senedi yatinmlart ile dolaysiz yabanci sermaye yatinmlan ile dolaysiz yabanci
sermaye yatirimlari arasinda benzerlik oldugu s6ylenebilir.

Portfoy yatinmlar1 da kendi iginde “sabit getirili enstriimanlara yatinm” ve
“hisse senetlerine yatnm” seklinde ikiye ayrilir.'’Sabit getirili enstriimanlara yapilan
yatinmlarda yatirimcilar daha ¢ok reel faiz oranlari, enflasyon ve devaliiasyon
oranlariyla ilgilenirken , hisse senedi yatinmlarinda hissenin ait oldugu sirket ile ilgili
bilgiler de ©6nem tagir. Yani sabit getirili enstriiman yatinmlarinda genellikle
“souvereing risk” yani iilke ekonomisinin giivenirligi ve rating incelenirken, hisse

senedinde buna ek olarak sirketlerin bilangolari da géz 6niine alinmaktadir.

1.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri; vadesi 1 yildan kisa, 6zel ve resmi olan sermaye
akimlanidir.Bu tip sermaye hareketleri likit olan ve likit olmayan seklinde ikiye
ayrilir.''/Kisa dénemli likit sermaye hareketleri, 6zel kisi ve kuruluglarin yabanci
iilkelerden olan alacaklan ile bu iilkelere olan borglarini kapsar.Bu alacaklann tahsili
veya borglarinin 6denmesi istek iizerine ve kisa siirede gerceklestirilir.Kisa stireli likit

olmayan sermaye hareketleri ise yine aym alacaklarla ya da borglarla ilgilidir. Ancak

1 Sadi Uzunoglu,Kerem Alkin, Can Fuat Gilrlesel ,Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri ve Tiirkiye, istanbul, IMKB Yaymlarl 1995 5,55-56
' {sgiiden, a.g.e.,5.61



burada alacagin tahsili veya borcun ¢denmesi igin belli siirenin gegmesi gerekir. Bu tip

sermaye hareketlerine 6rnek olarak ii¢ aylik banka kredileri gosterilebilir.

2. GLOBAL OLARAK SERMAYE PIYASALARI ARACLARI VE RiSK
FAKTORLERI |

Globallesme, tilkeler arasinda mal, hizmet, uluslararasi sermaye akimlar ve
teknolojik gelisimin hizli bir gekilde artmasim ve serbestlesmesini ve bunlar sonucu
ortaya ¢ikan ekonomik gelismeyi ifade etmektedir. Birbirleriyle mal islemleri,
cesitliligi, deger artislan, hizmetler, uluslararasi sermaye akimlari, teknolojinin ¢ok hizhi
ve yaygin bir sekilde yiikselmesi ve bu sayilanlarin iilkeler arasinda giderek
serbestlesmesi sayesinde ekonomik geligmeyi ifade eder .

Finansal piyasalarda globallesme, ikinci diinya savasindan sonraki dnemli
gelismelerden biridir. Diinyadaki uluslararas: ticaret ve sermaye hareketlerinde degisim
aract olarak kullanilan “Uluslararasi paranin” saglanmasinda hiikiimet ve bankalarin
etkisi; politik ortama, zamana ve finansal teknolojiye bagli olarak degisim
gostermektedir. Buna goére uluslararasi para sistemi, tilkelerin birbirleriyle olan sermaye
ve ticaret hareketlerini diizenlemekte, uluslararasi parasal diizen ise bu sistemin yasal
gercevesini, diizenlemelerini ve uygulama bigimini ifade etmektedir."’Finansal
faaliyetlerin globallegmesi ise, 1950°li yillarda baslamakla birlikte, 6zellikle 1980’lerde
hiz kazanmig, sermayenin daha diigiik risk altinda, daha yiiksek kazang saglayabilme
diigiincesiyle sinir Stesi alanlara yayilmast sonucu ulusal finans piyasalarn hizla
biitiinlesmis, aralarindaki sinirlar kalkmisgtir.

Ekonomik globallesmenin iki boyutu vardir:Bunlardan birincisi global
iiretim,ikincisi  global finanstir. Ekonomik globallesme siireci oncesinde, mal ve
hizmetler ile iiretim faktorleri ve teknolojinin iilkeler arasinda degisimine dayanan
ckonomik sistemde, ulus devletlerin iktisat politikalari, ulusal iiretim ve finans
sistemleri hakimdi. Ancak ekonomik globallesme ile birlikte bir yandan iiretim
faaliyetinin agamalan maliyet avantajlarina dayali olarak gesitli tilkelere dagilmug, diger
yandan da diinyadaki finans piyasalari Tokyo, Londra, New York gibi bir ka¢ finans

merkezinin kararlarina bagl: hale gelmistir."®

12 Tezcanh Varis, a.g.e.,s.9

13http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/dtdergi/Ocak200I/globallesme.htm ;01/2001
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1980°1i yillarin baslarina kadar uluslararas: finans piyasalarindan temin edilen
fonlarin biiyiik boliimii, uluslararasi bankalardan saglanmakta, 6zelikle gelismekte olan
tilkelere yo6nelik fonlar,bankacilik kesimi tarafindan saglanmaktaYdl. Nitekim 1970°h
yillarin basinda ortaya ¢ikan ‘bor¢ krizi’ ile sarsilan gelismis iilkelerin sermayesi,
1980’11 yillarin basindan itibaren kendi finansal piyasalarini ve sermaye hareketlerini
serbestlestirirken, gelismekte olan tilkelerin aym siire¢ i¢ine girmesinde etkili olmustur.
Boylece uluslararasi sermaye, gelismis lilkelerdeki kar hadlerini asabilmek, daha yiiksek
getiriler bulma ve riskleri dagita bilmek igin gerekli alt yapiyr kiiresellesme ve

uluslararas: biitiinlesme gergevesi iginde gergeklestirmistir.*

2.1. Gelismis Piyasalar

Gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir sekilde finansal
kuruluslar tarafindan karsilanir. Uluslararas: bir nitelige sahip olmasa da yerel bir
piyasada gelismis bir piyasa 6zellikleri tagtyabilmektedir. Gelismis piyasayi temsil eden
Ozellikler, piyasalarin iglemsel hacimleri, likidite, iirlin ¢esitlilii ve derinligi, piyasa
giris ¢ikis kisitlamalarimin bulunmayigi,vb. etkinlik kriteri olarak sayilabilir. Diinyadaki
sanayilesmis iilke borsalar1 girketlerinin toplam piyasa degerinin %91,5’ni gelismis

piyasalar , %8,5’nu ise gelismekte olan piyasalar olusturmaktadur."

2.2. Gelismekte Olan Piyasalar

Gelismekte olan piyasalar farkli sekillerde tamimlanabilir. Bir yandan
“Gelismekte Olan”tamm kiigikk ve duragan piyasalar karsisinda belli bir geligme
siirecine giren, biiyiiyen ve gittikge karmagiklasan piyasalan ifade edebilecegi gibi diger
yandan da gelisme potansiyeline sahip oldugu varsayumi altinda, kalkinmakta olan
ekonomilerdeki tiim piyasalar: ifade etmektedirler. 16

Gelisen borsalar, global portfoyler gesitlendirme imkam sunmaktadirlar. Tek tek
incelendikleri zaman cok hareketli olduklar1 gézlenen bu borsalarin risk aywrimlarn
getirileri, geligmis borsalardan daha yiiksektir.Gelisen borsalar ile gelismis borsalar

arasinda diisitk hatta negatif korelasyonlar tespit edilmistir.Gelisen borsalann kendi

14 Uzunoglu,a.g.e.,5.35
15 IFC,Emerging Stock Markets Factbook,1997,5.35
16 Murat Dogu,Geligen Hisse Senedi Piyasalari ve Tiirkiye,Ankara:SPK Yayinlar,1994,s.4
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aralaninda korelasyonlan da yiiksek degildir. Bu yonleri ile gelisen borsalar, portfoy
risklerini dengeleme ve kazanglarim artirma imkani hazirlamaktadirlar.!”

Uluslararas: alanda yasanan bu gelismeler biiyiik 6l¢iide etkin finans merkezleri
de yaratmustir. Bu. gelismelerle birlikte 6demeler dengesi ac181, tasarruf yetersizligi ve
teknoloji  transferi gibi sorunlarina ¢6ziim arayist iginde olan piyasalar
dogmugstur.Gelismekte olan piyasalarin tam tanimi hala yapilmamis olmakla birlikte en
gegerli  tamim  International Finance Corporation (IFC)’in  tammi  kabul
edilebilmektedir.'®

IFC gec¢migte, iilkenin sadece gelismekte olan bir ekonomi olup olmadigina
bakmaktayken son zamanlarda gelismekte olan piyasa kriterlerini belirlemek igin
¢aligmalar yapmaktadir. Diinya Bankasi ekonomileri, yiiksek gelirli, orta gelirli ve
diisiik gelirli ekonomiler olmak iizere ti¢ kategoriye ayirmaktadir. Bu kuruma gére 1999
yilinda kisi basina diigen gayri safi milli hasilast 755 ABD $’nin altinda kalan iilkeler
diigiik gelirli, 756 ABD $’ile 9266 ABD $§ arasindaki iilkeler orta gelirli,9267 ABD$’nin
uzerindeki iilkeler yiiksek gelirli olarak kabul edilmektedirler. Ayrica orta gelirli
tilkelerden kisi bagina diigen gayri safi hasilast 756 ABD §$ ile 2995 ABD § arasindaki
tilkeler ortanin alt1, 2996 ile 9265 ABD $ arasindaki iilkeler ise ortamn iistii olarak
sintflandirilmaktadir. Diinya bankasina iiye 182 olmak iizere toplam 207 iilke igerisinde
157 tiye tilke gelismekte olan piyasalar sinifina girmektedir. Tiirkiye, 1999 yilinda kisi
basina diisen gayri safi 2.900 ABD § ile Avrupa ve Orta Asya bolgesindeki gelismekte
olan 28 iilke arasindadir.

Tablo 1 :Diinya Bankasi Gelir Dagilimi (1999)

Gelir Gruplar: Bagina Milli [Ulke SMH ( Milyar [Nafus Kisi isi Bagina
Gelir(ABDS) Sayisi ABDS) (Milyon) GSMH ($)
--—--— - 755 ABDS$ 64 1.008 2.417 120

755 ABD$-2.995 ABDS  [55 2.508 D.093 1.200
2.996 ABD$-9,265 ABD § P8 p.782 P71 4870
9,226 ABDS - ---—-erem- 50 £3.702 896 26.440
Gelismekte Olan Ulkeler 157 6299 p-082 1.240
Gelismis Ulkeler 50 23.702 896 6.440
Diinya 207 29.995 5.978 2.020

Kaynak: Standard & Poors , Emerging Stock Markets Factbook , 2001,5.9

'7 Unal Targan,Geligen Borsalarda Kurumsal Yatirimeilar,Istanbul ,IMKB Yayinlari,1999.5.19
"® IFC,a.g.,2000,5.2



Diinya bankasina iiye ﬁlkelerdeki, ozel kesimin gelismesini 6zendirmek ve
bunun igin yerli ve yabanci mali kaynakl ‘rm harekete gegirilmesini saglamak amaciyla
kuruian Uluslararas: Finans Kurumu ise piyasalar iki kategoriye ayirmaktadir. Bunlar
‘Geligmis Piyasalar’ ve ‘Geligmekte Olan Piyasalar >’dir. Bu kuruma gore Diinya
Bankast’nin yiiksek gelirli saydig: ekonomiler gelismis piyasalar, diigiik ve orta gelirli
ekonomiler ise gelismekte olan (veya gelisen) piyasalar olarak kabul edilmektedir.
Dolayistyla IFC’ ye gére tiim geri kalmig ve gelismekte olan iilkeler, gelismekte olan
piyasalar kapsamindadir. Gelismekte olan sermaye piyasalan ise “Gelismekte Olan
Hisse Senedi Piyasalan” ve “Gelismekte Olan Tahvil Piyasalar “ olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. IFC’nin tamimlamasina gore ,bir hisse senedi piyasasi, o iilkenin kisi
basina diisen gayri safi milli hasilasinin belli bir seviyenin altinda olmasi durumunda
gelismekte olan hisse senedi piyasas: olarak kabul edilmektedir.IFC, piyasalar, gelismig
ve gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 olarak ikiye ayirmasinda siirekliligi ve
kalicihig1 6n plana ¢ikarmaktadir. Buna gore bir tilkenin herhangi bir piyasanin digerine
gére daha gelismis olmasi ve hatta diinya standardimi yakalamis olmasi ¢ok onemli
degildir.Onemli olan ekonominin belli noktasindaki gelisiminin ekonominin diger
birimlerine de yansiyarak hep birlikte bir gelisme ¢izgisini yakalayabilmesidir. Burada
IFC, gecici bir tammlamadan ¢ok, kalici olabilecek unsurlari igeren objektif bir
tanimlamay tercih etmektedir."®

Tablo 2:2000 Yili Diinya Borsalarmin Piyasa Degerlerinin Dagilumi

Piyasa Degerine Gore

Gruplanmasi Geligmekte o Toplam
milyon ABDS) Pazar Sayist _ [Piyasa Degeri  Olan Ulkeler [Piyasa Degeri
- 10.000 49 106.000 . 94.678 %88,8
10.001 - 100.000 P4 892.367 546.655 %61,3
100.001 -1.000.000 P2 7.706.273 2.098.393 %27.2
1.000.000 - ~~eveeme 5 23.555.273 e %0.0
Toplam 100 32.260.433 2.739.726 %8.5

Kaynak: Standard & Poors , a.g.e ,s.19

2000 y1l1 itibariyle gelismekte olan piyaSalarm degeri diinya borsalarimn toplam
degerinin %8.5’ini olusturmaktadir. Bu oran 1994 yilinda %13 civannda olsa da

genellikle %8-10 arasindadir. Tém borsalar icinde piyasa degeri 10 milyar ABD$’n

¥ Dopu,a.g.e 5.4
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altinda gelismekte olan piyasalarin payr %88.8°dir. Bu oran 100 milyar ABD$’nin
iistiinde piyasa degerine sahip gelismekte olan piyasalarda %27.2’dir.

Tablo 3’de;gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelere gére ¢ok daha hizhi
biiytidiikleri goriilmektedir.

Tablo 3 :Diinya Biiyiime Oranlari

Diinya Bilyiime Oranlari
IGMSH (% degisim) 2001 b002 P003
Diinya 2,3 3,0 3,2
Gelismis Ulkeler 0,9 1,8 1,9
Gelismekte Olan Ulkeler 5,1 ‘ 4.1 5,0

Kaynak: http://www.gedik.com/15nisan%20ET%201.pdf, 15/04/2003

Bu duruma gore gelismekte olan piyasalarin ortak &zelliklerini ¢ikarmamiz
gerekirse, bunu iilke ekonomisinin ve piyasalarin kriterleri olarak iki ayn grupta
toplayabiliriz.*

Ulke ekonomisinin dzellikleri

e Goreceli olarak hizli ekonomik biiyiime,

e Olgunlagmamus bir hisse senedi piyasasi,

o Ozel sektor iizerinden biiyiimeyi tegvik eden hitkiimet,

e Saglam ekonomik , finansal ve politik kurumlara dogru giden bir trend,

e Beklenmedik kur hareketleri,

e Siirekli bir degisme,

o Ekonomik ve siyasi belirsizlik,

Piyasanin Ozellikleri

¢ Ortalama piyasa kapitalizasyonu ve temettii verimi, gelismis piyasalara gore
kiigiik; bitylime hizi1 ise geligmis piyasalara gore ¢ok yliksek,

e Yiiksek piyasa devir hiz1,

e Hisse senedi piyasalarimin ekonomi i¢indeki 6nemi ve toplam sabit sermaye
yatirimlan iginde artan payi,

e Ortalama sirket biiyiikliigliniin diisiik olmasi, bununda ¢esitlendirme gansim
diiglirmesi,

e Sermaye akisinda kolaylagtirmaya gidiliyor olmasi, bununda ¢esitlendirme

sansini diislirmesi,

- P ayni,s.14-17
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¢ Homojenligin yiiksek olmasi, bununda volatilite iizerinde artirici etki yapmasi,

e Yiiksek islem maliyeti,

e Giivenilir enformasyon azhig1,

* Teknolojik alt yapinin siirekli degisiyor olmasi,

Bu kriterlere gére IMKB’ de gelismekte olan bir piyasadir. Diger gelismekte olan
piyasalar olarak ;Arjantin,Brezilya,Cin, Misir ,Polonya,Macaristan,srail,Kore, Malezya

ve Rusya’y1 sayabiliriz.

2.2.1. Gelismekte Olan Piyasalarda Kullanilan Yatirim Araclan

Gelismekte olan piyasalar, dogalar1 geregi, biinyelerinde gelismis piyasalar
kadar ¢ok yatinm araci barindirmamaktadir. Ancak son zamanlarda, gelismekte olan
piyasalarda da likiditenin artmasi ve piyasalarin gelismesiyle birlikte yeni finansal
araglar devreye girmistir. Buna ragmen birgok gelismekte olan piyasa, halihazirda risk
yOnetimi saglayacak veya finansman firsat1 sunacak bir¢ok finansal enstriimanm devreye
sokamamistir.Ornegin * bircok gelismekte olan tilkede vadeli islemler piyasast
bulunmamaktadir.Vadeli isglemler piyasasina sahip olan bazi gelismekte olan
piyasalarda da bu piyasalarin etkinliinden ve verimli c¢ahgmalarindan s6z
edilmemektedir.

Gelisen piyasalar genellikle daha fazla finansal hizmet sunarak yerli ve yabanci
tasarrufgularin bu piyasalara girigsimini artinei etki yapmaktadir. Tiirev {iriinler finansal
risklerden korunma (hedging) amacina ek olarak, yerli ve yabanci yatirimcilara
spekiilatif arbitraj firsatlar1 da sunmaktadir. Diinya genelinde 1990’ yillarin sonunda,
organize olmus tiirev piyasalara sahip 21 yeni gelismekte olan iilke vardir ve bunlara
her yil yenileri eklenmektedir. Bunlar arasinda en aktif olanlar, Arjantin, Brezilya,
Meksika, Sili, Filipinler, Macaristan, ve Giiney Afrika iilkeleridir. S6z konusu iilkeler
icinde, Brezilya en fazla tiirev iiriin s6zlesmeleri islemleri yapilan borsalara sahip

durumdadir.?!

2! Tyrhan Korkmaz, Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarma Yatirim ve Tiirev Uriinlerinin
Rolii , IMKB Dergisi,Cilt:5, Say1 17,2001,5.69
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2.2.2. Dogrudan Yatirim Araclari

Dogrudan yatinm araglar,yatinmcinin  esas menkul kiymeti satin aldig
araglardir. Bunlar ihrag¢i kurumun kendi menkul  kiymetleri olan hisse senetleri,
bono ve tahvilleri ile gayri menkul yatirim ortakliklanidir. Gayri menkul yatinm
ortakliklar, dolayl yatinm olarak goriinse de, menkul kiymet olmayan arsa, bina,
vesaire taginmazlarin menkul kiymetlestirme sonucu yatinm yapilabilir hale
getirilmesine olané.k sagladiklar1 i¢in dogrudan yatirim araci olarak kabul
edilmektedirler.

Gelismekte olan piyasalara yapilan uluslararasi portfdy yatirnmlarinda en ¢ok
kullanilan yatirim aracinin baginda hisse senetleri gelmektedir. Yeni gelismekte olan
hisse senedi piyasalarindaki yliksek getiriler, hisse senedi portfoylerinin getirilerinin
performanslarin1 artirmak isteyen global finansal piyasalardaki yatmmcilann ilgisini
¢ekmektedir. Degisik riskler igermeleri ve kendi aralarinda korelasyon yoluyla
cesitlendirilebilme olanadi sagladiklari igin yatirmcilarca tercih edilmektedirler.
Portfoy yoneticileri riski digtirlip ¢esitlendirmeyi artirarak portfoylerinin beklenen
getirilerini artirmaya ¢aligmaktadirlar. Daha 6nceki arastirmalarin sonuglarina gore,
gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda getiriler arasinda 4 6nemli
farklihgin oldugu ortaya ¢tkmugstir.? '

. Yeni gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda ortalama getiri daha

~ yiiksektir.

e  Yeni gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda fiyat degismeleri veya
risklilik  ( volatility ) daha yliksektir.

e Yeni gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi getirileri ile gelismis
piyasalarln getirileri arasindaki korelasyon diistiktiir.

e Yeni gelismekte olan hisse senedi piyasaianndaki getirilerin tahmin
edilebilme olanag daha yiiksektir. Bu nedenlerden dolayr global portfoy
y6n¢ticileri gelismekte olan piyasalarm hisse senedi piyasalannda yatirim
yapmiglardir.

Bir diger dogrudan yatinm araglann bono ve tahviller, gelismekte olan

piyasalarda genellikle devlet tahvili ve hazine bonosu seklinde yatiimcilara

sunulmaktadir. Gelismekte olan piyasalarin bir gogu hala riskli statiide kabul edildikleri

2 aymi ,s5.70
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icin bu piyasalarda bulunan sirketlerin piyasalardan tahville uzun vadeli bor¢lanma
olasiliklari son derece azdir. Ciinkii devlet, genellikle en iyi faiz oranimi vererek, zaten
son derece az olan yatirim miktarin1 kendi lehine gevirmektedir. 1980’lerin sonunda
1990’k yillarda artan sermaye akimlan iginde tahvil ihraglan payini almaya baglamistir.
Tahvillerin ikinci el piyasalarinin olmasi ve ilgili tilkedeki degisiklikleri aninda fiyatina
yansitmasi, tahvilleri bir yatinm araci oldugu kadar bir spekiilasyon araci haline de
getirmis, boOylece de likiditesinin artmasim ve daha ¢ok talep edilebilir olmasim
saglamigtir.

Geligmekte olan piyasalar menkul kiymetlerini igeren uluslararasi portfy
yatinmlarinda sabit getirili menkul kiymetlerin kullamlmasi ilk devlet kagitlaniyla
olmustur. Gelisgen borsa bonolarina en iyi 6rnek “Brady Bonolari”dir. Brady
Bonolart , adlarim1 gelismekte olan iilkelerdeki bor¢ sorunu ¢ézmek iizere hazirlanan
Brady planindan almlslardlr.23Bu plana gore 1989°da IMF ve Diinya Bankasi, ilgili
tilkelerin kredi borglarinin tahvillere doniistiirilmesini kabul etmiglerdir. Bunun
karsiiginda enflasyon, kamu borglan ve dig ticaret agiklarinin diigiiriilmesi i¢in zorunlu
Onlemler alinmigtir.Yabanci tahvil piyasalari, bir sirketin veya hikiimet kurulusunun
belirli bir yabanci piyasada, o piyasanin para biriminden satilmak iizere ¢ikarttif uzun
vadeli bor¢lanma aracidir. Uluslararasi piyasalarda tahvil ihraci zor bir istir ve en
Onemlisi giiven gerektirmektedir. Bu yiizden de 1960’lara kadar bu piyasada sadece
hiikiimet kuruluglarina agikti. Daha sonralari ¢okuluslu girketler bu piyasaya girmeye
bagladilar ve bugiin bu piyasalarda 6zel sirketlerde ¢ok biiyilk bir 6neme sahiptirler.?*
Tahvillerin hepsinin 'gﬁvenilirliklerinin yatimmer tarafindan bilinmesi miimkiin
degildir.Ulke ve sirketler tarafindan ihrag edilen tahvillerin risklerinin analiz edilip
degerlendirildigi “rating”. kuruluslari dogmugtur. Diinyadaki en biiyiik yabanci tahvil
" piyasalar1 ABD ve Isvigre’dir. Japonya ve Liikksemburg da diger énemli uluslararasi
piyasalar arasindadir.

Eurotahviller, ihraci yapan iilkenin kendi para birimi digindaki bir doviz
cinsinden ve uluslararasi bir konsorsiyum araciligi ile bir beinkﬁ ve/veya sendikasyon

tarafindan birden fazla iilkede aym anda ihra¢ edilen genellikle hamiline yazili

2 Tezcanl: Varis ve digerleri, a.g.e.,5.49
2 Seyidoglu; a.g..1994,5.40



tahvillerdir.**Sendikasyondaki mali yiiklenicilerden her biri, ¢ikarilan tahvillerden
payina diisen miktar1 kendi ulusal piyasasinda pazarlamaya ¢aligir.

Eurotahviller aymi anda bir ¢ok piyasada satisa ¢ikarilmaktadir.Yabanci bir
piyasada yine kendi para biriminde belirlenerek satilan tahviller Eurobond piyasasi
aracidir. Bu piyasanin katihmecilar uluslararasi finansal kurumlar ve biiyiik ¢ok ulusiu
sirketlerdir. Eurobond piyasast 1960 yilinda ABD 6demeler dengesi krizi sonucu
getirilen kisitlamalar sonucu ortaya glkmlstlr.26

Eurotahvil piyasalarinin temel varlik nedeni, difer sermaye piyasalarina goére
biiyilk  Olgtide  hiikkiimet = kisitlamalari  diginda  kalmalan  ve  gelirlerinin
vergilendirilmemesidir. Yatinmcilarin - faiz  gelirlerinin  vergi dist olmas: da bu
piyasalardan diigiik faizle bor¢lanmaya olanak vermektedir.

Gelismekte olan piyasalarda'diger dogrudan yatirim enstriimanlar1 genellikle
hisse senetleri ve hazine bonolaridir. Her ne kadar gelismekte olan piyasalarda yerel
para cinsine de yatirim yapilsa da bu ¢ok yaygin degildir. Genellikle yatinmcilar o para
cinsindeki sabit getirili enstriimanlara yatirnm yapmaktadir. Hisse senetlerine olan
yatirim miktarinin artmasindaki en biiyiik sebep “in home market trading” yani yabanct
bir hisse senedinin standartlara uydurulmasi ile uluslararasi piyasalarda isleni
gérebilmesi diye 6zetlenebilecek etkinin ortaya ¢ikmasina yol agan ADR ( American
Depositary Receipts ) ve GDR ( Global Depositary Receipts )larin kullamlmaya
baslanmasidir. Bu sayede bir sirket bagka bir lilke piyasasinda hisselerini ADR veya
GDR yoluyla kote ettirip halka arz yapabilir ve yabanci kaynak saglar.

Yabanci yatinmcilar ise hisse senetlerinin alim satimim yapabilecek konuma
gelip, biirokratik ve maliyetli prosediirden kurtulmus olurlar.1980’li yillarda bazi
gelismekte olan iilkeler, dogrudan yatinm enstriimanlarina yasak getirmislerdir.
Omegin; Cin’de iki ayn borsa vardir; yabanci yatinmcilarin sadece (B) tipi hisse
senetlerine yatiim yapmalarmna izin verilmektedir. Gelismekte olan bir ¢ok iilke
hitkiimetlerin 6zelikle 1980 yillarda; yabanci yatimmeilarn islem limitlerinde engeller
koydugu goriilmektedir.Ulkeye para girisini kendi kontrolleri, altina almaya
calismuslardir. Bu durum iizerine yabanci yatirnmeilarda dolayl yatinm enstriimanlarina

yonelmislerdir. Dogrudan yatinm enstriimanlar1, portfdy kuramu ve etkin portfSyler

3 IMKB , Borsa Terimler Sozliigii , Istanbul ,2002 ,s.8.
% Tezcanh Varis ve digerleri,,a.g.e.,s.17



teorisi gergevesinde bir araya getirilerek iilke fonlan gibi dolayh yatirim enstriimanlari

kullanilmaya baglamistir. Bu fonlar gayet iyi ¢esitlendirilmistir.

2.2.3. Dolayh Yatirim Araclari

Gelismekte olan piyasalara hisse senedi, tahvil veya diger menkul kiymetlerle
dogrudan yatinm yapmak yerine, bir dénem igin zorunlu yatiim araci olan depo
sertifikas1 veya bu menkul kiymetlerin gesitlendirme yoluyla risklerini azaltmaya ve
etkin bir portfoy yonetimi sunmay1 hedefleyen fonlar araciligiyla yatirnm yapmglardir.

Ozellikle depo sertifikas1 daha ¢ok yatirimet kitlelerine hitap etmeye baslamustir.

2.2.3.1. Ulke Fonlar

Yatinm ve lilke fonlar1 kisitlamalarin oldugu dénemde yabanct yatirimeilar igin
O6nemli bir dolayli yatirim araci olmustur.IFC, uluslararasi yatiimcilar igin 6nem
tasiyan tilke fonlar1 konusunda son derece belirleyici bir siniflandirmaya gitmistir. Ulke
fonlar, bir iilkenin menkul kiymetlerinden olusmus, agirlikli olarak hisse senedi ve
diger menkul kiymetlerden olusan bir portfoyle uluslararas: piyasalara agilma imkam
sunar. Ulke fonlan kapsaminda olusturulan menkul kiymet portfoyii uluslararasi
sermaye piyasalarinda pazarlanarak fon sahibi iilke agisindan kaynak yaratma imkam
verir.Ulke fonlarmin 6zellikle fon sahibi iilkenin sermaye piyasasnin gelisimi ve
uluslararasi piyasalara entegre olma siirecini hizlandinica etkisi vardir.?’

“Growth Fund” veya “Country Fund” adi verilen iilke fonlar, yatinm Oniine
konulan engelleri asmada kullamilmiglardir. Diger taraftan iilkelerine yatinm yapan
yabancilar1 kontrol altina alma g¢abalart sonucu dogan iilke fonlari, finansal kriz
durumunda krizi biiyiitiici  etkilerinin 6niine  gegilmesinde kullamlmuglardir.
1980’lerden 1990’a kadar olan siire¢ i¢inde gelismekte olan iilkelere giden portfdy
yatirnmlarinin biiyikk kismi, tilke fonlan seklinde ge:rg:eklesmistir.28 Ancak 1990’h
yillarda yasanan gelismeler birgok gelismekte olan iilkede yagsanan krizlerle birlikte geri
¢ekilen yabanci yatinmeilarn geri ¢ekebilmek ve diinyada baslayan finansal serbesti
akimma uymak zorunda olan iilkelerce kisitlamalar kaldinlmigur. Gelismekte olan
piyasalarla ilgilenen fon yoneticileri, piyasalara daha kolay erigebilme, bilgi alma, ve

diger enstriimanlara daha kolay erisebilmeleriyle birlikte kendi olusturduklart

7 ayn1 ,5.101
2 Targan,a.g.e.,5.41
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portféylerine yatirim yapmaya baslamislardir. Yatinm fonlari da eski cazibelerini
1990’1ardan itibaren kaybetmislerdir.
IFC’nin smiflandirmasina -goére, uluslararasi yatirimcilar igin 4 ana tip
yatirim fonu bulunmaktadir.?’

o Ulke Fonlan :Bu tip fonlar, yerel borsada kote olan menkul kiymetler iizerine
yatinm yaparlar. Buna ek olarak, yerel piyasada kote sirketlerin yurt disinda
ihra¢ ettikleri ADR ve GDR’lere yatinm yapmalari miimkiindiir. Yatirim
yapilan menkul kiymet hisse senedi, tahvil, bono olabilir. Cesitlendirme
prensibine uyarlar ve kesinlikle yatinm yaptiklan sirkette yonetimde sz sahibi
olma amaci gilitmezler.

e Ozel Hisse Fonlan :Bu fonlar kote olmayan sirketlerde azinlhkta kalan fakat
6nemli bir paya sahip olarak yatinm yaparlar. Yatinm amém, Ozellikle de
borsaya kote olmasi durumda saglanacak sermaye kazancidir. Bu fonlar genelde
cok biiytiktiirler.

e Risk Sermayesi Fonlari:Bu fonlar; kiigik ve daha yeni sirketlere ortak olup
biiyime = potansiyelinden yararlanirlar.Ozel hisse fonlann aldiklan da
goriilmiistiir. Ancak finansman giigleri daha zayiftir.

e Yerli Yatinm Fonlari:Bu fonlar; yerli yatinmcidan fon toplayip, o piyasadaki
kote olmus sirketlere yatirim yaparlar.

Yeni ve hizla gelisen bir piyasa konumundaki Tiirkiye’de yabanci yatirime:
¢ekme c¢ahismalarina 1987 yilinda hiz verilmistir,. Kamu kesiminin 6zellestirme
calismalan gergevesinde Tiirk hisse senetlerinin yer alacagi bir yatirim fonu kurulmasi
ve katilma belgelerinin de yabanci yatirimcilara satilmas: karart alinmistir. Aslinda
boyle bir fonun kurulmasi 6nerisi de, IFC’ den gelmistir. 30

Tiirk hisse senetlerinden olusturulmug ilk fon olan Turkiye fonu, 27.09.1988
tarihinde“Investment Company Act of 1940” mevzuati gergevesinde New York’ta
kurulmustur. Fon Morgan Stanley Asset Management INC tarafindan yCSnetilmektedir.3 :

Morgan Stanley’in y6nettigi Tiirkiye yatimm fonunu diger uluslararas: fonlar

izlemistir.Ingiltere’nin Schroders tarafindan yonetilen Akdeniz fonu, Alliance Capitalin

» [FC, Investment Funds Emerging Markets,2000 5.8-10
30 Abdurrahman Yildirm, Borsada Déordiincii Perde, Istanbul,Alfa Basim Dagitim,1996,5.69
31Tezcanl Varis ve digerleri,a.g.e.,s.102
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Tiirkiye fonu, Abtrust’un Tiirkiye fonu ve Japonya'da Sparx tarafindan kurulan

“Cosmos Turkish Supreme Fund” bu fonlar arasinda sayilabilir.*?

2.2.3.2. Depo Sertifikasi

Depo sertifikast “yerel bir saklama kurulusunda depo edilen yabanci menkul
kiymetleri temsilen ¢ikarilan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglayan
bunlara 6zdes , hamiline yazili, nominal degeri temsil ettigi yabanci menkul kiymetin
para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasasi aracidir”. >

Depo sertifikalari, ya da daha ¢ok tamindiklari ismiyle ADR veya GDR’lar,
sahibi tarafindan bir depocu kurulusa teslim edilen menkul kiymetlerin sahiplik hakkini
veren, tedaviil kabiliyetine haiz sertifikalardir, ABD piyasalarmda ihra¢ edilen depo
sertifikalarina ADR, farkh uluslararas: piyasalardé es zamanh olarak ihra¢ edilen
sertifikalara GDR denir. ADR’larin ve GDR’larin gerek teoride gerekse pratikte pek
farklan yoktur.Bir ADR, ihra¢gimin bir veya birden ¢ok hissesini igerebilir. Bir ADR’in
temsil ettigi hisse miktarinin ¢ok olmasi piyasa katilimcilarinca tercih edilmektedir.
Yabanc: iilke ile ABD piyasalar1 arasindaki fiyat diizeyleri ve doviz kurlar arasindaki
farklilik ADR’larin igerdigi hisse sayilan ile telafi edilir.

ADR’larin yatirimcilara sagladigi birg¢ok fayda vardir.Her seyden dnce ADR
tarafindan temsil edilen hisse senetlerini giivenli bir kurulusta korunmaktadir ve fiziki
teslimata gerek olmadan el degistirebilir. Ayrica depocu kurulus; ADR’ini depo ettigi
hisselerin temettiilerini toplama; sermaye artirimlarina katilma ve gerek goriildiigiinde
oy kullanma hakki vermektedir. ADR’larin yabanci yatinmecilara sagladig: ¢ok énemli
bazi hukuksal avantajlarda vardir.Her seyden 6nce; kurumsal yatinmeilar; tabi olduklar
yatinm kurQallari uyarinca ABD hisseleri veya en azindan uluslararasi bir piyasada
islem goren hisse senetlerine portfoylerinde yer verebilmektedirler.Depo sertifikasinin
yararlarini ihraggilara ve yatinmeilara diye ikiye ayirabiliriz.>*

Ihraccilara Faydalan |
e Thragg1 ABD finans piyasasina girerek “imajim” geligtir.

e Mevcut hissedar tabanini genisletir ve gesitlendirir.

32 yildinim,a.g.e,s.72

3. Kudret Vurgun,Uluslararasi Piyasalara Erisim ( ADR-GDR ) ve Tiirk Sermaye Piyasalarina
Alternatif Oneriler” Istanbul, IMKB Arastirma Yaymnlart ,Kasim 1994, s.13-14

3 aym,s.19 o
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Endiistrideki rakipler ile karsilastirilabilir sekilde hisse adedi ayarlayarak ADR
fiyatlar1 belirlenir.
Yerel hisse fiyatlari, global talep ve islemlere bagl olarak artabilir.

Thragcinin hisselerinin pazarimi genisleterek likiditesini artirr.

Yatirnmcilara Faydalan

Sadece ABD menkul kiymetlerine yatirim yapmak ile sinirlandirilmig bulunan
kurumsal yatinmcilara, ADR gibi ABD menkul kiymetleri ile 6zdes yabanci
menkul kiymetlere yatinm yaparak gesitlendirme olanag verir.

Yerel piyasa disindaki yatirimcilara, hisselerini dolar bazinda ADR’a ¢evirme
olanag verir.

ABD takas ve saklama sisteminde islem olanag tanir.

Hisse fiyatlan dolar cinsinden gosterilir ve kar paylan dolar olarak ddenir.

2.2.3.3. Vadeli Islem Piyasas1 Araglar

Geligsmekte olan iilkelerdeki ekonomik ve politik uygulamalar, bu iilkelerde

yapilmasi olasi olan yatirimlarin etkinliginin azalmasina ve riskliliginin artmasina neden

olmaktadir.Yapilan aragtirmalarda, uluslararasi portfoy yatnmlarinda asagidaki

faktérlerin tilke tercihlerinde 6nemli araglar oldugu sonucuna vantmistir.

Giivenilir verilere erisim

Muhasebe ve raporlama standartlarindaki farklar
Islem maliyeti

Pesin vergi ve diger vergiler

Likidite problemi

Islemlerin yerine getirilmesi ve teslim problemi

Doviz riski

Faiz orani riski
Enflasyon riski
Politik ve miilkiyet riski

Yabanci yatinmeilara konan sinirlamalar

3 Korkmaz,a.g.€.,s.70 -
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Gelismekte olan sermaye piyasalarindaki yatirimeilar, finansal ve iilkeye 6zgii
riskleri en aza indirebilmek i¢in tiirev iirtinleri kullanmalidirlar.

Vadeli islemler piyasasi iginde belli mallarin ve finansal iriinlerin iizerine
hazirlanmig  standart vadeli kontratlarin  alinip  satildigi  piyasalardir.Bu
piyasalar, malin fiziki olarak el degistirdigi spot piyasalardan ¢ok daha riskli ve
karmagsik piyasalardir. Vadeli islemler piyasasinin varligy; tiirev iirtinlerinin olusmasina
ve yatirimcilara farkli yatirim alanlari agmaktadir. Gelismekte olan veya gelismis iilke
olsun ilk 6nce tahvil piyasasina; daha sonra hisse senedi piyasasina sahip olmus daha
sonra finansal tirtinlerin konu oldugu tiirev piyasalan olugsmustur.

Uluslararas1 portfoy yatirimlari yapan yabanci yatinmecilar igin vadeli islem
piyasalari, portfdy risklerini “hedge” edebilecekleri birer dolayh enstriiman
olmaktadirlar. Bu yiizden, gelismekte olan piyasalar, yabanct yatirnmcilardan gelen
talepleri g6z oniine alarak, vadeli islem piyasalarin giinliik finansal hayatlarina girmesi
icin acele etmektedirler. Likiditesi yiiksek d6viz ve tiirev piyasalan gibi yeni piyasalarin
ortaya c¢ikmasi, temel mali islemlerin ger¢eklesmesini saglamig ve kiiresel mali
piyasalarin hizla gelismesine katkida bulunmugtur. Ancak bu piyasalarda yeni finansal
araglarin spekiilatif amagla kullamilmalan risklerin ¢esitliligini artirmigtir. Sonug olarak,
daha genis yelpazeli finansal araglar ile derinlesmis finansal piyasalar, bankalarin,
banka digt mali kuruluglarin, kurumsal yatirnmcilarin ve girketlerin riskten korunmak
amactyla karmagik stratejiler uygulayarak karsilagtiklari riskleri daha iyi kontrol
edebilmelerine olanak tanimigtir. 3¢

Globallesmeyle birlikte artan riskler ve bu piyasalarin kaldirag etkisiyle ¢ahisiyor
olmasi gelismekte olan piyasalarda birbirini izleyen krizlerde olumsuz katkis
olabilecegini akla getirmistir.Vadeli piyasalarin krizleri dnledigi iddia edilirken diger
taraftan vadeli piyasalarin agiga satis firsati verdigi i¢in finansal krizleri biiyiittiigii 6ne
stirlilmektedir. Diger taraftan finansal risklerden korunma ( hedging ) amacma ek
olarak, tiirev tiriinler yerli ve yabanci yatirimcilara spekiilatif ve arbitraj firsatlan da
sunmaktadir. Dolayisiyla ¢ok ¢esitli tiirev iiriinlere sahip gelisen tilkeler, tiirev {iriinlere
sahip olmayan gelismekte olmayan iilkelere gore daha fazla yabanci yatiime:
cekebilmektedirler.3’Baska bir degisle, tiirev iiriinlere sahip gelisen piyasalar (TUSGP )

yatinmecilara genellikle daha fazla finansal iiriin sunarak, yerli ve yabanci tasarruflarin

36 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2000/Kuresellesme.htm! ,01/12/2000
3 Korkmaz,a.g.e.,s.71
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bu piyasalara girigini artirmaktadir. Tiirev iiriinlerin varligi ile yatirimcilar menkul
kiymetleri daha sik araliklarla degistirebilmekte, bu islemlerde piyasada etkinlik,
likidite ve derinlik saglayabilmektedir.

Bunun bir sonucu olarak, tiirev iiriinlere sahip gelisen hisse senedi piyasalarin
performanslar1 genellikle tiirev iiriinlere sahip olmayan gelisen sermaye piyasalarina
gére daha iyidir. Ayrica zaman igerisinde gelismelere paralel olarak, Latin Amerika
,Asya ve Dogu Avrupa gibi diinyanin degisik bélgelerinde bulunan baz1 gelismekte olan
iilkeler kendi tiirev piyasalarim kurmuglardir.®®

Tablo 4; den de goriildiigii gibi, ulusal piyasalarda islem géren future ve opsiyon
islemleri yillar itibariyle biiyiik bir artis gostermis ve 1999 yili itibariyle toplamda 13,5
trilyon dolara ulagmigtir. Finansal araglar kullamilarak ¢ok ¢esitli ahm‘ satim iglemlerine
konu olabilen bu fonlarin en fazla faiz oranlan iizerinde iélem yapmalar kisa vadeli
garantili karlihk arama gabalar olarak yorumlanabilecektir.**Faiz oram future’leri ve
faiz oram opsiyonlar: en ¢ok islem yapilanlardir. Menkul Kiymet Indeks opsiyonlan da
yillar itibariyle biiyiik ilerleme kaydetmislerdir.

Giiniimiizde, diinya c¢apinda 59 vadeli islem ve opsiyon borsasi faaliyet
gostermektedir. Toplam islem hacmi 1998-1999 yillar arasinda %3,3 oraninda artarken,
tamamen elektronik ortamda ¢alisan EUREX islem hacminde birinci siradadir.*’

Uluslararas: piyasalarin gelismesi ve artan entegrasyonla birlikte vadeli islem
piyasalar1 hem gelisen piyasalar hem de gelismekte olan piyasalarda Gnemini
koruyacaktir. Artan finansal enstriiman ¢esitliligiyle birlikte gelismekte olan piyasalarda

vadeli islem piyasalann etkin kullanmak zorundadirlar.*!

*ayni,s.69

* http//www. ceternsgarlbus net/arsiv/im_akdis.htm , 10/12/2002
“Ali COSKUN,Vadeli islemler Plyasalarlnda Elektronik Tlcaret ve IMKB Vadeli Islemler

Piyasasi ,Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi ,Y1l:39 ,Say1 5, Mayis 2002,5.87
4! Korkmaz, a.g.e.s,81



24

Tablo 4’de, uluslararas: piyasalarda islem goren finansal araglar ve miktarlar

gosterilmektedir.

Tablo 4:Uluslararas: Piyasalarda Islem goren Finansal Araclarin Miktari
(Trilyon $)

1993 [1994 1995 {1996 {1997 ]1998 [1999

Faiz Orani Future’leri @960 |5875 [|5876 |5978 [7580 8019 [7913

Faiz Orani Options’lart 2362 623 PR714 PB277 PB639 4623 B755

Déviz Future’leri 34 40 33 37 12 51 36

Doviz Options’lar 75 55 120 133 118 49 22

Menkul Kiymetler Indextyjo  li27 f172 195 Ri1 p90 B34
Future’leri

Menkul Kiymet Indexp3y  b42 38 94 [810 16  [1458
Options’lar .
Toplam 7775 8897 282 (10118 [12407 [13931 13521

Kaynak: http://www.ceterisparibus.net/arsiv/m_akdis.htm ,10/12/2002

2.3. Portfoy Yatinmlarinda Risk Faktorii

En genis tanimu ile risk, objektif olasilikla belirlenen kaybetme sansi olarak ifade
edilir.*Riskin eksiksiz tanim yapilmamakla beraber, genel kabul gormiis tanimlara
gore risk, “bir finansal varlifin beklenen getirisinin belirsizlik derecesi “olarak
tanimlanabilir. Tammdan da anlagilabilecegi gibi yatirimdan beklenen getiriden daha az
getiri elde etme olasilig1 vardir. Yatirimdan beklenen daha az getiri getirme olasilifi ne
kadar artarsa, yatinmin riski de o kadar artmaktadir. Olasihk dagilimlarnn,
gerceklesme ihtimallerine gore belirtilmis muhtemel getiriler olarak adlandirabiliriz.

Menkul kiymet yatinmlarina baktifimizda iki kavramin o6ne ¢iktigim
gormekteyiz. Risk ve getiri kavrami yatirim yaparken iki énemli faktordiir. Bu durumda
yatnmcinin risk almadaki tutumu degigmektedir. Riski seven bir yatirime ise riskli
menkul kiymetlere yatiim yapar, riski sevmeyen yatinme: ise sabit getirili menkul
kiymetleri tercih ederMenkul kiymet yatinmlarinda risk faktoriiniin Snemi
biiyiiktiir. Yatinmcilar  bir takim beklentilere ve tahminlere dayanarak’ yatirim
yaparlar.Bekleyislerin ger¢ceklesmemesi durumunda yaﬁnmm riskli oldugu kabul edilir.

Bir menkul kiymetin gergeklesen getirisi, tahmin edilen getiriden ne kadar biiylik

%2 Metin Cogkun,Finansal Kurumlar ,Eskisehir ,Anadolu Universitesi,2001, 5.261



sapmalar gosteriyorsa s6z konusu menkul kiymetin o kadar riskinin yiiksek oldugu
soylenebilir.*

Yatirimcinin iilkke diginda  hisse senedi alim satimiyla ugrasmasinin sebebi ise
¢esitlendirmenin,yatirimin toplam  riskini - azaltmasi etkisidir.Dolayistyla,
¢esitlendirilmis bir hisse senedi portfSyiine sahip olmanin esas nedeni portfoyiin toplam
riskini azaltmaktir. Uluslararas: ¢esitlendirilmig portfoyler ulusal olarak cesitlendirilmis
portfoylerden daha az risk tasirlar.*

Bir finansal varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerin

toplamudir. Tablo 5°de finansal varliklarin risk kaynaklarini géstermektedir.

Tablo 5: Finansal Varlik Risk Kaynaklan

Finansal Varlik Risk Kaynaklari

Sistematik Risk Kaynaklari Sistematik Olmayan Risk Kaynaklari

e  Faiz Orani Riski ¢ Finansal Risk

o Satin Alma Giicii Riski e  Yonetim Riski

e Pazar Riski ¢ Faaliyet Riski
o  Sektor Riski

Kaynak: Nevin Yoritk ,Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modelinin IMKB’ de Test Edilmesi ,istanbul ,IMKB Yayinlar1 ,2000 ,s.17

Sistematik risk ¢esitlendirme yoluyla giderilemeyen, azaltilmayan risk olmasina
kargin, sistematik olmayan risk, c¢esitlendirme ile azaltilabilen giderilebilen risk
tiirtidiir.Sistematik risk ve sistematik olmayan riskin toplam riskih kaynaklarim
olusturmaktadir.* .

Toplam Risk=Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

2.3.1. Sistematik Risk

Toplam risk kaynaklarindan olan sistematik risk, veya pazar riski, veya
¢esitlendirilemeyen finansal varligin kendi dinamiklerinden degil savas, enflasyon,
durgunluk ve yiksek faiz oranlari gibi tiim sirketleri etkileyen, tamamiyla dig

etkenlerden kaynaklanan bir risktir.

43
ayni,s.62

* Hiiseyin Dagli, Tiirkiye’nin Risk ve Getiri agisindan Gelisen Hisse Senedi Piyasalari Arasindaki

Yeri,Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismalar, No:4,Ankara, Isletme ve Finans Yaymlar

1996,s.21

 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamal Portfoy Yénetimi,Bursa, Ekin Yayinlar,1995,5.31
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Bir borsanin sistematik riski, yok edilemeyen volatilitesidir. Sistematik riski
yliksek olan bir borsada yatirimeilar, ancak yiiksek getiri halinde piyasaya gireceklerdir.
Bir borsanin sistematik riski, o tilkedeki hisse senetlerinin uluslararasi fiyatlarla ne
derece iligkili olduguna diger bir degisle fiyat hareketleri arasindaki korelasyona
baghdir. Fiyat hareketlerinin birbiriyle siki iligki halinde olmasi, aralarinda yiiksek
korelasyon oldugunu gosterir.Bu da boyle borsalar i¢in yok edilemeyen volatilitesinin
yiiksek olmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla uluslararasi yatinmcilar agisindan bir
borsanin volatilitesinin yiiksek olmasindan ¢ok, diger borsalardaki fiyat hareketleri ile
iligkisi 6nem tasimaktadir.Ciinkii, volatilitesin bir kismi ¢esitlendirmeyle ortadan
kaldirlabilmektedir.*®

Sistematik riskin  kaynaklari sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki
degismelerdir.‘”Yatlrlmcmm gerek farkli alanlara yatinm yaparak gerekse menkul
degerler arasinda gesitlendirmeye giderek riski ortadan kaldirmalari miimkiin degildir.

Sistematik riskin baglica kaynaklar sdyle siralanabilir. 48

e Fiyat riski (Pazar Riski)

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha ¢ok psikolojik etkiler
sonucu, finansal varlik fiyatlarinda gériilen diigiisler, yatirnmcilar agisindan pazar riskini
olusturur. Pazar riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin denetimi disindadir.
Beklenmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, se¢im yil1 olmasi, politik faaliyetlerin
artmas1 veya lilkedeki bagkanin veya bagbakanin 6lmesi, pazarda spekiilatif faaliyetlerin
artmasi ve benzeri gibi pazan etkileyen psikolojik faktrlerdir.

o Enflasyon riski (Satin Alma Giicii Riski)

Satin alma giicii riski, fiyat diizeylerindeki degismeler nedeniyle paranin satin
alma giiclindeki azalmalar olarak ifade ediiebilir. Enflasyon riski de denilen satin alma
giicli  riski, yatirima tahsis edilmis paranin enflasyonun etkisi ile satin alma giicliniin
azalmasi olarak kendini g6stermesidir. Tiim finansal varlik fiyatlari, satin alma giicii
azalmasindan farkh derece etkilenmektedir. Yapilan aragtirmalar, hizli enflasyon
dénemlerinde sabit gelir saglayan finansal varliklara yatirim yapan tasarruf sahibinin

satin alma giiciiniin daha ¢ok azaldigini, buna karsilik hisse senedi alan yatirimcilarin

% (nal,a.g.e; 5.26
“ICeylan ve Korkmaz ,a.g.e ,s.31
®yorik,a.g.e , s.19-20
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satin alma giiciiniin, enflasyonist donemlerde sabit kalma egiliminde oldugunu
gostermektedir.
¢ Faiz orani riski (Yeniden Yatirim Riski)

Faiz oram riski, pazardaki faiz oranin yiikselme bla5111g1 olarak tanimlanabilir.
Pazar faiz oraninda meydana gelen degismeler, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda ve
dolayli olarak da verimliliklerinde degismelerin nedeni olabilmektedir. Pazar faiz
oraninda ortaya ¢ikan degisme yatinmcinin verim anlayisim da etkileyerek pazarda
finansal varliklarin fiyatlanini da etkileyebilir.Bu etkilenme, finansal varlik ile ilgili
nakit girislerinin iskonto edilmesinde kullanilan iskonto oranminin temelinde cari faiz
oraninin bulunmasindan kaynaklanir.Iste bir finansal varligin faiz fiyatindaki
degismelere bagh verim degiskenligi faiz orani riskini olusturmaktadir.

Sistematik riskleri cesitlendirme yoluyla yok edilemeyen risk olarak
tammlamigtik. Uluslararas: portfoylerde sistematik risklerin, global bir portfsyde
sistematik olmayan risk haline gelmektedir.Ulkeleraras1 negatif veya dﬁ$ﬁk'korelasyon
yoluyla g¢esitlendirme, bu risklerin azalmasina yardimc: olmaktadir.Geligmekte olan
tilkelere yatirim yapacak olan uluslararasi yatirimei igin sistematik riskler, sistematik
olmayan risklerden daha 6nemlidir.

Gelismekte olan tilkelerin ortak &zelligi, planli ekonomiden serbest piyasa
ekonomisine gecerken yasadigi problemlerdir. Bu durumdaki bir ¢ok iilke hizli bir
degisim stireci ge¢irmektedir. Uygulanmaya ¢alisilan bir ¢ok reform hukuki alt yap: ve
sosyal sorunlara neden olmaktadir. Son yillarda birgok gelismekte olan piyasa hukuki
alt yapisim1 tamamlamak i¢in 6nemli adimlar atmiglardir. Yatiimcilarin haklarin
koruyan ve yatinm yapilabilirligi kolaylagtiran bir ¢ok reform tam olarak
yerlesmemigstir. Hukuki alt yapinin tam olmamasinin diginda farkli muhasebe
standartlarinin uluslararasi muhasebe standartlarindan farkliliklar tagimasi uluslararasi

yatirrmcilar igin ayn bir risk kaynagdir.

2.3.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmann iginde yer aldig:
sektére 6zgii kismudir. Toplam riskin difer kaynagi olan sistematik risk, menkul
kiymetin ait oldugu sirketin kendi dinamikleriyle baglantilidir ve menkul kiymet

piyasalariyla ilgisi yoktur.Grevler,yonetim  hatalari,yeni buluglar,reklam
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kampanyalaru,tiiketici tercihlerinde degisikler,kanuni uygulamalar,firmanin getirilerinde
dalgalanma yaratabilir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansiz iken, sistematik
olmayan risk kaynaklarinda yapilan degisiklerle ve yontemlerle kontrolii miimkiindiir.
Sistematik olmayan risk kaynaklar olarak finansal risk, is ve endiistri riski ve yénetim

riskini gsterebiliriz.

2.3.3. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinda Karsilasilan Riskler

1980’11 yillarin popiiler kavrami postmodernizm iken, 1990’h yillarin kavrami
globallesme olmustur.Globallesme kavraminin yaygin olarak  kullanilmasinin
gerisinde, diinyanin Oniimiizdeki bin yila girerken o6nemli degisimler yasadigi
varsayilmaktadir. Yatinmcilar, riski azaltma amaciyla, kendi piyasalar1 disindaki
piyasalarda, kazan¢ firsati oldugu dﬁsi‘mﬁlen. finansal varliklara yatirnm yapmaya
baglamiglardir. Kurumsal yatinmcilarinda piyasalarda etkin bir aktér olmasiyla
uluslararas: portfoy yatirimlart 6n plana ¢ikmistir. Gelisen piyasalar yatinmcilara genel
olarak, daha fazla kazang saglama firsatlar1 sunmaktadirlar. Bunun nedenleri olarak,
yatinm araglarin  yelpazesinin  genigligi, devlet miidahaleleri ile rekabetin
engellenmesinin, bu piyasalardaki sirketlerinin daha fazla kar elde etmelerini saglamasi
ve yeterince etkin olmayan bu piyasalarda disiik degerlendirilmis hisse senedi bulma
fiyatlarinin olmasi gosterilebilir.*

Uluslararas1 alanda yapilan yatirnmlarda en géze ¢arpan gelisme siiphesiz ki
gelismekte olan piyasalara yapilan yatinmlardir.Uluslararasi yatinm kararnin
alinmasinda 6n onemli faktor risktir. Globallesmeyle birlikte artan sermaye hareketleri
ve paranin hizli dolagimi uluslararasi yatinm kararlaninda risk faktoriiniin 6nemi
artirmigtir. Sermayenin Oniine kisitlamalar koyan birgok iilke yasadigi finansal
liberalizasyonla birlikte kisitlamalan kaldirmg ve uluslararasi yatirimciya birgok yeni
pazar agilmigtir. Uluslararasi yatirimlarda risk {i¢ ana grupta toplanmaktadur.*®

e Global risk
o Ulke riski
e Mikro-Ekonomik Risk

* Dagli,a.g.e.,s.2
30 Tezcanl Varis ve digerleri ,a.g.€.,s,31



29

Iyi cesitlendirilmis bir uluslararast portféyiin dahi sistematik riskinden
arindirilamayacagini belirtmistik. En iyi cesitlendirilmis uluslararasi portfy global
risklerle kars1 karsiyadir. Diinya piyasasi igin diigiiniildiigiinde diinya konjektiirel riski
sistematik risk olmaktadir. Diger taraftan, uluslararasi yatirimlarda sistematik olmayan
risk kavramu ile tlilke riski ve firma riski toplami dikkate alinmaktadir.

Sistematik olmayan risk kavrami uluslararasi bir portfoyde, global risk, iilke
riski ve mikro ekonomik risk kavramim da igermektedir. Yerel bir yatrim igin
sistematik risk kabul edilen “ilke piyasasimn riskliligi,uluslararas1 portfdy
yatinmlaninda bir sistematik olmayan risk haline gelmekte ve bir bortf‘dyiin

yatinmlarinin degisik iilkelerde yapilmasiyla bu risk indirilebilecektir.

2.3.1.1. Global Risk

Global risk, tanim olarak, diinya piyasalarinm1 genis kapsamda etkileyebilecek her
tiirlii olay: igermektedir.”!

Diinya ekonomisini sarsan 11 Eyliil saldinist global risk 6rnegini tiim agikligiyla
ortaya koymaktadir. Ciinkii global risk portfoy igin sistematik risktir ve gesitlendirmeyle
yok edilmez. Global risk piyasalarin birbirine entegre olmas: ve globallesme yoluyla
son yillarda daha da giiglenmistir. Artik herhangi bir piyasada yasanan olumsuzluklar,
ya da savag hali, terdrist saldinlar diger piyasalan da etkilemektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerdeki olumlu ve olumsuz gelismeler aninda diger piyasalara
yansimaktadir. Yerel piyasalara yapilan yatinmlardaki pazar riskinin diinya boyutuna
cikanlmus bir yatinmdaki esdegeri global risktir ve uluslararas: portféyde kag iilke
olursa olsun, global risk minimize edilemez, ¢iinkii global risk diinya konjonktiirtiniin
riskidir. .

Portfy yatirnmlarinda global riskin en iyi 6rneklerinden biri Ekim 1994’te
Giiney Dogu Asya, Latin Amerika, Avrupa ve ABD borsalarinda (Tiirkiye’de dahil)
%10-30 arasi diigiis yaratan dalgalardir. Finansal serbestlesme hareketleriyle birlikte bir
piyasada baglayan diigiisler yumak halinde diger piyasalar1 da etkilemektedir.En iyi
ornek ise, 11 Eylil 2001 tarihinde ABD'de yaganan terdrist saldinlardir. Finansal
piyasalarda global &lgekte bir etki yaratirken, hisse senedi ve emtia piyasalarinda

Onemli fiyat dalgalanmalar1 olugturmugtur. Saldirilarin hemen ardindan ABD Merkez

3t ayni,s.32
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Bankas1 yetkililerince piyasalara yeterli likiditenin saglanacaginin duyurulmasi,
ozellikle bankacilik sektoriinde olusabilecek biiyitk ¢apli panik hareketlerinin 6niinii
kesmistir. ABD ekonomisindeki durgunluk beklentileriyle birlikte, global bazda
biiylime hedefleri de asag1 ¢ekilmektedir. ABD borsalarinin, panik satislari engellemek
ya da en azindan hizini kesmek amactyla olaymn gerceklestigi hafta boyunca -kapall
tutulmas: ise agilisla birlikte gelen bitylik diisiisleri engellenememistir. Diinya borsalari
da aym sekilde tepki vererek 6nemli 6lgiide gerilemistir. Ozellikle havayolu ve sigorta
sirketlerinde Onemli kayiplar olusmustur.Yatinmcilarin ilk etapta hisse senedi
piyasalarindan ¢ikarak emtia piyasalarina yénelmesi ve koérfez bolgesinde ¢ikabilecek
savag ihtimali, petrol fiyatlarinda ciddi dalgalanmalara yol agmustir. 27-28 dolar
seviyelerinde seyreden ham petrol varil fiyati 6nce 32 dolar diizeyine ¢ikmig, ancak
ardindan OPEC’ ten gelen agiklamalar ve global resesyon beklentileriyle 20 $’a  kadar
gerilemigtir. Altinin onsu ise 270 $ seviyesinden 290 $ ulasmustir. Diger 6nemli bir
gelisme ise Euro/Dolar paritesin de yasanmis ve saldirt 6ncesinde 0.89-0.90 diizeyinde
olan parite 0.92-0.93'e kadar yiikselmistir. Yabanci sermayenin bu gibi durumlarda daha
glivenli yatiim araglarini se¢me stratejisi sebebiyle gelismekte olan iilkelerin,
uluslararas1 piyasalardan fon yaratma konusunda zorlanmalari ve fonlama

maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadur.*?

2.3.3.2. Ulke Riski ve Derecelendirme

Ulke riskiyle ilgili bir ¢ok tamimlamalar yapilmistir.Bu tamimlamalardan iki

tanesi sunlardir;>®

Ulke riski , “siurlar 6tesi kredi verme iliskilerinde, kredi agilan iilkede meydana

gelebilecek bazi olaylar neticesinde kayba ugrama olasiligidir.”
Ulke riski , “bir {ilkenin belirli 6l¢iide kendi etkinligindeki olaylar nedeniyle dis

borg¢ yitkiimliiliiklerini yerine getirememe olasithifdir.”

52 hitp://www.garanti.com.tr/garanti dergisi/ql.<im200 l/dunyada_ekonomi.htm! ,30/10/2001
53 Nevin Yorik, Ulke Riski ve Tiirkiye’nin Ulke Riski Derecelendirilmesindeki Degisimler; No:4,

Tokat :Gazi Osman Pasa Universitesi,IIBF Yayinlar1,1999,s.2



Uluslararast finans ve bankacilik alaninda iilke riski konusunda tam bir kavram

kargasasina rastlanmakta, s6z konusu kavram hiikiimet riski, transfer riski, ticari risk ve

politik risk sézciikleri ile birlikte veya onlarin yerine kullanildig1 gézlenmektedir.**

Hiikiimet riski (Sovering risk ), bagimsiz bir devletin hiikiimetine verilen
kredilerin 6denmesinin tasidig: belirsizliktir.

Transfer riski, doviz yetersizligi nedeniyle iilkkenin dis bor¢ yiikiimliiliiklerini
yerine getirememe olasiligidir.

Ticari risk, belli bir sirketin sektorel gelismeler nedeniyle teknik likitidesini
yitirebilmesidir.

Politik risk, hiikiimet kararlari sonucunda bir yatinmin nakit pozisyonu

degerinde, bir degisime maruz kalma olarak tanimlanabilir.

Ulke riski kavrami dogrudan yatiim kararlarinda yatinme: firma ve iilkeler icin

karar almada 6nemli rol oynamaktadirlar.Uluslararasi portféy yatinmlarinda da yatinm

yapilirken g6z 6niinde bulundurulmas: gerekli en 6nemli risk faktorii tilke riskidir. Ulke

risklerinde politik ve ekonomik risk 6n plana ¢ikmaktadir.Shapiro, iilke riskliligini 4

kriterde incelemektedir.”

Mali Risk:Bu risk, devletin biitge agiklarinin, gayri safi milli hasilaya oram
seklinde gosterilmektedir. |

Kontrollii déviz kuru sistemi: Ulkeye para transferinde kisitlamalar olmasi ve
devaliiasyonun olasilig1, yabanci sermayenin girisimini engellemektedir.
Uretken olmayan devler harcamalari: Bu risk, dis borca bagimli biiyiiyen bir
ekonomide, alinan borglarla tiiketimin siibvanse edilmesini belirtmektedir.

Ulke kaynaklar:: Bir iilkenin finansal, dogal ve isgiicii kaynaklarimn yeterli
oranda etkin kullanilmamas da iilke riskini artiran bir faktordiir.

Uluslararasi finans piyasasinda hakli bir iine sahip olan Euromoney ise iilke riski

hesaplamasina su kriterlere gore yapmaktadir.’ 6

Analitik gostergeler: Bu gostergeler, temel olarak ii¢ ekonomik orandan
olusmaktadir. Bunlar, borg servisi / lhracat, 6demeler dengesi/ GSMH ve dis
bor¢ / GSMH’dir.

5 ayni ,5.2
3Tezcanl Varis ve digerleri,a.g.e.,s.34
% ayny,s.34
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» Kredi gostergeleri : Ulkenin genel kredibilitesi ile ilgili olarak 6deme kayitlari
ve gelecek borg servisleri incelenir.

e Piyasa gostergeleri: Bu kriter ise daha ¢ok tilkenin dis piyasalardan bor¢lanma
giicli, kisa vadeli finansman bulma giicii, tahvil piyasalarina giris olanaklar1 ve
buradaki ikinci el likiditesi incelenir.

Ulkede devaliiasyon olasihgi, dis borglar fazlahign uluslararasi portfoy
yatmmlarmda uluslararas) yatirimeilarin 6n planda tuttuklan risklerdir. Ekonomi.k ve
politik risk aym olgiide sektdrlere yansimaz. Devaliiasyon bazi sektérler i¢in 6liimeiil
olabilecekken, ihracata agirlik veren sektérler igin tercih edilen bir uygulamadir. Bu
nedenle tilke riski ve mikro ekonomik risk birbirinin igine ge¢mis kavramlardir.

Ulke riski kavramini,derecelendirme sirketlerini dogurmustur.Derecelendirme
kuruluglar1 sermaye piyasaél kurumlarimin - risk durumlart ve 6deyebilirliklerini,
bor¢lulugu temsil eden sermaye piyasas1 araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yikiimliiliiklerini vadelerinde kargilayabilme riskini 6l¢erek piyasaya bilgi saglayan

finansal kurumlardir.

2.3.3.3. Mikro Ekonomik Risk

Uluslararast yatirimlarda yatinmcilarin en son asama olarak inceleyecekleri
risk, yatinm yapilacak sektér ve firmanin segilmesidir. Uluslararasi yatirimei
sermayesine gore Oncelikle hangi iilkelere yatirtm yapacagini karar verirse, ikinci
asamada her bir iilke i¢in de hangi firmalara yatiriminin uygun olabilecegini portfoyiine
gore saptar.

Bu asamada 1i¢ temel rasyo sirketlerin uluslararasi bazda degerlerinin
kargilagtinlmasinda kullanilir.>’Bu rasyolar; Fiyat / kazang oram, piyasa degeri / defter
degeri oranmi ve temettii verim oramidir .Uluslararasi yatinmci bu rasyolan kullanarak
sirketin yﬁkﬁmlﬁlﬁklerini karsilayabilme yetenegini, politik risk duyarhligini,
uluslararas: rekabet giicti gibi 6zelliklerini analiz eder.Mikro ekonomik riskle iilke
riskinin bir arada degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan riskler, bir uluslararasi

portféyde sistematik olamayan riskleri belirlemektedir.

" Dogu,a.g.e 5.54
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3. ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI VE CESITLENDIRME

1980’1 yillarda yasanan globallesmeyle birlikte artan gelismelerden en 6nemlisi
artan portfoy yatirimlaridir. Yatinimeilar, riski azaltmak amaciyla, kendi piyasalan
disindaki piyasalarda, kazang firsati yarattigi diigiiniilen finansal -varliklara yatinm
yapmaya baslamislardir.Kurumsal yatirimcilarin artmasi, uluslararasi yatinmecilarin
artmasinda son derece etkili olmugstur. Sistematik olmayan riskinde gesitlendirilmis
portfdyle azaltilabilir hatta yok edilebilir olmasi bu konuda bir¢ok ¢alismanin
yapilmasim saglamistir.Riskin gesitlendirilme yoluyla azaltilmas: ile ilgili ilk ¢alisma
Harry Markowitz’in “Modern Portfy” kuramidir.>® Daha sonralari , Sharpe ,Lintner ve
Tobin’in ¢alismasi sonucunda “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli” ortaya atilmis ve
bir¢cok kullanim alanina sahip olmustur. Bu arada Steve Ross,CAPM’a altenatif olarak

“Arbitraj Fiyatlama Modelini” ileri stirmiistiir.

3.1.Uluslararas1 Portfoy Yatinmlarinda Cesitlendirme ve Uluslararas:
Finansal Varliklan Fiyatlama Modeli ICAPM)

Uluslararas: yatirimlarda, farkli yatinm firsatlan arasinda se¢im yapmak iizere
uluslararasi rasyonel bir yatirimci iki yonlii bir tercih yapabilir. Bunlardan birincisi, ayni
risk seviyesindeki yatinmlardan daha yiiksek beklenen getiri olasiligi olani ve ikinci
olarak da, ayn1 beklenen getiri seviyesinde riski daha diisitk olanin tercih edilmesidir.
Bu yaklasim Harry Markowitz tarafindan sunulmustur. Markowitz, bir portf6yii
olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkilerin arastirilmasi ve getirileri
arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan menkul kiymetlerin bir portféyde
toplanmasi ile beklenen getiride bir diisme olmaksizin sistematik olmayan riskin
azaltilabilecegini 6ne siirmiistiir.* .

Modern Portfsy Teorisi, baslangigta yerel piyasalardaki varliklar
kullanilarak incelemeye alinmustir.Ozellikle 1970°li yillarin ilk yansinda etkin
portfdylerin, uluslararasi piyasalar da dikkate almasiyla, daha etkin gergeklesebilecegi
goriilmiistiir. Nitekim yerel piyasayla sinirl olusturulabilecek herhangi bir portfdy, en
azindan o piyasaya iliskin sistematik riski icereceginden etkinligi yeterli diizeyde

saglayamayacaktirBu agsamada farkli pazarlara ydnelmek kagimlmazdir.Bu

%0ral Erdogan,Uluslararasi Portféy Yatirimlan Analizi ve Fiyatlama Modeli, Istanbul, IMKB
Yayinlar1,1997,5.90
% ayn1,5.36 :
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durumda, uluslararasi portfoy yatinimlarinda gesitlendirme boyutu ortaya gikmaktadir.
Uluslararas: boyuta bakildiginda ise, farkh piyasalarda farkli risk yapilarn olmasi ve
heniliz tam biitiinlesme ortamimin olusmamasindan, diinya piyasalarin boliinmiis bir
yapida oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Uluslararas: piyasalarin getirileri arasindaki
iliskilerde, aym yerel bir piyasadaki farkli finansal varliklarin getirileri gibi,
¢esitlendirme yoluyla riskin azaltlmasina izin verecektir. Ozetle ifade edilirse, artik
sadece tek bir yerel piyasaya bagli kalmadan global anlamda fiyatlandirma ve portfoy
' modellerinin kullanilmas: gerekmektedir.5

Modern portfoy teorisi uluslararasi alanda ii¢ yontemle ele alinabilir.
Uluslararas:1 ¢esitlendirme yapilirken ilk olarak farkh iilkelerde menkul kiymetler
arasinda korelasyon katsayisi negatif olan menkul kiymetler portféye alinabilir.lkinci
olérak, tilkelerin aralarinda negatif korelasyonun gegerli oldugu farkli endiistrilerden
segilecek menkul kiymetlerin portféye alinmasinda yarar vardir. Ugiincii segim yontemi,
ilk iki yontemin karisimi olarak ele alinmalidir.

Uluslararas: ¢esitlendirme ile portféy riskinin azaltilabilmesi ig¢in asagidaki
kosullarin varligi gergeklesmelidir.®'

o Ulkeler arasindaki menkul kiymet verimliliklerinin farkli olmasi,

o Ulkeler arasindaki enflasyon oranimn farkli olmasi,

o Ulkeler arasindaki risk primlerinin farkl: olmasi,

o Ulkeler arasindaki biiyiime oranlarinin farkh olmasi,

William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossisn tarafindan gelistirilen Sermaye
varliklarim fiyatlama modelini, uluslararasi menkul kiymet yatirimlar agisindan ele
almacak olursa yerel piyasa i¢in kullamlan fiyatlama modelinden  farkhi olarak,
uluslararast pazar riskini temsil etmek iizere yeni bir global piyasa faktorii kullanmak
anlamh olmaktadir. Sermaye varliklarini fiyatlama modelinin uluslararas: piyasalar da
dikkate alinarak diizenlenmesi ile bir portfoy icin beklenen getiri asagidaki sekilde

verimektedir.
E(Ri)=RF +B(E (RW)-RF

% Erdogan ,a.ge,s.8
®! Ceylan ve Korkmaz,a.g.e.,s.213
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Burada E( RI ), I finansal varliklarin beklenen getirisi; RF, piyasadaki risksiz
getiri beklentisi ;B,I varliginin getirisinin diinya piyasasina bagimhligin;; E( RW ),
diinya ptyasasi i¢in beklenen getirisini géstermektedir. |

ICAPM ’in uluslararasi yatinmlarda kullamlabilirligini test etmek i¢in yapilan
calisma global anlamdaki tiim modellerde ,New York, Tokvo ve Londra borsalarinin
diinya piyasasim1 ifade etmekte anlamli oldugu go6rilmiistiir. Dolayisiyla bu iilke
borsalarindan olusacak etkin portfGylerin riskinin genel olarak diinya konjonktiirii
olacag1 aciktir.Ancak sadece bu li¢ piyasadan 6lu$turulan portféylerin minimum
sistematik olmayan riske sahip olduklarin1 s6ylenemez. IFC tarafindan yayinlanan ve
ilke borsalarinin korelasyon katsayilarini gosteren tablolar bize, gelismekte olan
piyasalarin, geligmis piyasalara olan korelasyonlarimin ¢ok diisiik veya negatif oldugunu
gostermektedir.Gelismekte olan piyasalar, dﬁnya piyasalarina tam olarak entegre
olamadiklarindan, kendi i¢ dinamiklerinden fazlasiyla etkilenmekte ve bu yiizden
getirilerinin gelismis piyasalarinin getirileri ile iliskisi anlamli olmamaktadir.
Uluslararas: etkin portfdy olusumunda portfoyiin sistematik riskinin diisiiriilmesinde

gelismekte olan piyasalar son derece 6nemli gesitlendirme firsatlan sunmaktadirlar.



IKINCi BOLUM

GELISMEKTE OLAN PiYASA iMKB’DE YABANCI YATIRIMCILARIN
KONUMU VE YATIRIM TERCIHLERINI ETKILEYEN FAKTORLER

1.YABANCI YATIRIMCILARIN IMKB’DEKi PAYLARI

1980’lerin basindan itibaren, gelismekte olan piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de
de yeni bir ekonomik program baglatilmis ve liberalizasyon programlari uygulanmaya
baslamugtir.Finansal liberalizasyondaki amag,piyasa mekanizmasina dayal,diinya
piyasalariyla entegrasyonu saglayacak ekonomik biiyiime ve istikrarin saglanmasidir.
1980°li yillarda yapilan yabanci sermayeyi tegvik edici diizenlemeler, kur politikalar,
bankalararasi para piyasalarin kurulmasiagik piyasa islemleri ve bazi vergi
diizenlemeleriyle birlikte serbest piyasa mekanizmasinin kurulmasi politikalari, sermaye
piyasasinin da gelismesinde 6nemli rol oynamigtir.

Tiirkiye’deki  liberalizasyon ¢er¢evesinde,mali  sistemde serbest faiz
politikasi; konvertibiliteye gecisle paranin yuft i¢i ve yurt diginda serbest dolagimu,
vergi tesvikleri, kredi kisitlamalarinin esneklestirilmesi, yabanci sermayenin tegviki gibi
adimlar atilmugtir. Tiirk menkul kiymetleri iizerine yabanci portfSy yatinmeilarinin
yaptiklart iglemlere higbir sinirlama getirilmemistir. ABustos 1989°da kabul edilen 32
sayill Karar ile, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kote olan menkul kiymetler
iizerinde islem yapmak isteyen yabanci kurumsal ve bireysel yatinmcilara getirilmis
olan biitiin sinirlamalar kaldirilmistir. Bu diizenlemeyle, Tiirk hisse senetleri ve tahvil
piyasalari, sermayenin ve kérlarin yurtdisina ¢ikarilmasina higbir engel getirilmeksizin
yabanci yatirimeilara agik hale gelmistir.32 sayil: karar ile, Tiirk yatirnmeilarin yabanci

menkul kiymet satin almasina da izin verilmistir.®

6z http://www.imkb. gov.tr/vabanci/portfoy.him ,10/12/2003




37

Tablo 6 :Yabanc1 Yatinmcilara Ait Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri
(Milyon §)

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis [ Haziran| Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim |[Kasim|Aralik
199612.457 [ 2.849 13.029 |2.736 |1 2.489 | 2.965 | 2.617 | 2.551 |2.790|2.926|3.165 |3.085
19971 4.655 {4.564 | 3.997 [ 3.577 |3.793 | 4.456 | 4.728 | 4.938 [5.970|5.881|5.465]6.018
1998} 5.718 [ 5.296 | 5.37316.864 | 5.765| 6.095 | 6.589 | 3.845 {3.200]3.068 | 3.668 | 3700
1999|3.429 | 5.196 | 5.554 | 6.741 | 5.853 | 5.555 | 6.603 | 5.555 |7.001]7.362|8.920{15.358
2000|14.597)13.362]12.734|15.046{11.390] 11.338 | 11.999 [ 11.188 |9.503|10.645] 8.079 | 7.404
2001(8.636 {5.33114.009 | 5.725 [4.863 | 4.796 | 3.938 | 3.949 }2.988(3.742|4.580|5.635
200215.812|14.71915.430(5.370 14.313 | 3.716. | 3.643 | 3.413 13.124|3.657|4.533]3.450
200313.769 | 4.108 [ 3.033 (3.914 [ 4.270 | 4323 | 4.237 | 4.945 |5.770(6.8106.693
Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/uyeler/portfoy.htm ; 30/11/2003

Yillar itibariyle yabanci yatirimcilara ait portfoy yatirimlarina baktiélmlzda
1999 yili Aralik ayina kadar belli seviyelerde kalmis 1999 yil1 aralik ayinda son yillarin
en yiiksek seviyesine 15.358 milyon $’a ¢ikmistir.2000 yilinda portfSy yatirimlari
icinde hisse senetleri yatirimlar1 Kasim krizine kadar yiiksek trendini siirdiirmiis, 2001
yilinda tilkemizdeki gelismeler dahilinde genel bir diisiis trendine girmistir. IMKB’ de
son bes yillik dﬁhernde yabanci alim satim iglemlerinin toplami ise 84 milyar $1
asmistir. 2001 yilinin ilk geyreginde ise islem tutar1 2 milyar 80 milyon $ diizeyindeydi.
Satis islemleri de yine aym donemde yiizde 16 azaligla 1 milyar 940 milyon $, 1 milyar
628 milyon $’a diigmiistiir.1997-2001 yillarim1 kapsayan 5 yillik donemde ise
yabancilarin islem hacimleri, 40 milyar 848 milyon $’1 alig, 43 milyar 168 milyon §$
satis olmak tizere toplam 84 milyar $’1 agmustir. 63

IMKB' deki sirketlerin toplam piyasa degerinin 34 milyar $ oldugu 1998 yilinda
yabancilarin portfdyii 3.4 milyar § diizeyindedir. Toplam piyasa degerinin 114.3 milyar
dolara ¢iktig1 1999 sonunda yabancilarin portfoyii 15.4 milyar §, piyasa degerinin 69.5
milyar $ oldugu 2000 sonunda yabancilarin portfoyii 7.4 milyar $, toplam piyasa
degerinin 47.7 milyar $ oldugu 2001 sonunda ise yabancilarin portfoyti 5.6 milyar $
diizeyindedir.2002 Ocak ayina geldigimizde ise IMKB' deki sirketlerin yiizde 12’sine
yakin bir boliimii kontrol eden yabanci yatinmeilann ;IMKB' deki hisse senedi islem

hacmi igerisindeki payr ise Ocak ayinda yiizde 16.4'e kadar yiikselmigtir. Bu oran

 hitp://www.ntvmsnbe.com/news/167171.asp ; 01/08/2003
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yabancilarin Ocak ayindaki islemlerinin onceki aylara gore biraz daha yogunlastigini
gostermektedir. IMKB' deki hisse senedi piyasasinda ocakta toplam 8 milyar 415
milyon $ islem gergeklesmistir. Bu islemlerin 1 miljar 384 milyon $’1 ise yabancilar
yapmistir. Yabancilar gecen yilm son aylarinda IMKB' de yaptig1 islemlerin toplam
islem hacmi igerisindeki pay1 % 12.7 ile % 14.4 oraﬂlarl arasinda degismistir. 2001
yilinin tiimiinde yaptiklan toplam 12.1 milyar $ islem ise IMKB' nin 80.4 milyar $ olan
toplam iglem hacminin yiizde 15.1'ini olusturmustur.

iMKB’ deki yabanci payr 1999 yilinda en yiksek seviye ulagmigtir.
IMKB’nin gelismekte olan piyasalar iginde en iyi petforrnans gosterdigi 1999 yilinda
yabancilarin pay1 %55’lerin iistiindedir. IMKB, IMF ile imzalanan stand-by anlasmasi
ve agiklanan kur politikalar1 gibi etkenlerle yiikselerek 1999’u yiizde 485’lik rekor
artigla kapatxrken; diinyada da en ¢ok kazandiran borsa unvamn elde etmistir.
Yabancilar, bu dénemde net alic1 pozisyonundadirlar.

2000 yilinmn ilk ayinda da performansini artirarak hizh yiikseligini siirdiiren
borsada, Endeks 18 Ocak’ta 20 bin puani zorlayarak, 19,577 puanla doruga
ulagmustir. 2000 yili basinda 14 milyar 597 milyon $ olan yabanci portféy degeri, Mart
sonunda 12.7 milyar § gerilemesine ragmen, Nisan sonunda yeniden 15 milyar 46
milyon $ yiikselmistir. Daha sonra AZustos ayr sonuna kadar 11 milyar $ civarinda
gergeklesen bu rakam, Kasim krizinin ardindan g¢arpici bir diisiisle yilt 7 milyar 404
milyon $ ile kapatmistir.2001 yii Ocak ay1 sonunda 8 milyar 636 $ olan yabanci
yatirimcilarin  hisse senedi saklama bakiyeleri, 19 Subat’taki MGK toplantisim
Bagbakan Ecevit’in terk etmesiyle ortaya ¢ikan krizden de ciddi $ékilde ollimsuz
etkilenmistir. Yabancilarin portf6y tutari, dalgali kur sistemine ge¢indigi Subat ayinin
sonunda 5 milyar 331 milyon § diiserken, 1 ayda yasanan ¢ikis 3.3 milyar $ olmustur.
2001 yilinda ABD’deki 11 Eyliil olaylarinin yasandig1 Eyliil ay1 sonunda 2 milyar 988
milyon $ ile yihn en diisiik seviyesine inen yabanci yatinmcilarin hisse senedi

bakiyeleri, 2001’1 5 milyar 635 milyon § ile tamamlamistir.
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Sekil 1 : IMKB’ deki Yabanci Pay

iIMKB'de Yabanci Payi

40.0% -

35.0% T T T T T T T T
281211999 5124100 10/10/00 22101 mrom

Kaynak:http://www.yatirimyap.com/C/arastirma_index.asp , 01/10/2000
NOT:IMKB'na kote hisse senetlerinin takasta saklanan kismi igindeki yabanci payi,

Citibank, Chase Manhattan ve Osmanli Bankasi hesaplari tizerinden hesaplanir,

Yabanci yatinmecilar, kriz sinyalleriyle birlikte hisse senedi portfdylerini hizla
bosaltmiglardir. IMKB verilerine gére, yabancilara ait saklama bakiyelerindeki kayip
2.5 yilda 11.6 milyar $’a ulasmis, Haziran 2002 sonu itibariyle portfy tutar1 yilin en
diisiik seviyesi olan 3.7 milyar $ gerilemistir.*2000 y1linda yabanci yatirimeilarin pay1
%S55’lerin tlizerinde seyrederken lilkede yaganan ekonomik ve siyasi istikrarsizlardan
etkilenmis,lilkede yasanan krizin iistiine 11 Eyliil saldirist diinya piyasalarina olumsuz
havada eklenince Haziran 2002 itibariyle yabanci paylart da %37’li rakamlara
gerilemistir. Yabancilarin portfoy degerlerinin degisimine bakildiginda 2000 yilindan
itibaren zarar etmislerdir. 1999 yili sonu ile 2002 Haziran donemi arasindaki 2.5 yilda
yabanci yatinmcilann saklama bakiyesi 11,6 milyar $ gerileme ile 3,7 milyar $’a
dismis, dustsiin 2,5 milyar $°1 net satistan kaynaklanmis, 9,1 milyar $’1 ise

portfoylerindeki deger kaybina denk gelmistir.

 htp://www.ntvmsnbe.com/news/16717 Lasp; 01/08/2003
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Tablo 7: Yabanc1 Yatirnmcilarin Portfoy Biiyiikliikleri(Milyar )

Yabanci Yatirimei Verileri
Saklama _

(milyar $) Bakiyesi [Islem Hacmi] Net/Alis Satis
1999 15.358 17.879 1.024
2000 7.404 33.410 -3.134
2001 5.635 12.139 509
2002 3.450 12.869 -15

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirime Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.131

Tablo 7°de piyasamizda yabanc yatirimcilarin 1999 yilindan 2002 yili itibariyle
saklama bakiyeleri ve islem hacimlerini vermektedir.1999 yilinda 15,358 milyar $ olan
saklama bakiyesi 2000 yilinda 7,404 milyar $’a gerilemistir.2001 yilinda da diisiis
devam etmis 5,635 milyar $, 2002 yilinda da 3,450 milyar $ olmustur.Islem hacmine
baktigimizda da tam tersi bir durum olusmustur. 1999 yilinda 17,879 milyar $ olan
islem hacmi 2000 yilinda 33,410 milyar § yiikselmistir.Kasim 1999 ve Subat 2000
yilinda yasanan krizlerin etkisiyle yabanci yatinnmeilar satis yapmuiglardir. Son tig¢ yilda
yabanci yatirimetlarin portfoy biiyiikligii 11,9 milyar $ azalarak 15,4 milyar $’dan,
3,45 milyar $’a gerilemistir.

Tiirkiye’de serrriaye hareketlerinin serbestlestirilmesinden sonra 1991 yilinda
yasanan korfez krizi ve 1994 yilinda meydana gelen finansal kriz olmak iizere yaganan
iki kriz kisa vadeli sermaye hareketleri {izerinde etkili olmustur.Portféy yatinmlarin ise
1998 yilinda ki Asya krizi olumsuz etkilesmistir.Ozellikle hazinenin yurtdist
piyasalarda yeterince borglanmamasi ve yabancilarin hisse senedi piyasasindaki net
satiglari da diger etkenlerdir.2000 yilinda ise IMF ile baslanan yeni program ve bunun
dogrultusunda artan kredibilite ile hazinenin ve bankalarmn yurtdisinda rahatga
bor¢lanabilmeleri bu portfoy yatiimlarimi ve kisa vadeli sermaye hareketleri
kalemlerinin yil sonunda meydana gelen likidite krizin etkilerini ortadan kaldirmugtir.
2001 yilinin Subat ayinda meydana gelen kriz ile hazinenin ve bankalarin borglanma
olanaklarinin siurlt olmasi nedeniyle 2001 yihnin genelinde kisa vadeli sermaye

hareketlerini ve portfdy yatirimlarini olumsuz etkilenmigtir.

Anedolu Universitesi
Merkez i whanes)
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Sekil 2 :Yabanc1 Yatirimcer Hisse Senedi Pay1 (2000)

Yabana Yatirnnmci Hisse Senedi Payi
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Kaynak: Federation of European Securties Exchanges

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirime: Profili,
htip://www.tspakb.org.tr/index tur.htm ,(Nisan 2003),s.36

Diinya genelinde 2000 yilinda yabanci yatinmcilarin paylann agisindan bir
degerlendirme yapildiginda, IMKB ve Varsova Borsasi’nin gelismis iilke borsalarina

gore oransal olarak daha yiiksek yabanci yatinnmer ¢ektigi goriilmektedir.

Sekil 3 : Yabanai Yatirimeillarin Saklama ve Islem Hacmi Paylan

Yabanc Yatirimer Saklama ve Islem Hacmi Paylar
Saklama Payl  pemSakiama Pay) mssHacim Pay Hacim Pays
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40% 1 - 8%
30% A - 6%
20% 1 - 4%
10% - - 2%
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Kaynak: iMKB— ~N ~N ~N

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimei Profili,

http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.130
Son dort yilda,yabanci yatinmecilann - Takasbank’taki saklama bakiyeleri,

ekonomide yasanan olumsuz gelismeler neticesinde IMKB sirketlerinin halka agik
kisminin %60°1ndan %40°1na gerilemistir.Islem hacmindeki paylari ise 1999 yilinda

%11 iken, 2001 yilinda %7,4’e gerilemis, 2002 yilinda %9’a ¢ikmustir.
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1.1.Yabanect Yatirnmcilarin Tercih Ettikleri Sektorler

Gelisen borsalara yatirim yapan yabancilar igin karli ve gelecekte de kar
potansiyeline sahip sirketlerinin hisseleri énem kazanmaktadir.Ulkemizde de yabanci
yatinmelilar kar potansiyeline sahip hisselere yatirim yapmaktadirlar.

Yabanci yatinmeilar 6zellikle piyasa kapitalizasyonu ve likitidesi yiiksek hisse
senetlerine yatinm yapmaktadirlar. Yatinmeilar igin - yatinm yaptiklar sirketin
sektordeki gelecek beklentisi ve o sektorlerle ilgili yasal diizenlemeler 6nem
kazanmaktadir.Ayrica sirketin yonetim sekli, ortaklik yapisi hisse se¢iminde 6nemli
kriterlerdir.

Tablo 8:Yabanei Yatinnmeilarim En Cok islem Yaptiklari 10 Hisse Senedi

2002 Ocak-Kasim ($) 2003 Ocak-Kasim ($)

Turkcell 1,390,094,348 | is Bankas: (C) 2,117,017,646
Yapi ve Kredi Bank. 1,287,800,850 | Turkcell 1,585,760,568
is Bankast(C) 1,003,648,844 | Akbank 1,323,539,841
Garanti Bankasi 917,342,356 Garanti Bankasi 1,314,208,543
Akbank 794,578,577 Yapi ve Kredi Bank | 1,024,338,474
Sabanci Holding 684,069,459 Sabanci Holding 886,858,743
Kog Holding 624,579,235 | Kog¢ Holding 813,262,723
Tiipras ' 512,278,815 Tiipras 705,246,981
Vestel 390,901,512 Dogan Holding 498,540,999
| Eregli Demir Celik 364,543,950 Eregli Demirgelik | 445,388,146

Kaynak:http://www.hsbc.com.tt/HSBCYatirim/Arasirma/pdf/yabanci_islemleri/Yabanci-
Islemleri-Kas03.pdf;01/11/03

Yabanci yatinmcilarin en ¢ok islem yaptigi hisse senetleri IMKB 30

kapsamindaki hisselerden olugmaktadir.IMKB 30 hisseleri kapsaminda da bankalar ve
holdingler agirhktadir. Yillardir tiim bankalar yabanci yatirimceilarin alim igin ilgi odagi
olmuslardir ama artik tiim bankalar degil belli kriterlere erismis bankalar yabancilarin

portfoylerine girebilmektedir.

1.2.Yabana Yatirmmcilarin IMKB’ deki Tercih Ettigi Yatirim Araglan
Genel olarak, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde hisse senetlerinin
portfdy i¢indeki pay: daha yiiksek olmaktadir.Gelismekte olan iilkelerde ise, gerek

devlet i¢ bor¢lanma faizlerinin yiiksek olmas: gerekse hisse senetleri piyasalannda fiyat



oynakliginin fazla olmasi, kurumsal yatirimcilari daha ¢ok sabit getirili enstriimanlara
itmektedir.®®

Tiirkiye’de baslica sermaye piyasasi araglari kamu kesimi tarafindan ihrag edilen
hazine bonosu, devlet tahvilleri ve bunlara bagli olarak yapilan repo-ters repo islemleri
ile hisse senetlerinden olusmaktadir. Gegmig yillarda ihrag edilen varliga dayali menkul
kiymet (VDMK), finansman bonosu ve ozel sektér tahvilleri ise 2002 yilina
gelindiginde tamamiyla ortadan kalkmistir. Diger bir deyisle, 6zel sekt6r firmalarinin
finansman i¢in sermaye piyasasinda bagvurduklari araglar yillar i¢inde azalarak sadece
hisse senediyle siirh kalmistir. Ozel sektériin sermaye piyasasindaki hareket alaminin
daralmasinin baglica sebebi, kamu kesimin yiiksek borglanma ihtiyacinin yaratti
“dislama” etkisidir. Menkul kiymet gesitlerinin  azalmasi, yatinnmcilara sinirlh sayida
alternatif sunulabilmesine yol agmaktadir. Siralamak gerekirse, yatinmect, tahvil-bono,
repo, mevduat, hisse senedi, yatinm fonlari, altin alternatifleri arasinda tercih yapmak
durumundadir. Bunlara ek olarak, aslinda bir yatirim aract olmayan dovize de
yonelmektedir.5

Ulkemizde de diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi kamu bor¢lanma
gereksiniminin yiiksekligi nedeniyle yabanci kurumsal ve bireysel yatinmcilarda
portfoylerinde sabit getirili enstriimanlar1  tutmaktadirlar.Yabanc1  yatirnmecilar
Tiirkiye’de enflasyon diistiikge ve Tiirk Lirast deger kazandikg¢a, Tiirk i¢ borglanma
senetlerine daha fazla ragbet etmektedirler. Ancak yatinmcilar, Tiirkiye’de yatirim
yapmak i¢in ekonomik gostergelerin daha uzun vadede olumluya donmesini
beklendikleri igin para girisi sinirh kalmaktadir.%

Piyasamizdaki yabanci yatirimer portfoylerinin degeri (2000-2001) son iki yilda
15,3 milyar $°dan 5,6 milyar $’a inmistir. 9,7 milyar § bu azalisin sadece 2,6 milyar
$’1 net satistan, 7,1 milyar $ kismi ise portfoy cieger disiikliigiinden kaynaklanmaktadir.
1999 yilinda yabanci yatinmcilarin saklama bakiyeleri, dolasimdaki tiim hisse
senetlerinin %62’si iken, bu rakam 2000 yihnda %47’ye inmis, fakat 2001°de %49°a
cikmustir.

¢ Oral Erdogan,Levent Ozer,Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatinimeilar, Istanbul ,IMKB Yayimnlan
1998,5.50

% http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm , 10/12/2003
7 hitp://www.ntvmsnbc.com/news/128940.asp , 09/01/2002
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Yillar itibari ile bakilirsa 2000 yilinda yabanci yatirimcilarin hisse senedi
bakiyeleri 7,9 milyar $§ azalmigtir. Bunun 3,1 milyar $’1 net satis olup 4.8 milyar $1
- portfoy deger kaybidir. Diger bir deyisle IMKB-100 endeksinin dolar bazinda %57
diistigii bir yilda yabanci yatinmcilarin zaran %31 ile smurli kalmistir. Zararin
kiigiikliigiiniin en onemli sebebi yabanci yatinnmcilarin satislarimi agirlikli olarak
endeksin yiiksek seviyelerde oldugu Ocak ve Subat 2000°de gerceklestirmis olmalandir.

Sekil 4:Yabanci Yatirnmailarin Hisse Senedi Saklama Bakiyesi ve IMKB-100

Yabanci Yatirma Saklama Bakiyesi ve IMKB-100
rlngvar $ = Saklama Bakiyesi smmee [MKB-100 cgng_
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Kaynak: IMKB

Kaynak:Turkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimci Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.132

Yabanc iglemlerine bakildiginda 2000 yilinda toplam 33,4 milyar $ olan iglem
hacminin 2001 yilinda %64 diisiigle 12,1 milyar $’a indigi goriilmektedir. Piyasanin
genel islem hacmindeki diislis g6z Oniine alinsa dahi, yabanci yatirimcilarin toplam
islem hacmi igindeki payr %9,2’den %7,6’ya inmigtir. 2000-2002 yillarin arasinda
saklama bakiyeleri diisiis gostermektedir. 2002 yillar1 arasindaki saklama bakiyelerine
bakilirsa, yabancilarin kriz ortamina ragmen net 111 milyon $ alis yaptiklari, buna
karsin portfoy degerlerinin 12 milyar § azaldigi, sonugta da saklama bakiyesinin 11,9
milyar $ diigtiigii gériilmektedir. Kriz ortamina ragmen yabanci yatinmecilar son ii¢ yilda
net 111 milyon $ yatirim yapmuglardur.*®

Bu rakamlardan ¢ikan bir diger sonuc;‘ isé yabanct yatinmeilarin islem
hacimlerinin tuttuklar1 hisse senedi portfSyiine gore diisiik oldugudur. Bu da uzun

vadeli yatirim yapiyor olmalarinin bir sonucudur.

68

http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm , 10/12/2003
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Sekil 5:Yabanca Yatirimeilarin Hisse Senedi islem Hacimleri

Yabanci Yatinmci: islem Hacmi ve IMKB-100
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Kaynak: IMKB

Kaynak:Ttirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimei Profili,

http://www.tspakb.org tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.133
Yabanci yatirimcilarin en yiiksek islem hacmine sahip oldugu ay 5,8 milyar $

ile Ocak 2000’dir.En diisiik islem hacmi ise aylik 251 milyon $ ile Nisan 1997°de

gerceklesmistir. Toplam IMKB hisse senedi islem hacmi igindeki paylarina
bakildiginda, yabanci yatinnmecilar en yiiksek islem hacmi paymna %14,6 ile Agustos
1999°da ulasmiglardir. 17 Agustos 1999 depreminin oldugu ay IMKB bir siire kapal:
kalmig, aylik toplam islem hacmi de oldukg¢a diisiik bir seviyede gerceklesmistir. Bu
diisiik hacim iginde yabanci yatinmecilarin payi yiiksek kalmigtir.

Sekil 6:Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin GSYIH’ deki Pay1 ( %)

SGMK'lerin GSYIH'deki Pay: (%)
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Kaynak: BIS, 1MF, Hazine, DIE

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimet Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),5.31

2001-2002 yilinda SGMK ’lerin GSYIH’ deki payina diinyva genelinde bakarsak
Yunanistan birinci sirayr almaktadir.Yunanistan’s G.Kore ve Cek Cumbhuriyeti

izlemektedir. Sabit getirili menkul kiymet stokunun iilkemiz ekonomisindeki agirhig
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benzer tilkelere gore yiiksek seviyededir. Tiirkiye’de SGMK stoku 2001 yilindaki krizle
beraber sert bir ¢ikis sergilemistir. Zayiflayan bankacilik kesimine Hazine tarafindan
aktarilan yiiksek miktardaki devlet i¢ bor¢lanma senetleri, SGMK stokunun gayri safi
yurti¢i hastladaki paymm 2000 yilinda %29°dan 2001 sonunda %67 seviyesine
yikseltmistir. Benzer sekilde, Arjantin’de de 2001 wyilinda milli gelirin %14’
seviyesinde olan toplam SGMK stoku 2002 yilinda ekonomik krizin de etkisiyle %23’e
ylikselmistir. 2002 yilinda, karsllastlfxlan iilkelerde SGMK stokunun milli gelirdeki pay:
genel itibartyla artarken, Tiirkiye’de bu oran %67°den %54 civarina gerilemistir. 2002
yiinda IMF’ten saglanan kredilerle kamu bankalari, TMSF kapsamindaki bankalar ve
TCMB’nin elinde bulunan kamu kagitlar1 erken itfa edilmis ve i¢ borg stokunda bir
azalma meydana gelmistir.Bununla beraber, 2001 yilina kiyasla 6nemli oranda diisen
faizler i¢ borcun daha diigiik faiz oranlan ile ¢evrilmesini saglamus, i¢ borg artis hizi
gerilemistir. Pek ¢ok geligmis veya gelismekte olan iilkede toplam SGMK’ler hem
kamu ve hem de 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilmektedir. Ancak, kamu kesimi
borglanma gereginin iyice arttifn son yillarda tilkemizde SGMK’lerin tiimii kamu
kesimi tarafindan ihrag edilen devlet tahvili ve hazine bonolarindan olugmaktadir.®
Sermaye piyasamizda menkul kiymet stoguna baktigimizda 1994 yilinda hisse
senedi stogunun toplam menkul kiymet stogu icindeki payr %15, devlet tahvilinin
%32 , hazine bonosunun %42’dir.Ancak daha sonraki yillarda hisse senedi ve hazine
bonosu stogunun gittikge azaldigini, buna karsin devlet tahvili stogunun gittikge arti1§1
goriilmektedir. Sermaye piyasamizda 2001 yilinda kamu menkul kiymetlerinin pay: .
%385’ten %92’ye gikmustir.Dolayisiyla 6zel sektor menkul kiymetlerinin toplam igindeki
pay1 %15’ten %8’e gerilemistir.Kamu kesimi menkul kiymet stogunun GSMY’ ye oram
%31 iken , 6zel sektér menkul kiymet stogunun GSMY’ ye orani sadece %6’dir.”°1997
yilindan itibaren yatinm araci ¢esidi azalmistir.Ulkemizde yatinm yapan yabanci
yatinmeilaninda Tiirk sermaye piyasasmda hisse senedi agirlikh portfoy degil kamu

agirhikli devlet tahvili ve hazine bonosunu tercih etmektedirler.

 http://www.tspakb.ore.tr/index_tur.htm , 10/12/2003
7 hitp://www.tcmb.gov.tr/odemelerdenge. htlm , 14/01/2003
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Sekil 7:Menkul Kiymet Stoklar: ( Menkul Kiymet Bazinda)

Menkul Kiymet Stoklar (Men.Kiy.Bazinda
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Kaynak: SPK

Kaynak:Tiurkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2001,
http://'www.tspakb.org.tr/index_tur.htm, (Temmuz 2002), s.124

Sekil 7°de 1994 yilindan 2001 yilina kadar menkul kiymet stogu i¢inde HB/DT
oranina baktifimizda yillar iginde HB/DT oraninin yiiksek oldugu gorilmektedir.Bu
oran yillar itibariyle artig gostermektedir.

Tirkiye’de piyasalarda olusan faiz orami ile kamu borglanma geregi arasinda
dogrusal bir iliski vardir ve bu iliski IMKB’nin performans: etkilemektedir.Yiiksek
kamu borg¢lanma ihtiyaci, reel faizler iizerinde baski olusturmaktadir.Devlet, artan
bor¢lanma  ihtiyacini,kendi  bor¢lanma  senetlerine  verdigi  yiiksek faizle
karsllamaktadxr.Devletih geri 6dememe riski diisiik olsa da ileriye doniik belirsizlikler
nedeniyle yatinmcilar enflasyon ve kur riskinden korunmak amaciyla yiiksek faizi
tercih etmektedirler. Yiiksek faizler bankalar ve yatirnmcilar1 kamu kesimine ihrag edilen
kagitlara yoneltmekte, ve bu durum hisse sendi talebini olumsuz etkilemektedir. Bu
durum menkul kiymetlerin ikincil piyasalardaki islem hacminin daralmasina da neden
olmaktadir.Menkul kiymetlerin ikincil piyasalardaki islem hacimlerinin daralmasinin iki
onemli olumsuz sonucu vardir. Birincisi, piyasanin azalan likiditesi risk primlerini
artirmaktadir. Menkul kiymetleri elden gikarmak zorlastik¢a likidite riski artmaktadir.
Ikincisi,azalan islem hacimleri araci kuruluslanin =~ komisyon gelirlerini ‘de

azaltmaktadir.”!

" hitp://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,10/12/2003
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1.3. Yabanci Yatirnmeilarin IMKB’ deki Yatirim Davramisi

Yabanci yatinnmeclilarin yatirim davramislarini anlayabilmemiz igin ortalama elde
tutma siiresine bakabiliriz.Ortalama elde tutma siiresini hesaplamak igin yabanct
yatinmcilarin ay sonlar1 itibari ile Takasbank’ta bulunan saklama bakiyelerinin
ortalamas! alinmis ve ortalama portfoy bilyiikliigii rakamina ulagilmigtir. Yillik toplarﬁ
islem hacmi, yil igindeki ortalama portfoy biyiikliigiine boliinerek portfoyiin kag katt
kadar islem yapildigini gdsteren Devir hizi hesaplanmigtir. Devir hizi, ayn1 zamanda
portfoytin yil iginde kag¢ defa degistirildiginin de géstergesidir. Devir hizt giin bazinda
hesaplandiginda ise, portfyiin ortalama elde tutma siiresine ulasiimaktadir.”?

Tablo 9 :Yabanc: Yatirimellarin Ortalama Elde Tutma Siiresi

Ortalama '
Portfoy Islem Devir Hizi
Bitytiklugii  |Hacmi  |(Oran) Devir Hizi (Giin)
1999 6.927 17.879 2.58 283
2000 11.440 33410 2.92 250
2001 4.849 12.139 .50 92
2002 4.265 12.869 3.02 242

Kaynak:Titrkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirime: Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.135

Islem hacminin portféy biiyiikliigiine boliinmesi ile bulunan portfoy devir
hizi, 2000 yilinda yabanci yatirimeilarda 2,92 yerli yatinmcilarda 10,2°dir. 2001 yilinda
ise portféy devir hizlan sirasi ile 2,50 ve 7,0 olarak gergeklesmistir. Diger bir deyisle
2001 yilinda yabanci yatinmcilar hemen hemen portfoy biyiiklikkleri kadar islem
yaparlarken, yerli yatirimcilar portféylerinin 7 kati kadar fazla islem hacmi
gerceklestirmislerdir. Buradan ¢ikan iki sonugtan biri yerli yatimmcinin yatinm
vadelerinin kisa olmasi dolayisiyla fazla islem yapmalari ve sik portfoy
degistirmeleridir. Bagka bir agidan bakildiginda, yerli yatirimei portfoytinii ortalama 50
giinde bir degistirmekteyken, yabanci yatirimei bir yilda degistirmistir. Ikinci sonug ise
piyasamin likiditesinin %92,4’tiniin yerli yatirimci tarafindan olugturuldugudur.
vadelerirl-in kisa olmasi dolayisiyla fazla islem yapmalan ve sik portfoy
degistirmeleridir.

Hisse senedi iglem hacminin piyasa degerine oranlanmasi bir borsanin hisse

senedi devir hizim gostermektedir. Yiiksek devir hizi, diigtik likidite riskinin yani sira

2 http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,10/12/2003
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bu borsalarda kisa vadeli yatirimlarin daha agirlikli oldugunun bir gdstergesidir.
2001,2002 y1l1 verileriyle piyasamiz yiiksek devir hizina sahip iilkelerden biridir.”
Sekil 8 :Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri

Hisse Senedi Hacmi/Piyasa Degeri
300%

M2001 w2002

Meksika
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Malezya
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Kaynak: F18v

Brezilya
Yunanistan =

Macaristan [

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirime1 Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index tur.htm ,(Nisan 2003), s.35

1997 yilinda Asya’da baslayip 1998 yilinda Rusya’ya sigrayan kriz, gelismekte
olan tiim iilkelerden yabanci yatirnmcilarin ¢ekilmesini tetiklemistir. Tiirkiye’de bu
kriz, yabanci yatirimcilarin sermaye piyasasindan ¢ikis1 ve ekonomik durgunluk olarak
kendini gostermigtir. 1999 yili sonuna dogru bu olumsuz etkiler ortadan kalkarken
Agustos ayindaki deprem, kamu mali dengesi ve piyasalar iizerinde yeni bir olumsuz
baski yaratmistir.Bu olumsuz faktorlerden sonra iilkemizde Kasim ve Subat krizleri
etkisini gostermistir.Ulkede yasanan krizlere 11 Eyliil saldinsimin global etkileri de
eklenmistir.Meksika, Giiney-Dogu Asya, Rusya ve Brezilya’da yaganan mali krizlerden
aldigimiz derslerden biri, uluslararasi 6zel yatimcilarin rasyonel ya da irrasyonel
davraniglarinin krizlere neden olabilecegi ve diinyadaki tiim mali piyasalara sirayet
edebilecegi gergegidir. Ornegin, akilct bir davranis olmasina ragmen, 5zel yatirmeilarin
ortak hareket etmesi beklenmedik olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasmma neden
olabilmektedir. Bir kriz ortaminda, likidite ihtiyac1 ve krizin diger gelisen iilkelere de
sigramast olasiligt uluslararasi yatinmcilann bu {lilkelerde sahip olduklarn portfoy
yatinmlann: elden gikarmaya yoneltmektedir. Bu durum bireysel anlamda rasyonel bir
davrams gibi goriinse de, uluslararasi 6zel yatirnmcilarin ortak hareket etmesi sonucunda

mali krizler olusabilmektedir.

7 htip://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm , 10/12/2003
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Ote yandan, 6zel yatinmcilarin asimetrik bilgi akisi yiiziinden aldiklani
akilciliktan  uzak kararlar  krizlerin  gelisimini hleandlrabiImektedir.“Sermaye
akimlarinin sadece “dogru” makro iktisadi politikalari uygulayan birkag gézde iilkeye
degil , yapilar ve iktisadi politikalarinda son derece farklilik ggsteren birgok ekonomiye
aym kararlihk ve hizda ilgi gostermesidir. Bu y6niiyle 1990°larin uluslararasi sermaye
hareketlerinin bir-iki cografi bolgeyle sinirh kalmadigini bunun aksine diinya
kapitalizminin kiiresel dl¢ekte yeni bir agamasint olugturmustur.Bir yandan uluslararasi
finans kapitalin yatirim kararlarinda sergiledigi kiiresellesmenin boyutlarini bir yandan
da diinya finans piyasalarinin eklenmesini i¢eren bu siire¢ iletisim teknolojisindeki bag
dondiiriicii gelismeleri de arkasina alarak ulusal piyasalan birer spekiilatif ¢ikar alanina
¢ekmektedir Bu siirecin ana unsurunu ulusal piyasalarda faiz ve d6viz kuru arasindaki
degisiklikteh kaynaklanan arbitraj Ggesine dayanan kisa vadeli sermaye sicak-para
akimlart olusturmaktadir. “Sicak paranin” iktisat yorumunda genel kabul goren kesin
bir tanim1 olmamasina karsin spekiilatif, kisa dénemci, asin dalgalanma ve akigkanlik
gibi unsurlar igerdigi ve yol ag¢tifi iktisadi istikrarsizhklarin da 6zi itibariyle bu
Ogelerden kaynaklandigi bilinmektedir. Sicak para akimlan ulusal piyasalardaki gorece
yiiksek faize yonelirken kisa dénemli d6viz birikimi saglamakta bu da ulusal paranin
yabanci piyasalar karsisinda asirn deger kazanmasina yol agmaktadir. Boylece ithalat
mallar1 ucuzlarken ihracatgi sektérler gerilemekte cari islemler agi31 da biiyiimektedir.
Bu kosullarda saglanan iktisadi biiylime ise disa bagimli ve yapay bir nitelik
gostermekte ve reel faiz ile d6viz kuru arasindaki hassas dengelerin bozulmasiyla ani
bir ¢okiintiiye ugrayabilmektedir. ™

Uluslararas1 sermaye hareketleri makro ekonomik politikalara, bankaciltk
sistemine ve beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere karst agin duyarhidir. Agiri
sermaye girisi karsisinda deger kazanmug yerli para uluslararasi sermayenin bu
duyarhlifina bagl olarak kagmast sonucunda defer kaybina ugramakta ve finansal
krizler yasanmaktadir. Bir diger ifadeyle; portfdy yatirimlari ile doviz kurlan ve menkul
kiymet fiyatlar1 arasinda yakin bir iligki vardir. Nitekim, istikrarsiz bu iki piyasa portfoy
yatirimlari ile birbirine baglanmakta ve karsilikl: etkilesim sonucunda finansal krizler
dogurdugu gibi, asin1 dalgalanmalar doviz rezervlerine bagh olarak da 6demeler dengesi

krizlerine yol agmaktadir .

™ htipy//www.tcmb.gov.tr/veni/evds/konusma/tur/2000/0ZELY ATIRIMCILhtml , 23/10/2000
s http://www.metu.edu.tr/home/wwwstrat/gruplar/yazarlar/arastirmalar/muratsoy.htm , 01/05/2003
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Sermaye hareketlerini serbestlestirme yoluyla agilan kapt gelismekte olan
piyasalarda ayn1 zamanda bir istikrarsizlik kaynagi da olmaya baglamigtir. Yabanci
yatirimcel bu piyasalardan ¢ekilmeye basladigi zaman tiim dengeler altiist olmakta ve
ortaya bir finansal kriz ¢tkmaktadir.Sermaye birikimi olusamamis ve bu nedenle
sermaye yetersizligi ¢eken llkelerin yabanci sermaye saglamak disinda baska bir
alternatifleri bulunmamaktadir. Yabanci sermaye; ekonominin,6demeler dengesi ,kamu
kesimi dengesi,parasal biiyiikliikler,faiz oranlar1 ve finanssal aktif piyasalan
,enflasyon,déviz kuru,kamu kesiminin politika yiiriitme etkinligi gibi bir degiskeni

olumlu yada olumsuz etkilemesi s6z konusu olmaktadir.”

Tablo 10 : 2000/2001 Krizi Oncesinde ve Kriz I¢inde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak | Kriz Dénemi:
2000-Ekim 2000 Kasim 2000-
Haziran 2001
Yabanci Kokenli | 4204 -10984
Sicak Para
*Portfoy, menku! | 835 -8586
*Yerli bankalara kisa | 3639 -1688
vadeli kredi
*Diger kisa vadeli | 84 224
krediler(a)
*Mevduat ve diger | -354 -934
yiikiimlilakler
Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012
Para
*Portfoy, menkul | -730 949
deger
*Yerli  bankalardan | 59 -44
kisa vadeli kredi
*Diger kisa vadeli | -277 -234
varliklar(b) .
*Kayit-disi (NHN) -2550 -1683
Kaynak: Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem,Finansal Krizler Ve Tiirkiye,istanbul, Beta
Yayinlar: ,2000,s.34

Notlar: (a) Yabancilarca agilan ticari krediler ve kisa vadeli resmi borglznmalar igerilmemistir.
(b) Yerli aktorlerce agilan ticari krediler igerildigi i¢in "sicak olmayan" dgeler igermektedir.

Tiirkiye’de 1994 krizinden sonra yaganan Kasim ve Subat krizleri ¢er¢evesinde
yiiriirlige giren programin amacim enflasyonla miicadele olusturuyordu. 1999 yilimin
ilk giinleriyle birlikte hizla gerileyen faizler ve sonrasinda diisii egilimine giren
enflasyonun Tiirkiye iizerinde olugturdugu olumlu hava, 20 Kasim 2000'de yasanan
finansal dalgalanmayla ortadan kalkmigtir. 21 Subat 2001 krizi, kamuoyunda "Kara

Carsamba" olarak adlandirilmigtir. Kriz, 14 aydan bu yanz izlenen siki para

76 Akdis, a.g.e.,5.34,2000
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politikasinda onemli revizyona neden olmustur. Hiikiimet, "dalgali kur" politikasina
gegme karan aldi. 21 Subat'ta gecelik faizler yiizde 7500 ile "tarihi yiikselis", IMKB de
ylizde 18.1 ile "tarihi diisiis" yasayinca, 6gleden sonra "kriz zirvesi" toplanmustir.
Yaklagik 13 saat siiren zirvede, 9 Aralik 1999'da ilan edilen "kur ¢ipasi" yerine,
"dalgali kur" sistemine ge¢ilmesi benimsenmistir.

Tiirkiye’de sermaye hareketleri tizerindeki 2000/2001 bulgulart géstermektedir
ki, yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki menkul degerler (hazine bonolan ve hisse
senetleri) ile ilgili giris ve ¢ikislari ile yabanci bankalarin Tiirkiyeli bankalara agtif1 kisa
vadeli krediler en biiylik istikrarsizlik 6geleridir. Yerli aktorler ise, 6zellikle canlanma
déneminde biiyiik miktarlarda sicak para ¢ikiglarina yonelerek, yabanci sermaye
girigleri tizerinde 6nemli bir sizint1 olusturmakta; briit dig borcun asir1 biiyiimesine ve
.sermaye hareketleri ile cari agifin finansmani arasindaki kopuklugun artmasma katki
yapmaktadirlar.”” Yabanci sermayenin her ne kadar krizlerde olumsuz oldugu
diistiniiliirse bizim gibi gelismekte olan ve sermaye sikintis1 ¢eken bir iilkede yabanci
yatirimctlara ihtiyag vardir.

2002 Eylil aymna kadar gegcen dénemde ise pozitif net portfoy yatirimi
gergeklesmistir.Yabanc1  yatinmcilar 5 milyar $ menkul kiymet satmalarina
ragmen, 5.2 milyar $§ menkul kiymet yatiiminda bulunmuslar ve sonugta net 173
milyon $§ yabanci portféy yatirnmi saglamiglardir.Yabanci yatirimcilarin net menkul
deger alim satimlarinin, 2001 yili Ocak-Eyliil dénemlerinde 3,7 milyar $ net satim,
2002 yilinin yan1 dénemimde ise 173 milyon $ alim yapmislardir. Yabanci yatirimeilarin
alim yapmalari piyasamiza geri déndiikleri ve krizden ¢ikmaya basladigimiza inanmaya

basladiklarim gostermektedir.

2.YABANCI YATIRIMCI PROFiLi

Sermaye piyasamizin 6nemli eksikliklerinden biri, yatinmcilar hakkinda kamuya
agik bir bilgi bulunmamasidir. Kamuya agik olan bilgi, acik ve bakiyeli hesap sayilar
ile kisithdir. Fakat, hesap sayilari, miisterek hesaplardan ve ismi bildirilmeyen

yatinmcilardan  dolay:r, yatinmci sayist  hakkinda dahi kesin  bir  veri

7 www.bagimsizsosyalbilimciler.org/yazilar/boratav3.htm , 01/10/2003
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saglamamaktadir. Tiirk Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar Birligi bu konudaki en iyi
kaynaktir.”®

Tablo 11:Takasbank Nezdindeki Hesaplar

05/04/2002 31/01/2003

Portfoy Portfoy Portfoy
Yabanci Degeri Degeri Portfoy Degeri |Degeri
Kategorisi (milyar $) (%opay) (milyar $) (% pay)
Yabanci 6.721.838 46,82%) 5.952.596 42,76%
Fon 3.100.363 21,60% 2.269.068 16,30 %
Tiizel 3.478.988 24,23% 3.547.244 25,48%
Gergek 64.697 0,45% 83.361 0,60%
Diger 77.790 0,54% 52.923 0,38%
Yerli 7.258.355 50,56% 7.756.297 55,71%
Fon 175.364 1,22% 179.825 1,29%
Tiizel 905.831 6,31% 1.199.282 8,61%
Gergek 6.009.486 41,86% 6.204.647 44,57%
Diger 167.674 1,17% 172.543 1,24%
Toplam 13.980.193 97,38% 13.708.893 98,47%
Isimsiz Hesaplar 376.486 2,62% 212.536 1,53%
Genel Toplam 14.356.679 100,00% 13.921.429 100,00%

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimei Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.120

Yillar itibari ile diizenli olarak artan hesap sayisi ilk defa olarak 2001 yilinda

azalma egilimine girmistir. 2000 yilindaki yogun halka arzlar, 6zellikle de Tiiprag’'in ve
Turkcell’in genis bir yatirimci kitlesine ulasan arzlari, ilk defa hisse senedi alan kii¢iik
yatirimclyt sermaye piyasasina ¢eken en 6nemli faktdrler olmustur. Olumlu piyasa
kosullarinin da etkisi ile 2000 yilinda bakiyeli hesap sayis1 780.000 adet artisla 600.000
adetten 1,38 milyon adete ¢ikmustir.

Toplam portfoy biiyiikliigii i¢inde yabanci yatinmeilanin pay: azalmistir. Deger
azalis1 6zellikle yabanci fonlarda belirgindir.Ulkemizde hisse senedine yatirim yapan
fonlarin kiigtikliigi tablo 11°den kolaylikla izlenebilmektedir. Yerli fonlar, toplam
179.825 milyar $ tutarindaki hisse senedi portfoyleri ile toplam hisse senetlerinin
%1,29’nu  ellerinde bulundurmaktadirlar.Yerli gercek hesaplar %44,57 pay alarak
yerli bireysel yatirimcinin agirhifini gostermektedir. 2003 yilinda tiizel yabanci portfoy
degeri pay1 %25,48, fon pay1 ise %16,30 dur.Takasbank nezdindeki hesaplar Tiirk

™ Turkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiizel kisiligini haiz 6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur., 2499 sayih Sermaye Piyasast Kanununun
15/12/1999 tarihli ve 4487 sayih Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak
kurulmustur. Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluglan Birligi Statiisti 11 Subat 2001 tarih 24315 saytli
Resmi Gazete’ de yaynlanarak yiirfirliige girmistir.Birligin 121 araci kurum ve 48 banka olmak iizere

toplam 169 iiyesi vardir.
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sermaye  piyasasinda  kurumsal  yatinmer  tabaninin daha  olusmadigim
gostermektedir.Sermaye piyasalarinda iki tiir yatiimci vardir.Birincisi bireysel
yatinmcilar ikincisi ise kurumsal yatinmcilardir Kurumsal yatinmeilar ekonomik
kalkinmanin istikrarli sekilde gerceklesmesinde tasarruflart etkin yatinm alanlarina
yatirllmasinda 6nemli islevlere sahiptirler.Bireysel yatirnmcilardan toplanan biiyiik
fonlar1 uzman kadrolari sayesinde sermaye piyasalarina aktarinlar. Kurumsal
yatirimcilar ellerinde ¢ok biiyikk miktardaki fonlari portfoy yonetimi ilkeleriyle
yonetirler.

Yatirim fonlari, yatinm ortakliklari, hayat sigortalari, 6zel emeklilik fonlar1 ve
diger kurumsal yatirimcilar bireysel tasarruflarin olusturduklari kaynaklari sermaye
piyasalarina kanalize ederek, bu piyasalarin ve dolayisiyla iilke ekonomilerinin saglikli
ve istikrarli gelismesine 6nemli katkida bulunurlar.Ulkelerin ekonomik kalkinma
stireglerine bakildiginda, s6z konusu kurumlarin portfdy biiyiikliikleri ile iilkelerin
gelismislik diizeyleri arasinda siki bir korelasyon bulundugu goriiliir.

Kurumsal yatirimeinin en belirgin 6zelligi, sermaye piyasasina uzun vadeli fon
aktarmalandir.Bu durum yatirimlara, uzun vadeli perspektiften bakilmasina neden
olmaktadir.Kurumsal yatirnmcilarin aradiklan istikrar ve biiylime potansiyelidir.Eger
gelisen piyasalar, bu nitelikleri saglama konusundaki ¢abalarina devam
ederse,kurumsal yatirimcilarin bu piyasalar ilgisi artacaktlr.Ama gelismeler sadece
olumlu dis ekonomik konjonktiire bagh kalirsa, bu piyasalara yonelen akimlar kisa
vadeli olmaya devam edecektir.Kurumsal yatirimcilar sadece portfoy risklerini azaltmak
icin bu piyasalara yatirim yapacaklard1r.79Tiirk sermaye piyasasinin da kurumsal
yatirimel tabanimin olusmasina hiz vermesi gerekmektedir. Yeni ¢ikan 6zel emeklilik
yasasiyla birlikte olumlu bir adim atilmistir.Tiirk sermaye piyasasinda da emeklilik
fonlari,sigorta sirketleri, yatirim fonlar yerlerini almalidir.

Yerel yatirimer tabanin kurumsallasmasi, yabanci yatirimeilar agisindan da ayn
bir 6neme sahiptir.Bir borsa inise gectifi zaman menkul kiymetlerini satmak isteyen
yabancilarin son basvuracaklari alicilar, yerel yatinmcilardir. Yerel yatirimer tabant tam
anlamiyla gelismemis borsalarda, yabanci yatirimcilar ellerindeki menkul kiymeti
satmak istediklerinde yeterince alici bulamayabilirler.Bu nedenle, yerel yatinme: tabam

gelismis borsalar, yerel yatirimcilar igin daha az likidite riski tasimakta ve tercih

” Unal,a.g.e.s.44
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edilmektedir.Piyasadaki kurumsal yatirimcinin varhid), piyasadaki likiditasyonu, ve

derinligi yaratacaktir.
Sekil 9:Yerli Kurumlarin Hisse Senedi Pay:
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Kaynak: Federation of Eurcpaan Securkias Exchanges

Kaynak:Titrkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimet Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.35 |

Piyasamizda, yerli kurumlarin hisse senedi igindeki pay1 son derece diisiiktiir.Bu

eksikligin giderilmesiyle ilgili iilkemizde son donemde gergeklestirilen reformlardan
biri kurumsal yatinmci tabanimin olugsmasina katki saglayacak Bireysel Emeklilik
Sisteminin hayata gegirilme c¢aligmalanidir. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinim
Sistemi Kanunu, 4632 No ile, 7.4.2001 tarihli resmi gazetede yayimlanmugtir.
Ulkemizde SSK, Bag-Kur ve Emekli Sandigmnin sagladigi emeklilik gelirleri yetersiz
oldugundan, goniilliilliik esasina ve bireysel emeklilik hesaplarina dayah fonlu bir
emeklilik sisteminin olusturulmas: 6ngorilmiigtiir.

Sekil 10:Yerli Bireysel Yatirnmci Hisse Senedine Payi

Yerli Bireysel Yatinma Hisse Senedi Payi
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Kaynak: Federation of European Secusities Exchanges

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatinme: Profili,
http://www.tspakb org tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),5.35
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Bireysel yatinnmcilarin toplam hisse senetleri iginde sahip olduklar paylar goz
oniine ~ alindiginda IMKB’nin bireysel yatiimci agirlikli  bir borsa oldugu
goriilmektedir.Ingiltere, Almanya, Fransa gibi gelismis piyasalarda bireysel yatirimeinin
agirhgmin  diisiik seviyede olmasi bu tiir -yatirtmcilarnin tasarruflarint  kurumsal
yatinmcilar aracilifiyla degerlendirdiklerine isaret etrhektedir.

Sekil 11 :Yatirim Fonlar1 /GSYIH

YatinimFonlan/GSYiH
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Kaynak: FEFSI = = e

Kaynak:Titrkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimci Profili,

http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),5.36
Yatirim fonlan portfoy biiyiikliigiinin GSYIH’ ya oram, iilkedeki kurumsal

yatirimcl  tabaninin - gelismisliginin gﬁstergesidir.soTﬁrkiye’de yatirim fonlarinin
GSYIH’ ya oram yillar itibartyla artmasina ragmen diger iilkeler ile kiyaslandiginda
diisiik kalmaktadir. Ozellikle komsumuz Yunanistan’da yatinm fonlarimn GSYIH’ ya
oramt 2002 yilinda %23,4 olarak ger¢eklesmistir. Yillar itibari ile diizenli bir artig

gosterse de Tiirkiye’de bu oran sadece %3,4’e ulagmustir.

8 hip://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm , 10/12/2003
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3.YABANCI YATIRIMCININ PIYASA SECIM KRIiTERLERI

3.1.Gelismekte Olan Piyasa IMKB ve Ozellikleri

Yabanci yatinimeilarin yatirim - kriterlerine gegmeden once gelismekte olan
piyasa IMKB’ nin 6zelliklerini ortaya koymakta yarar vardir.Tiirk sermaye piyasasi son
yillarda hizl: bir gelisim stirecine girerek yiiksek bir performans gostermistir.Bu gelisim
stirecinde,yapilan hukuki ve yasal diizenlemelerin ve piyasalarda yasanan yapisal
degisimlerin de etkisi olmustur.

1980°li yillardan itibaren baglayan finansal serbestlesmeyle birlikte siirekli bir
gelisim dinamigi igerisinde olan Tiirk sermaye piyasasi, diinya piyasalan igerisinde yeni
ve hizla biiyliyen bir piyasa konumuna gelmistir.1981 yilinda yapilan kanun
degisikligiyle eksik diizenlemelerin tamamlanmasi,piyasanin kendi dinamigini harekete
gecirmesi, kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagilmas: ile seffaf piyasa ortaminin
saglanmasi, sistemin isleyiginin kurallarinin belirlenmesiyle ekonomik suglara kars:
gereken cezai tedbirlerin alinmasi,piyasa gézetim sisteminin kurulmasi,yeni kurumsal
yatirimer tiirleri ile piyasanin talep yoniinde desteklenmesi, yeni finansal yatirim
araclar ile yatirim alternatiflerinin gelistirilmesi ve benzeri amaglara ulagiimasinin ydnii
belirlenmistir.

Cesitli yatirim alternatiflerinin piyasada kullaniyor olmasi,yatinmecilan tegvik
edici ve Ozendirici etkenler arasindadir.Portfoy yatirim araglarindan vadeli islem
sozlesmeleri, ag13a satis sozlesmeleri, kredili menkul kiymet ticareti,oydan yoksun hisse
senetleri vb. Tiirk sermaye piyasalarina. iligkin hukuki diizenlemelerde yer
almakta,ancak tam anlamiyla mevcut piyasalarda uygulanmamaktadir.Bunlarn yani sira
Turk sermaye piyasast mevzuati gergevesinde getirilen yeni araglar ve uygulamalar
arasinda ;'

e Tahvillerde,tahvil sahibinin veya ihraggimin talebine bagl olarak erken itfa
edilebilirlik imkaninin getirilmesi, |

e Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillere ,islerlik kazandirilmasi,

e Degisken faizli tahvil ihra¢ edebilme imkanlarimn getirilmesi,

e Tiim borglanma araglarinda ihraggilarin finansman politikalariyla ilgili faiz, vade

ve benzeri unsurlarin piyasa mekanizmasinca belirlenmesi,

8! Varig Tezcanh ve digerleri , a.g.e, 5.65
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e Tirev iriinler ve depo sertifikalari Tirk sermaye piyasalarinda kullanilmaya
baslanmuistir.

Piyasamizdaki onemli gelismelerden biride, IMKB'™ de Uluslararas: Pazarin
kurulmasidir.Pazar,yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatinnmcilar ile uluslararasi
piyasalardan kaynak bulma arayisinda olan ihraggilara  6nemli imkanlar
sunmaktadir.Serbest bolge statiisiinde faaliyet gosteren pazarda yabanci bireysel ve
kurumsal yatinnmcilarin elde ettikleri tim gelirler vergiden muaf tutulmustur.

Uluslararas: fon yoneticilerinin nakit transferi,kambiyo kisitlar1 gibi operasyonel
riskler nedeniyle yatinm yapmaktan ¢ekindikleri bolgelere, s6z konusu riskleri ortadan
kaldiran bu pazar lizerinden giris yapabilme imkani getirilmektedir. Uluslararasi pazar
serbest bolge statiisiinde oldugu igin nakit transferinde higbir kisitlamaya tabi
degildir.Uluslararas: pazar aktif olarak faaliyet gosteren iki piyaSadan olusmaktadir.%?

e Yabanci hisse senetlerinin temsil eden depo sertifikalannin islem gordigi

IMKB Uluslararast Depo Sertifikas: Piyasasi

e Uluslararasi borglanma araglarinin iglem goérdiigii IMKB Uluslararas: Tahvil ve

Bono Piyasast

IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 1997 yilindan beri kesim alim
satim iglemleri ve repo-ters repo islemleri yapilmaktadir.Kesim alim satim islemleri
bankalar ve araci kurumlar tarafindan yapilabilmekte iken, repo —ters repo islemleri
sadece bankalar tarafindan USD ve EURO lizerinden gergeklestirilebilmektedir.

Yabanci piyasalarda menkul kiymet ihraclarinin,diinya globallesme siirecine
uyumlu hale getirilmesi y6niinde menkul kiymet mevduat sertifikalan
diizenlenmistir.B6ylece ¢esitli ihraglarin bu araglar vasitasiyla yapilabilmesi ve yurtdisi
borsalarda yabanct yatinmcilar tarafindan  alimip  satilabilmesi  miimkiin
kilinmigtir. Piyasalarin biiyiimesi ve istikrar kazanmasi i¢in gerekli olan yatinm
kurumlannin serbest rekabet kosullart altinda, gesitli portfoy yatinmlarina sahip
kuruluglarin faaliyet gostermesi gelisen piyasalar arasinda yatinnm yapma tercihini o
tilke lehine degistirecektir. Yatirim ortakliklar1 ve fonlar1 sermaye piyasasin degismez
enstriimanlart arasinda yer almakta ve piyasalara portféy yonetimi kavramimm ve

profesyonel yaklagimi kazandirmig bulunmaktadir.

8 http://www.imkb.gov.tr/piyasalar/upazar.htm ,30/12/2003
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3.1.1.Piyasa Derinligi

Piyasa derinligi; piyasada her kosul ve sartla alici ve saticinin olmasidir.Piyasa
derinligi acisindan olumsuz olan faktor ise yat1rimc1 sayisindaki azalisin trend haline
gelmis olmasidir. Piyasamizda bakiyeli hesap sayist 1997 yilindan 1999 yilina kadar
artis trendindedir,1999 yilinin performans olarak iyi gegmesinin ardindan bakiyeli hesap
sayis1 hizli bir yiikselis trendine girmistir.2000 yilindan 2003 ilk ayina kadarda diisiis
trendindedir.

Sekil 12:Bakiyeli Hesap Sayisi
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Kaynak: Takasbank

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimei Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index tur.htm ,(Nisan 2003),s. 121

3.1.2. Piyasa Getirisi ‘
Uluslararasi borsalarinin getirilerine baktigimizda 2002 yihinda, IMKB ’nin yani

sira uluslararast diger borsalarin endeksleri de iyi bir performans gosterememislerdir.
Menkul kiymet piyasalarinin 11 Eyliil saldirist ve Enron skandali gibi gelismelerle

olumsuz etkilendigi bu dénemde, simirhh sayida borsa yatinmeilarina pozitif getiri

saglamugtir.
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Sekil 13:Uluslararas: Borsalarin Getirisi(2002)
ABDS$ Bazinda Endeks Getirileri - 2002
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50% -35% -20% 5% 10% 25% 40%
Kaynak: FIBV

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimc! Profili,
http.//www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.33

Yerli ve yabanci yatinmcilarin getirileri yillar itibariyle kiyaslanabilmektedir.
Sekil 13°de IMKB verilerinden yararlamlarak hesaplanilmis yabanci ve yerli yatiimer
getirileri gostermektedir.Sekil 13’dende goriilecegi iizere yerli yatirimcilar yabanci
yatinnmcilardan daha fazla getiri saglamiglardir.Yillar itibariyle IMKB-100 getirisine
baktigimizda 1999 yilinda %239 getiri saglamistir.2000 yilindan itibaren (-) getiri

saglamgtir.
Tablo 12: IMKB-100, Yerli ve Yabanci Yatirimcilarinin Getirisi

. Yabanct
IMKB-100 Yatirtmcilarin | Yerli Yatinnmcilarin
Getirisi Getirisi Getirisi
1999 239% 224% 267%
2000 -50% -50% -42%
2001 -32% -29% - -25%
2002 -34% -39% -15%

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimci Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.135

3.1.3.Piyasa Kapitalizasyonu

Menkul kiymet borsalannin gelismislidi ve rekabet glicli borsalarin piyasa
degerleri ve islem hacimleri ile islem géren menkul kiymet sayis1 ile
Ol¢iilmektedir. Yine islem goren yabanci menkul kiymet sayist ve yabancilarn iglem

hacimleri de uluslararasilagmay ve rekabet giiciinii gostermektedir.
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Tablo 13:IMKB’nin Piyasa Kapitalizasyonu

Piyasa

Kapitalizasyonu (Milyon S)
1996 - 30.020
1997 61.090
1998 33.646
1999 112.716
2000 69.659

Kaynak:Standard & Poors , a.g.e.,s.375

Piyasa degeri veya piyasa kapitalizasyonu, bir piyasaya kote olan sirketlerin
toplam hisse senedi sayisi ile piyasa fiyatlarimn g¢arpimlarinin toplami seklinde
edilebilen ve piyasalann bilyikligiini 6lgmek icin kullanilan bir kavramdir.®*Tiim
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi IMKB’ dede diisiik bir piyasa kapitalizasyonunu
sahiptir.Yillar itibariyle baktigimizda IMKB’ nin piyasa kapitalizasyonu farkli artis ve
azalislar gostermistir

IMKB’nin 1996 yilindan itibaren 30 milyar $ kapitalizasyon degeri 1999
yilinda, 112,716 $ ulagsmigtir. IFC’nin degerlerine baktigimizda 2000 yilinda 15.104.037
milyar $ A.B.D birinci siradadir. A.B.D’yi Japonya, Ingiltere ,Fransa,Almanya gibi
gelismis tilkeler takip etmektedir.Diinyada ki en yiiksek piyasa kapitalizasyonuna sahip
25 piyasa i¢inde 1999 yilinda 9 adet gelisme olan piyasa varken, 2000 yilinda bu rakam
8 adete diismiistiir.IMKB toplam piyasa kapitalizasyou siralamasinda 1999 yilinda 26.
sirada 2000 yilinda 29. konumundadir.

Piyasa kapitalizasyonu piyasanin gelismisligini tanimlamak i¢in yeterli bir kriter
degildir.Piyasa kapitalizasyonunun artmasinda agirligi olan faktorler ise ekonomik
gelisme hizi,politik belirsizlikteki azalmalar, yeni ha.lka arzlar, yabanci yatirimlarin |
artmasi ve piyasaya dujrulan glivenin gittikce yiikselmesidir.2000 yilinda diinyadaki

tiim hisse senetlerinin piyasa degeri 32,2 trilyon $’a ulagmistir.

8 Dogu ,a.g.e.s.5 -
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Sekil 14 :iMKB’nin Piyasa Degeri 2002(Milyar $)
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Kaynak: IMKB
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Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimci Profili, '
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),s.4

3.1.4.Islem Hacmi

Islem hacmi, belli bir siire icerisinde bir piyasada el degistirilen hisse
senetlerinin toplam ' degerinin ABD$ veya yerel para cinsinden veya adet olarak
ifadesidir.Islem hacminin yiiksek olmasi, bir menkul kiymet piyasas: igin 6nemli bir
unsurdur.Islem hacmi, yiiksek olan piyasalarin likiditesinin ve derinliginin de fazla
oldugunu sdylemek miimkiindiir.Burada derinlik, piyasada mubhtelif fiyatlardan gok
sayida alic1 ve saticinin bulunmas: demektir.Diger bir ifade ile derinlik bir menkul
kiymetin islem gordiigii piyasa fiyatinin altinda ve iistiindeki fiyattan alic1 ve saticinin
bulunmasidir.®*

Tayvan ve Giiney Kore, 1999 ve 2000 yilinda islem hacmi bakimindan ilk on
borsa icinde yer almis ve bir ¢ok gelismis piyasay: geride birakmistir.Islem hacmi,
yabancilara uygulanan yasal prosediirler, vergi diizenlemeleri, komisyon oranlari ve
iilke i¢i kanuni diizenlemelerden etkilenmektedir. Tiirkiye,1999 ve 2000 yilinda artan
yabanci islemleri ve piyasadaki olgmlu etkilerle birlikte islem hacmi siralamasinda ilk
25 iilke arasindadir.2001 yih ekonomik krizleri ise islem azalisi ve endeks diisiigiinii
beraberinde getirmistir.

IMKB’ nin yillar itibariyle islem hacmi seyrine baktigimizda artan bir vitkselis
trendindedir.2000 yilinda iglem hacmi 179.209 milyar $ kadar yiikselmistir.2000 yil

¥ Doguage,sd



sonu ve 2001 yilinda yasanan krizlerden olumsuz etkilenmis ve 79 milyar $ kadar
gerilemistir.

Tablo 14 : IMKB islem Hacmi(Milyar $)
Yillar |1996 1997  [1998 1999 2000 2001

36,83‘1 59,105 68.646  81.277 {179.209 {79
Kaynak: Standard & Poors ,a.g.e.,s.375

IMKB 2000 yili verilerine gore Italya, G.Afrika, Londra, Isve¢, Danimarka, ve
Almanya’min ardindan tahvil piyasalari islem hacminde 6.siray1 yaklagik 260 milyar $
ile almigtir.2001 yilinda 36 milyar $ gerilemis ve diinya siralamasinda 13. olmugtur.®®

Sekil 15:IMKB’nin Yillar itibari fle Giinliik Ortalama Hisse Senedi islem
Hacmi(2002)
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Kaynak:Ttrkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimci Profili,

http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003), s.49

3.1.5.Kote Sirket Sayisi1 ve Halka Agikhik Orani

Halka acik sirket sayisindaki artis, zaman igerisinde hisse senedi ihra¢ etmek
suretiyle sermaye piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisim gostermektedir.
Azalislar ise ¢esitli sebeplerle borsa kotundan ¢ikan veya gikarilan sirketleri ifade
etmektedir. |

Sermaye piyasalar1 uzun vadeli fonlarin el degistirdigi piyasalardir.Piyasaya kote
sirket sayis1 da, tasarruflarin 6nemli bir bolimiin sermaye piyasalar yoluyla nasil
finanse edildiginin bir gostergesidir.Piyasaya kote sirket sayist ¢oklugu, piyasanin

gelismiglik diizeyi gostergesi olmasina ragmen tek bagina yeterli degildir.Piyasaya daha

% IMKB Dergisi , Say1:20 ,Ekim/Kasim/Aralik 2001 , 5.79
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once kote olmus sirketler ile yeni kote olmus sirketlerin belli bir dénemde piyasa
yoluyla gergeklestirmis olduklart yeni sermaye ihraglarimin boyutlari ve piyasa
kapitalizasyonun anilan kriterle birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.Bazi tilkelerde
piyasaya kote olmak devlet tarafindan tesvik edilmektedir.

Tablo 15: Piyasaya Kote Sirket Sayisi

Yiltar | 1997 1998 1999 2000 2001 2002

258 277 285 315 310 288
Kaynak: Standard & Poors ,a.g.e,s.375

2000 yilinda piyasaya kote sirket sayisina baktifimizda 1l.siwrada ABD’yi
gérmekteyiz.ABD’ni Hindistan ve Romanya izlemektedir.Bu iilkeler bize kote sirket
sayisinin, piyasadaki ortalama sirket biiyiikliigii ile degerlendirmenin daha dogru
olacagini gostermektedir.Piyasaya kote sirket sayisina baktigimizda 2000 yilinda
Tiirkiye 315 sirketle 26.siradadir IMKB’ de yillar itibariyle gelismesine paralel olarak
piyasaya kayith sirket sayis1 artmigtir. Ama IMKB’ de kote olan her sirketin, piyasada
islem gérme zorunlulugu yoktur.Ekonomisi bizim gibi agirlikli olarak KOBI' ler den
olusmus ilkelerde, geligmis bir piyasaya oranla daha fazla borsaya kote sirket
bulunabilir.

Sekil 16:Halka Ag¢ik Sirket Sayisi
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Kaynak: IMKB

Kaynak:Tiirkiye Sermaye Piyasasi Raporu 2002, Yatirimct Profili,
http://www.tspakb.org tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),5.49

Halka agiklik oranlari IMKB’ de 6denmis sermaye miktarina gore %35 ile %15
arasinda iken, AB’de bu oran %25’ler seviyesindedir.Tiirkiye’de ise sermaye piyasasi

olanaklarindan yararlanan sirket sayist oldukga azdir.Tiirkiye’deki 500 biiyiik sirketten
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ancak 122’si borsaya kotedir.**IMKB pazarlarinda islem goren sirket sayisi 2000
yilindaki yogun halka arzlarin ardindan 2001 yilinda diigmiistiir. 2000 yilinda 35 adet
halka arzla beraber hisse sirasi igleme agilan 1 sirkete karsin 6 sirket borsa kotundan
¢ikanldigr igin toplam sirket sayist 30 adet artigla 315’ ¢ikmistir. 2001 yilinda ise 1
adet halka arza karsin 6 adet sirket kottan ¢ikarilmig ve toplam iglem goren sirket sayisn

310’a inmigtir.2002 yili itibariye IMKB’de islem goren sirket sayis: 288 dir.

3.1.6.0rtalama Sirket Biiyiiliigii

Borsaya kote sirket sayisinin ¢ok veya az olmasi yeterli bir kriter degildir.Bu
nedenle,toplam piyasa degerinin kote sirket sayisina boliinmesiyle elde edilen ortalama
sirket biiyiikliigi, kote sirket sayisi kriteriyle beraber kullanilmaktadir. IFC’nin 2000 yili
degerleri bize ortalama sirket biiyiikliigiinde 6n siralarda gelismis piyasalarin oldugunu
gostermektedir.2000 yilinda ortalama sirket biiyiikliigii siralamasinda Isvigre,Hollanda
ve Italya ilk g siray1 paylasmaktadir. 2000 yilinda Tiirkiye 221 milyon $ ile 36.stray1 |
alabilmistir.

Tablo 16:2000 Yih Ortalama Sirket Biiyiikliigii(Milyon $)

Ulke Sira (Milyon ABD $
1.Isvigre 3.114
2.Hollanda 2.737
3.italya 2.640
36.Turkiye 221

Kaynak: Standard & Poors , a.g.e, s.41

3.1.7.Sermaye Piyasasimn Ulke Ekonomisinde Yeri

Ekonomideki uzun vadeli yatinmlara kaynak teskil eden sermaye piyasalarin
ekonomideki yeri, piyasalarin iilkedeki 6zel sektdr yatirimlarinin finansmanina katkisi
konusunda 6ﬁemli bir gostergedir.Sermaye piyasasinin lilke ekonomisindeki yerini
bulmak i¢in ¢esitli oranlardan faydalaniriz.Bunlar;“islem Hacmi’‘GSMH veya Piyasa
Kapitalizasyonw/GSMH” “Yeni lhrag¢ Miktari/Toplam Sabit Sermaye Yatinmlan”
seklinde sayabiliriz.

Piyasa degerinin GSMY’ ye orani, bir borsanin ekonomi igerisindeki 6nemini

gostermesi agisindan 6nemlidir.Bu oranin yiiksek oldugu iilkelerin ekonomik agidan da

3 | Ethem Sancak ,Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusunun Halka Agilma Olanaklari, SPK
Arastirma Raporu , Ankara ;,1999,s.12
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gelismis oldugu belirlenmektedir.®” Diisen hisse senedi fiyatlan ve islem goren sirket
sayilarimin azalmast ile, birgok tilkede bu oran 2002 yilinda diisiis gostermistir. Tiirkiye
igin 2001 yilinda GSYIH’nin %38’ine denk gelen piyasa degeri, 2002 yilinda %21’e
gerilemigtir. ‘
2001 ve 2002 yilinda Piyasa Degeri/GSYIH oran: en yiiksek iilke Malezya’dur.
Malezya’yi, Yunanistan ve G.Kore izlemektedir.
Sekil 17:Piyasa Degeri/GSYIH
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Kaynak:Turkiye Sermaye Piyasast Raporu 2002, Yatirimci Profili,
http://www.tspakb.org.tr/index_tur.htm ,(Nisan 2003),5.33

3.1.8. Piyasaya Doniis Oram ve Yogunlasma

Islem gorme oram veya piyasa doniis orani, belli bir dénemde piyasada olusan
toplam is hacminin, ortalama piyasa degerine béliinmesiyle bulunur ve piyasalarin
likitidesini karsilastirmada kullanilir.Islem gorme orami 2001 yilinda %178,8 olan
piyasamiz, diinya siralamasinda 4. siradadir ve birgok gelismekte olan piyasay: geride
blrakmlstlr.88 | .

Piyasa yogunlugu, piyasa degeri olarak en biiyitk veya islem hacmi olarak en
aktif hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin, toplam piyasa kapitalizasyonu igersinde
tutmakta oldugu yerin yiizde olarak gosterilmesidir.Bizim gibi gelismekte olan
piyasalarda genellikle ¢ok biiyiik piyasa degerine sahip birkag sirketin piyasadaki islem

hacminin biiyiik kismini elinde tutmaktadir.

8 Meral Varis Tezcanl,Ali Kiiglikgolak , Oral Erdogan , Levent Ozer ,AB Sermaye Piyasalarina Uyum
ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Gelisimi, Say1 14, Istanbul,IMKB Dergisi,
Nisan/Mayis/Haziran 2000, s.102

8 JMKB Dergisi , Say1:20, Istanbul ,Ekim/Kasim /Aralik 2001,5.79
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Tiirk sermaye piyasasinin en Onemli sorunlarindan bir tanesi de yiiksek
yogunlasma oranidir.Hisse senedi toplam ihrag tutarlan ele alindiginda ilk 20sirketin
pay1 %42 , ilk 40 sirketin payr %54, ilk 60 sirketin pay1 %060,6°dir. ilk 20 sirketin
toplam sirket sayisina oram: %1,31 iken ihra¢ miktan icindeki payr %42’dir.Tahvil
ihracinda ilk 20 sirket toplam tahvil ihracinin %34,7’sini, ilk 40 sirket %49,8’ini ve ilk
60 sirket ise %59,7’sini ger¢eklestirmektedir

Tahvil ve hisse senedinde birbirine paralel yogunlasma varken, finansman
bonosundaki yogunlasma orani daha yiiksektir.Ilk 20 sirket toplam finansman bonosu
ihracinin %67,3’nd, ilk 40 sirket %89,1°ni gergeklestirirken ilk 60 sirket neredeyse
tamamina yakimm %97,8°ni gerceklestirmektedir.®

Yogunlagsma agisindan gelismekte olan iilkeler iginde, Tiirkiye %51°lik oranla

yiiksek yogunlagma derecesine sahip iilkeler arasinda yer almaktadir.”’

3.1.9.Fiyat /Kazanc¢ Oranlan

Fiyat Kazang¢ orani, toplam piyasa degerinin o piyasadaki sirketlerin kazanglan
toplamina oranidir.Fiyat/Kazang orani hesaplanirken , fiyat o anki cari fiyat , kazang ise
bir 6nceki yilin ortalamasi USD bazinda alinarak hesaplanir.

Tablo 17: Tiirk Sermaye Piyasasinda F/K Oranlan
Yillar (1996 (1997 1998 1999 2000 2001

10,7 20,1 7,8 33,8 15,2 69,5
Kaynak: IMKB Dergisi , EKim/Kasim /Aralik 2001, Say1:20, istanbul ,s.8
Piyasamizda 1996 yilindan itibaren F/K oram 10,7’le baglamug; 1999 yilinda

- 33,8 kadar yiikselmistir.2000 yilinda 15,2 kadar diismiis 2001 yilinda fiyat kazang oram
yiikselis gostermis 70’lere yaklasmistir.2001 yilinda IMKB 69,5 fiyat kazang oran: ile
gelismekte olan piyasalar iginde 2001 yihinda ilk siray1 al.mls‘ur.91

¥ SPK,Tiirkiye’de Kaynak Aktarim Siirecinde Sermaye Piyasalarinin Rolii:1980 Sonrasi Dénemin
Bir Degerlendirilmesi , Ankara, SPK Aragtirma Raporu, No:17 ,1996 , 5.74

* Standard & Poors ,a.g.e., 5.62-63

! IMKB Dergisi ,Ekim/Kasim /Aralik 2001, Say1:20, [stanbul ,s.814
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3.1.10.Dwsa Agikhik ve Kurumsal Diizenleme Yeterliligi

Yabanci yatirnmeilarin  yatirnmlarindaki en  onemli ‘kriterlerden  biri disa
agikliktir. Bir menkul kiymet piyasastmin disa agikligi, sermaye akisinin maliyeti,elde
edilen gelirin anavatana déndﬁrﬁlebilmési,yabanm yatirimctya uygulanan kisitlamalar
ve engellerin biiyiikliigii ile degerlendirilebilir.IMKB disa agiklik konusunda son derece
gelismis bir piyasadir.Daha 6nceki bélimlerimizde anlattifimiz gibi 1980 yilindan
sonra yasanan serbestlesme hareketleriyle birlikte IMKB’ de yabanci yatinmcilara son
derece kolayliklar saglanmigtir.

Son yillarda birgok iilkede yabanci yatinmcinin dogrudan hisse senedi satin
almasma izin verilirken, portfdy yatinmlari tizerindeki vergi yiikiimliilikleri de ya -
biitliniiyle kaldinlmis ya da ez aza indirilmis ve dividant ve sermaye kazanglarinin iilke
cikigt iizerindeki sinirlamalar gevsetilmistir.Bu nedehle, bu iilkelerin sermaye
piyasalarinin son yillarda patlama yapmasinin temelinde hi¢ kuskusuz finans kesiminin
serbestlesmesi, sermaye hareketlerinin 6niinii tikayan engellerin sona erdirilmesi ve
ulusal ekonomilerin diinya 6lgeginde hizlanan entegrasyonu yatmaktadir.

Bazi ilkeler uygulamada ¢ikardiklari zorluklarla yabanct yatinmcilar
piyasalarindan uzaklagtirmaktadirlar.Birgok gelismekte olan iilkede son yillara kadar
piyasalarda hukuki ve kurumsal diizenlemeler genellikle yetersizdi.Bu piyasalarda
diizenleyici ve denetleyici kurum devlet kuruluglari oldugu i¢in zaman zaman
piyasalarimi koruma altina almaktadirlar.Gelismekte olan iilkelerden Arjantin,Brezilya,
Macaristan,Polonya ve Tiirkiye’de yabanci yatinmcilar igin gelirlerin ve ana paranin
yurt disina gikisinda herhangi bir kisitlama yoktur.Sili,Endonezya, Nijerya ve Tayland
gibi llkeler sermaye ve kazanglarimin geri doniis haklarinin elde edilmesi igin baz1
kayit zorunluluklarn getirmislerdir.Diger yandan Kolombiya,Hindistan ve Tayvan’da
sadece borsa tarafindan onaylanan yabancilar islem yapabilmektedir.Suudi Arabistan’da
yabanct yatirnmcilarin islem yapmasi ya vergi politikalarinin da uluslararasi
yatirimcilarin yatirim karari almasinda etkilidir.Bir ¢ok gelismekte olan lilkede vergisel
avantajlar risk primini karsilamak zorundadir.Vergisel avantajlar risk primini
karsilamiyorsa yatinmcilar fonlarini daha avantajli piyasalara yonlendireceklerdir.
Sili,Israil,Giiney Kore,Polonya ve Ukrayna gibi gelismekte olan piyasalarda stopaj
orani ¢ok yiiksektir.Polonya’da bireysel yatinmcilardan vergi alinmazken,kurumsal

yatirimcetlar faiz ve sermaye kazanglar tizerinden %30 vergi 6demektedirler.Genellikle
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global yatinmcilar vergi tegvikleri olan piyasalarda yatinm yapmayi tercih
ederler.Yabanci yatirimcilar vergi tesviklerinin yani sira politik ve ekonomik istikrar

aramaktadirlar.

3.1.11.Ulkemizin Diger Piyasalara Gére Performansi

Gelismekte olan piyasalarin en biiylik 6zelligi yabanci yatinmcilara yitksek
getiri ve yiiksek risk sunmasidir.En iyi performans gdsteren iilke siralamasinda IMKB
1999 yilinda %256 performansla 1.sirada yer almig,2000 yilinda ise 92 iilke iginde %-
52’lik performansla en kétii getirilerden birini elde etmistir. |

Tablo 18: 1999 ve 2000 Yillarinda Gelismekte Olan Borsalarda En Iyi Performans

Gaisteren 5 Ulke

1999 Y1l [Performans 0001 )"lll IPerformans
Sira Piyasa %o Sira Piyasa %o
1.Tiirkiye 256 1.Nepal 86
2.Rusya 243 2.Ukranya 75
3.Malta 178 3. Nijerya 61
4.Zimbabve 150 1. Zambiya 56
5.Finlandiya 136 5.Malavi 54

88.Tiirkiye -52

Kaynak: Standard & Poors , a.g.e., s.30

3.1.12. Volatilite

Her yatirimin bir maliyeti vardir.Gelismekte olan piyasalara yatinm yapmamin
en biiylik maliyeti ise yliksek risktir.Riski olusturan faktorlerden finans biliminde
volatilite adi verilen, fiyatlardaki beklenmedik ani hareketlerdir.Gelismekte olan
borsalarda kazanglar siirekli degildir.Nitekim endeksler art1 eksi 50 puan oynayacak
kadar degiskenlik gésterebilmekte ve oldukga istikrarsiz bir trend ¢izmektedir.

Borsalarda volatilite ise endeksin hizla diistiikten sonra birden ters yonde
harekete gecerek yiikselmesidir.Borsada volatilite her zaman s6z konusudur, ancak
normal zamanlarda volatilitenin boyutu daha kiigiik olmaktadir.Asil 6nemli olan

volatilite ise kriz zamanlarinda ve beklenmedik zamanlarda goriinen volatilitedir. Hisse
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senetlerinin volatilitesini olgmede, fiyat hareketlerinin standart sapmasi; borsanin

volatilitesini 6lgmede ise, endeksteki degismelerin standart sapmasi kullam!maktadir.®?

3.1.13.Tiirk Sermaye Piyasasinda Vadeli Islemler Piyasasi

Para piyasasinda dovizin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan yasanan
belirsizligi ortadan kaldirmak ve d6viz kurunun seyrine istikrar kazandlrrﬁak amaciyla,
IMKB biinyesinde D6viz Uzerine Vadeli Islemler Piyasast 15 Agustos 2001 tarihinde
agilmistir. Doviz kurundaki dalgalanmay: yavaglatmas: ve dovizin gelecekteki fiyatina
iligkin yol gostermesi beklenen piyasa, Merkez Bankasi, SPK ve IMKB’nin ortak
¢alismalariyla tamamlanmigtir.” '

IMKB biinyesinde agilan d6viz iizerine vadeli islemler piyasasi daha yeni bir
piyasadir.Tablo 20’de goriilecegi iizere acildigi 2001 yilinda giinliik ortalama iglem
hacmi ve islem sayist olarak istenilenin diizeyde degildir.2002 yili ve 2003/09 ayina
kadar islem hacmi daha da kiiglilmiistiir.Piyasa ilerleyen yillarda istenilen, amaglanan

hedeflerine ulasacaktir.

Tablo 19:Amerikan Dolar1 (USD ) Uzerine Vadeli Islem Sézlesmeleri
Sozlesme Biiyiikliigii 100.000 $

Islem islem
islem Hacmi Giinliik Ortalama Miktar1 _ |Sayist
‘ Milyon
Milyon TL |USD TL USD
2001 4.031.600 §2.600.000 |42.889  |27.660 26 20
2002 560.000  1400.000 2222 [1.587 4 2
2002/09 1560.000  }400.000 2.963 2.116 4 2

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/aylikbulten/aylikbulten.htm , 17/12/2003

3.1.14.Tiirk Sermaye Piyasasinda Derecelendirme

Sermaye piyasasinin geligmesi yoniinde atilan 6nemli adimlardan biri de bu
piyasada bulunan araglarin ( SP Kanunu’ nun 3. madde 1. fikranin (b) bendinde
belirlenen menkul kiymetler ve diger sermaye piyasast araglari ) derecelemeye tabi

tutulmasidir. Ozellikle yeni gelismekte olan iilkemiz sermaye piyasasinin bu yondeki

%2 Unal a.g.e,s.25
% hitp://www.activefinans.com/activeline/sayi18/doviz.html ,01/10/2001
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¢abalart sonucu yatinmcilarini aydinlatma mekanizmasini isletmesi gerek ulusal ve
gerekse uluslararasi boyutta pozitif bir hareket olarak degerlendirilebilir. Yatirimcilarin
ciddi ol¢lide koruyan bir iilkenin sermaye piyasasina. uluslararasi nitelikteki
yatirimetlarin - ¢ekilmesi - ihtimali daha yiiksektir. Sermaye piyasasindaki bir ¢ok
yatirimci, bu piyasaya girerken qésitli tlkelerin girketleri ile ilgili genel ve 6zel bir
takim bilgilere sahip olamamaktadir. Dereceleme kuruluslart yatrimetlarin bu tiir bilgi
ihtiyaglarini karsilamak ve onlara karar vermelerinde yardimci olmak maksadiyla,
sistemlestirilmis ve her birinin belirli anlamlann olan notlarla yatirnmcilarin
aydinlatiimasina ¢alismaktadirlar. **

Sermaye piyasasi gelismis ilkelerde yatinmcilarin karar alma siireglerini
dogrudan etkileyen araglardan biri de risk dereceleme faaliyetleridir. Dereceleme islemi
bankalari, kamu kuruluslarini, yerel yo6netimleri ve genel olarak devletleri
degerlendirme boyutlarini da kapsayan genis bir alana yayildig1 goriilmektedir. Risk
dereceleme yapilmasinda ¢esitli hedefler gozlenmektedir. Dereceleme iglevini yaptiran
bankalar agisindan degerlendirmeye baslarsak bankalar olgiilerine gére farkli beklentiler
icinde olabilirler. Kiigiik bankalar derecelendirmeyi, portfoylerinin se¢iminde yardimci
olarak goriirlerken, biiyiik bankalar kendi yaptiklar1 analiz igin bir kontrol araci olarak
kullanmaktadirlar. Brokerlar ise genellikle derecelendirmeyi, yatirim tahminlerinde ve
misterilere sagladiklari hizmetlerde kullanmaktadirlar.Sigorta sirketleri, her ne kadar
kendi elemanlan ile yatinm analizlerini yapiyorlarsa da, tahvillerin satin alinmast
sirasinda derecelendirmeden yararlanirlar.

Tiirkiye'de "kredi derecelendirme kuruluslart” nin bulunmamasi 6zel sektdr
tahvil ve bono ihraglarinda maliyeti artirici ve kredibiliteyi etkileyen bir unsur
olmaktadir. Ozellikle borglanan bir sirket veya kurulusun, anapara ve faiz
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getirmeyeceginin bagimsiz bir sekilde
degerlendirilmesi iglemini ifade eden derecelendirme, bu borgtan dogan yiikiimliiliiklere
yonelik riskler, sirketin mali yapis1 ve bor¢lanmanin kosullari gibi unsurlan

icermektedir.Sermaye piyasalarinin  en onemli ozelliklerinden olan kamunun

9%

hitp://www kiibf.selcuk.edu.tr/fehmihocamakale2.htm , 01/08/02
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aydinlatilmas: ilkesinin baglica araglarindan biri haline gelen derecelendirme, aym
zamanda finans piyasalarinda giiven unsurunun yerlesmesinde rol oynayan kurumsal bir
nitelik kazanmistir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde derecelendirme,
yatirimeilarin yatirim karan almalarinda ve sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirme
gliclerini degerlendirmede sik¢a bagvurulan bir bilgi kaynagi durumundadir.

Ulke riski kavrammin finansal serbestlesmeyle birlikte 6n plana ¢ikmas: ve
uluslararas: yatirimlarda artis ve sermayenin serbest dolasimi derecelenme sirketlerinin
dogmasini saglamistir.Isboliimiiniin giderek yayginlasmasina paralel olarak kredi
degerliliginin tespitine yonelik analizleri kendi imkanlanyla yapmak isteyen yatirnmeci
sayis1 giderek azalmistir.Cok biiyilk uluslararasi firmalar dahi, muhtelif risklerin
degerlendirmesini tam anlamiyla yapabilecek uzman bir kadro ic;ih gerekli kaynagi
ayirmak hususunda isteksiz davranmxslafduziste bu sebeple,bu bilgi ihtiyacim
karsilayabilmek amaciyla bilhassa New York, Londra, Tokya, Paris ve Frankfurt gibi
Onemli sermaye piyasasi merkezlerinin bulundugu iilkelerde muhtelif sirketler
kurulmustur. Bunlar arasinda, merkezi New York’ta bulunan Standart and Poor’s,
Amerikan rating kurulusu Duff&Phelps (DCR), IBAR (Uluslararast Aragtirma ve
Danigmanhik A.S. ) ve IFC sirketlerinin ortak oldugu IBAR/Duff&Phelps rating
kurulusu da Tiirk finans piyasalarinin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Derecelendirme siirecinde ele alinacak ve inceleme konusu yapilabilecek temel
kriterler soyle siralanabilir ;°

e Sermaye piyasasindaki kuruluslarin organizasyon yapilari

e Mali yiikiimliiliiklerini karsilayabilme giicti

o Sirketin orta vadeli firsat ve riskleri

o Sirketin sektordeki diger girketlerle rekabet konumu, iiretim kapasitesi ,dagitim
sistemi ve pazarlama ag1

o Finansal yonetim ve muhasebe politikalari

o Sirketin gelecegini etkileyecek yonetsel ve sermaye yapist degisiklikleriyle
yatinmlardaki degisiklikler , teknolojik yenilikler vs.

Kamunun aydinlatilmas: ilkesini esas alan derecelendirme islemi sermaye

piyasasina gelen ¢esitli gruplardan olusan yatirimcilara yukarnida belirttigimiz durumlan

9 hitp://www.kiibf.selcuk.edu.tr/fehmihocamakale2.htm , 01/08/02
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inceleyerek onlarin bilgi sahibi olmalarina katkida bulunacaktir. Yatirimcilar sirketle
ilgili detayli bilgilere yasal gercevede duymasi gereken bilgilere ulagmasi miimkiin
olmayabilir. Bu nedenle kendisini kamuoyuna iyi duyurmak -isteyen sirketler
dereceleme kuruluglariyla anlagarak bu tiir bilgilerin 6zetlenerek ve not ile ifade
edilmek suretiyle duyurulmas: saglanacaktir. Ozellikle bu tiir ¢alismalar uluslararasi
sermaye piyasalarina agilma ihtiyact duyan firmalar igin gereklidir. Firmalarin
uluslararasi sermaye piyasalarina agilmada Oncelikli olarak bir takim prosediirleri
dikkate almalar: gerekmektedir .

Sermaye piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulanacak olan
dereceleme islevi, piyasanin olgunlasmasi bakimindan olumlu bir adim olarak kabul
edilmelidir. Isletmelerin sunduklar: finansal tablolarin biitiin kamuoyu tarafindan tam
olarak algilanmas: miimkiin degildir. Gerek bu agidan gerekse uluslararasi piyasalarda
yeteri Olglide anlagilma ve ilgili girketlerin takibi agisindan dereceleme islemi sermaye
piyasasinin kaginilmaz bir araci olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kamunun aydinlatiimasi
islevinin yerine getirilmesinde ve kiigiik yatinmcinin aydmnlanarak korunmasina katkida
bulunacak olan dereceleme ayni zamanda bu isleve tabi olan kurum ya da kuruluslarin
kendilerine gore nasil bir gelisme kaydettiklerini de 6l¢gme imkanina sahip
olabileceklerdir. Zira dereceleme sadece belirli kriterleri ortaya koymanin yaninda
negatif bir hareketin pozitif yéne dogru sevk edilmesini de amaglamaktadir. Bu
bakimdan dereceleme, sermaye piyasasinin gelismesi ve derinlesmesi agisindan

uluslararasi boyutta genel kabul gérmenin bir 6lgiisii olarak ele aliabilir.

Yabanci yatinmeilarin; bir piyasaya girerken dikkat ettidi ve unutulmamasi
gereken bir faktorde endekslerdir. Morgan Stanley Capital International adli Amerikan
firmas! diinya piyasalan igin endeksler hesaplayan en i{inlii kurumdur. Bu endekslere
MSCI endeksleri denmektedir. Yabanci yatirimcilarin en fazla takip ettigi endeksler bu

endekslerdir.”®

3.1.15.Tiirk Sermaye Piyasasinda Denetim ve Giiven
Sermaye piyasalarinda, genel olarak baktiimizda iki 6nemli diizenleme

vardir.Birincisi hukuki otoritenin koydugu, yazili hukuki gergeveyi belirleyen

% hitp://www.borsa.net/makale_goster.asp?Article:A_160601002 ,06/01/2001
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diizenlemelerdir.ikincisi,en az birinci kadar onemli olan ve yazili olmayan etik
kurallardir.Finansal piyasalarda etik degerler bu piyasalarin yasamasi i¢in gerekli olan
giiven unsurunu olustururlar.Finansal piyasalar, yapilar1 geregi , yatirimeilar, aracilar ve
sistem arasindaki karmagsik giiven iliskisine dayanir.Giiven iliskisinin kaybolmasi
yatinmcilarin  piyasadan ¢tkmasi ve piyasanin derinliginin kaybolmasina - yol
a¢cmaktadir.Kamusal bir otoritenin denetim giiclinii elinde bulundurmas: ve etkin bir
bicimde kullanmasi yatirimcilarin piyasaya olan giivenini artiracaktir.Piyasalardaki
giiven unsuru hem yabanci hem de yerli yatirnmeilar i¢in 6nemlidir.

Piyasada son giinlerde fazlasiyla ortaya gikan sorunlar genelde hukuki altyapiyla
ilgilidir.Bu sorunlar ¢oziilmeksizin kurumsal yabanci yatinmcilarin iilkemize gelmesi
ve bireysel yatirinmcinin borsaya giiveninin olusmasi saglanamamaktadir.

Baslica hukuksal sorunlardan biri, borsada faaliyet gsteren araci kurumlar ve
miisteri arasinda olusan ciddi bir ihtilaf mahkemeye yansidiginda ¢ok uzun bir stireg
baslamakta ve davalar 5-10 yil stirmektedir. Yabanci yatirnmcilar ise borsa gibi karlarin
kisa dénemde realize oldugu bir ortamda bu tiir ihtilafa diismekten ¢ekindikleri igin
sadece bazi araci kurumlardan iglem yapmay: tercih etmektedirler. Bu da araci kurumlar
aras1 rekabeti engelleyen bir unsurdur. SPK’nin etkin denetim mekanizmasi son yillarda
batan araci kurumlarda yatinmecinin magduriyetini 6nlemis ve piyasaya olan giiveni
bityiik 6l¢iide arttirmistir. Ancak halen piyasada oiusan biiyiik ihtilaflar SPK ve iMKB
tarafindan uyusmazllk komitelerinde ¢6zlilmedigi zaman mahkemelere yansimakta .ve
yatirnmci magdur olmaktadir.Bu durumda sermaye piyasalan davalarimin hizla
sonu¢landinlmasim saglayict hukuki ve idari 6nlemler alinmali, i¢ ve dig yatirimcilar
nezdinde Tirkiye’de hukuk diizeninin isgledigi inanci olusturulmalidir.”’Sermaye
Piyasalarina yonelik davalarin yillarca stirmesi i¢ ve dis yatnimcilarin piyasaya
giivenini sarsmaktadir.

Ulkemizdeki halka acik sirketlerin énemli kismu halen yatinmcilan ortak olarak
gbrmemekte yasal zorunluluklar disinda yatinmer iliskileri ve yatinmci haklanna
gereken 6nemi vermemektedir.Halka agiklik oraminin diisiik olmasi bunun en énemli

nedeninin basinda gelmektedir.Araci kurumlarin arastirma béliimlerine bazi halka agik

Thttp://www.gedik.com/e_topac/yatirimci_guveni_210303.pdf ,21/03/2003
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sirketler randevu bile vermemektedir.Hisse basi kar ve temettii gibi performans
kriterleri ile sirketin plan ve projeleri faaliyet raporlarinin ok azinda yer almaktadir.”®

Kurumsal yatinmecilarin yatirim stratejisi uzun vadeli yaturim olmaktadir.Yine
kurumsal yatirimeilar sinir otesi galisacaklar araci kurumlarda mali saglamlik, hizmet
sunumunda kalite, etkin takas saklama ve emirlerin yerine getirilmesi gibi dncelikleri
aramaktadir.Ulkemizde IMKB takas saklama islemleri 1992 yilinda sirket; 1995 yilinda
ise yatirim bankast statiisiine ¢evrilen IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S tarafindan
yiiriitilmektedir. Takasbank, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda gerceklestirilen
alim/satim islemlerinin menkul kiymet ve nakit takasinin yerine getirilmesinden
sorumlu merkezi takas kurumudur. |

Sermaye piyasas1 kurulu, piyasalarda giivenin arttirilmasi ve yatirimcilan, araci
kurumlardan kaynaklanan risklere karsi korumay: hedefleyen onlemlerden biri olan
"Merkezi Kayit Kurulusu A.$." nin kurulusunu tamamlanmistir.Kurul, sermaye piyasasi
araglarinin kaydilestirilmesi amaciyla, 21.6.2001 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak
yurtirliige giren Merkezi Kayit Kurulusu'nun kurulus, faaliyet, calisma ve denetim
esaslar1 hakkindaki yonetmeligin ilgili maddesi uyarinca, hazirlanan MKK'nin ana
sdzlesmesini, kurulus islemlerinin tamamlanmasi ¢galismalan devam etmektedir.

Bu ¢alismalar sonunda, MKK AS’nin tiizel kisilik kazanmasi ile birlikte,
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Sermaye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi”,
"Yatirimcilari Koruma Fonu", "Tedrici Tasfiye" hiikiimleri ile Yatinmeilan Koruma
Fonu Yonetmeligi ve Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda
Yonetmelik de fiilen yiiriirliige girmigtir.*®

2000 yili i¢inde sermaye piyasamizda, yatirnmci koruma fonu, merkezi kayit
kurulugu ,arac1 kuruluglar birliginin kurulmasiyla ¢ok biiyiik adimlar atilmigtir. Merkezi
kayit kurulusuyla kayitlar sanal ortamda yapilabilecektir.Muhasebe Standartlar
Kurulunun kurulumuyla , Maliye Bakanligin1 ayri, BBDK’mn ayri, SPK’nin ayn olan
muhasebe standartlart da uluslararast diizeye kavusmus olacaktir. Yabanc: yatinmeilar
icin yatirimda karsilasan risklerden biri de farkli muhasebe standartlaridir.Ulkemizde
enflasyon muhasebesinin uygulanmaya baslanmasi gerekmektedir. Ortaklarin haklarinin
korunmasi ve kamuoyunun aydinlatilmasi i¢in yaptiklan ¢alismalar kapsaminda,

temettii dagitimi ve konsolide mali tablolar ve enflasyon muhasebesinin de

%8 http//www.gedik.com/HAZINE-ET1.PDF ,01/12/2003
i http://arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/01/06/22/ekonomi/02eko.htm , 01/06/02
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uygulanmaya baglanmasi gerekmektedir.Enflasyon muhasebesiyle ilgili son gelisme
18/12/2003 tarihinde, gelir ve kurumlar vergisi’nin enflasyondan arindirilarak
O6denmesine olanak saglayah yasa tasaris1 kabul edilmistir. Enflasyon diizeltmesi, 1970
yilindaki hesaplardan itibaren yapilabilecektir.Son diizenlemede borsada islem goren
hisse senetleri, enflasyon muhasebesine tabi tutulmamigtir.'®

Piyasada giliven unsuru ¢ok Onemlidir.Yabanci yatirimcilar her seyden once
haklarinin korundugu piyasalarda yatirim yaparlar.Bu durumda etik degerler de 6ne
cikmaktadir.Arac1 kuruluglar, yatirim fon ve ortakliklan ile bagimsiz dis denetim
sirketleri, derecelendirme sirketleri gibi diger kurumlar, sermaye piyasasina yon
vermektedir. Sermaye piyasasinda giivenilir bir ortamin yaratilmast, piyasaya y6n veren
kurumlarin giivenilir ve diiriist olmalarina baghdir. Tirk sermaye piyasasinda
derecelendirme kuruluglarina da ihtiyag vardir. TSP’ da yatnm araci ¢esitlerinin
azaldiim belirtmistik ~ 6zellikle  6zel  sektér  bono  ve  tahvilleri
¢ikartilmamaktadir.Kamunun agir borg yiikii nedeniyle kamu menkul kiymetleri 6n
plandadir. Kamunun borg yiikii hafifletilmeli ve 6zel kurum tahvil ve bonolar piyasada

yerlerini almalidir.

4.YABANCI YATIRIMCILARIN ARACI KURUM SECIM KRIiTERLERI

Yabanci yatirimcilarin, yatirim yaparken dikkate aldig: kriterlerden biride islem
maliyetleridir. Islem maliyetleri, sermaye piyasalarinin etkinligine; piyasamin iglem
hacmi ve likiditesine, menkul kiymetlerin getirisi gibi bir ¢ok unsura etkide
bulunmaktadir. Maliyetlerdeki artis; piyasadaki islem hacmini digiirerek piyasanin
likiditesini azaltmakta, menkul kiymetlerin getirisini diistirerek yatirimeilann farkh
piyasalara yonelmesine yol agabilmekte veya uluslararasi portfoy yatirmlarini,
maliyetlerin daha diisiik oldugu lilkelere yoneltmektedir.

Diinya piyasalarindaki iglem maliyetleri arasinda en biiyiik payr aracilik
komisyonlar1 almaktadir. Bunun diginda diger bir maliyet tiirii de alim satimlara
uygulanan menkul kiymet islem vergisi veya benzeri uygulamalar olup, sermaye
piyasasi gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok tilkede bulunmaktadir.

Diinya piyasalari ile karsilagtinldiginda tilkemizin, bazi Avrupa Birligi

iilkelerinden daha diisiik bir maliyet ile orta siralarda yer aldigi ve gelismekte olan

10 bty //www.ntvmsnbe.com/news/248708.asp ,18/12/2003
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piyasalar arasinda da en diisik maliyetlere sahip iilkelerden biri oldugu
soylenebilecektir. Ayrica, sermaye piyasalarini gelistirme ¢abasi icindeki iilkelerde
goriilen islem maliyetlerinin diisiiriilmesi egilimi ¢ergevesinde iilkemiz sermaye
piyasalarindaki islem maliyetlerinin de zaman i¢inde diigmekte oldugu goriilmektedir.
Ulkemiz sermaye piyasasinda bulunan maliyetler iginde, diger iilkelere gére en yiksek
olan unsur aracilik komisyonlaridir. Aracilik komisyonlari, aracilarin karsi karsiya
kaldig1 tiim maliyetlerin bir fonksiyonu oldugundan, bu maliyet unsurlarinin
ilkemizdeki toplam islem maliyetleri agisindan yeniden degerlendirilmesi, Gzelliklé
vergi ve benzeri uygulamalarda yeni diizenlemeler yapilmasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast ve Takasbank tarafindan alinan ticret ve komisyonlarin, bu
kurumlarin verdigi hizmetlerin maliyeti ile orantili olmasinin saglanmasi gerektigi
diistiniilmektedir.Ulkemiz éermaye piyasasinda yatirimcilar tarafindan katlanilan
maliyetler, aract kuruluglann miisterilerinin emirlerini gergeklestirmeleri karsiliginda
yatirimeilardan aldiklan komisyonlar (kurtaj), yatinmeilarin IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S.’ye Odedikleri “miisteri ismine saklama hesap agma ve hesap bakim
ticreti” ve yine Takasbank’a ¢dedikleri “sermaye artinmina katilma ve temettii tahsil
komisyonu”dan olusmaktadir.'"!

Tiirk sermaye piyasasindaki aract kurumlarla ilgili bir konuda
denetimdir.Sermaye piyasalarinda agiklik seffafik  kadar 6nemli bir unsurda
denetimdir.Tiirk Sermaye Piyasasinda denetim kurumlari etkin ¢aligmaktadir. Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, arac1 kuruluglann tiye oldugu, kamu tiizel
kisiligini haiz 06z diizenleyici bir meslek kurulusudur.2001 yilindan itibaren
faaliyetlerini siirdiirmektedir. Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan tiim yetki belgeleri
iptal- edilen araci kurumlarin alacak sahiplerinin, sermaye piyasasi faaliyetlerinden
dogan alacaklari, Ozel Fon' dan kargilanmaktadir.'®

Araci kurumlar piyasalar ile yatirimer ve menkul kiymet ihraglar: arasinda koprii
islevi gérmekte olup, etkin hizmet ve iirlin sunanlar rekabet giicli kazanacaktir. Yabanci
yatinmcilara yonelik portfoy yatirimlarinda yabanci yatinmcilarin tercihlerinde mali
saglamlik, giiven,miisteri hizmetleri ve personel kalitesi 6nemli rol oynamaktadir.Araci
kurumlarin sermayelerini artirmalar1, teknolojik yatinmlara ozellikle aragtirma ve

gelistirme faaliyetlerine y6nelmeleri zorunludur.

19! pitp://www.spk.gov.tr/vayinlar/arastirmaraporlari/kye/Yener_Yildirim.pdf ,01/01/02
192 hitp://arsiv.hurriyetim.com.tr/hur/turk/01/07/06/ekonomi/3 leko htm , 01/07/2002
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Verimligi artiracak ve maliyetleri kontrol altinda tutacak etkin bir yonetim bilgi
sistemi, etkin bir risk yonetimi, hizmet ve iiriinlerin iyilestirilmesi, yurt dist piyasalar ile
biitinlesme ~ ve iletisim, genis bir miisteri portfdyiine yayilma ve dagiim
teknigi, yeni {riinler, finansal raporlama ve destek birimleri, ekonomik ve sektorel
aragtirmalar, stratejik isbirliginin kurulmast ve siirdiiriilebilmesi igin teknoloji
yatirimlart ve kaliteli personel gerekli gériilmektedir.'®

Son yillarda araci kurumlarla ilgili diger bir konuda internet iizerinden islemin
yayilmasidir.Yabanct yatirnmcilarda global ve bélgesel finans aglarina iyi entegre
olmus, global, bélgesel ve yerel bazda igerik olusturabilen, modern teknolojik ve
iletisim altyapis1 olan araci kurumlarla ¢aligmaktadirlar.Bununla beraber bu sanal
pazarlarin dinamigini irdeleyebilen yoneticilere sahip araci kurumlar yerel ve yabanci
rakipleri karsisinda pazar paylarini koruyabileceklerdir. 24 saat hizmet veren online
aracl1 kurumlar migterilerine diinyanin hemen hemen tiim borsalarinda ve gelisen
pazarlarda alim/satim islemlerini gerceklestirebilme imkani vermektedir. Ayrica bu
finansal pazarlarin bulundugu tilkeler, sirketler ve kagitlar hakkinda gergek zamanl veri
ve bilgi igeren hizmetleri de sunmaktadirlar. to4

Borsada islem yapan 128 araci kurulustan ¢ogunlugu (75 araci kurum ) web
sitelerinin hazirlayarak internetten tanitimlarim . yapmakta ve glincel verileri
yatirimcilarina ulastirmaktadirlar. Ancak diger araci kurumlarin web sayfalarinin bile
bulunmamasi, yeni teknolojiye ¢ok yabanci olduklarini veya giivenlik gibi nedenlerden
dolay1 sanal ortamdan ¢ekindiklerini gostermektedir.Borsaya tiye araci kurulusun 35°1,
Internet sitelerinde kurduklan sistemlerle miisterilerine elektronik ortamda aracilik
hizmeti vermektedirler.'®

Elektronik ortamm sesli pazarlk yontemine gore biiyiik avantajlari
vardir.Elektronik ortamda daha diisiik maliyetlere katlanilir.Internet, islem yapanlarin
borsa bilgilerine hizli ulagmalarini ve aymi anda bir ¢gok miisteriye hizmet verebilmeyi
saglamaktadir. Yabanci yatirimcilarda, belirli yerlere kurulan baglant: noktalari veya
dogrudan bilgisayar baglantilan sayesinde uzaktan iglem yapabilmektedirler.Bu sayede
borsalarin miisteri potansiyeli artmaktadir Elektronik borsalar birbirleriyle kolayca

baglantilar kurabilmekte ve bu sayede yatirimcilara ¢ok genis bir iiriin yelpazesini daha

1 Meral Varig Tezcanlt ,Erol Erdogan, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalari Entegrasyonu ve IMKB, Istanbul ,
IMKB Yayinlar1 ,1996 ,5.32

1% Coskun,a.g.e ,5.87

' ayni,s.87
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diisiik bir maliyetle sunabilmektedirler.Sesli pazarlik yonteminde islemler , giiniin belli
saatleri  siurlt  iken  elektronik  ticarette  glintin  her  saatinde islem
yapilabilmektedir.Ozellikle yurtdisindaki yatinmcilar iilkeler arast saat farkindan
etkilenmemektedir.

Turk aract kuruluglarinin sadece komisyonculuk gelirine dayali faaliyette
bulunmalar1 diinyadaki gelismelerle uyusmamaktadir. Sermaye piyasalarinda tam ve
serbest rekabetin saglanmasi temel hedeftir. Bu kapsamda, komisyon oranlarinin en kisa
zamanda serbest birakilmasi ve rekabet kosullarinda belirlenmesi gerekmektedir.
Rekabet sonucu diisecek olan komisyon oranlari ve bu nedenle karlarin azalmasi,
kuruluslan yeniliklere ve daha kaliteli hizmet vermeye zorlayacaktir. Teknolojiyi daha
akillica kullanmak ve faaliyetlerini yatirim danigmanhi@: ve varlik yonetimi gibi yiiksek
katma degerli faaliyetleri kapsayacak sekilde genisletmek gibi yollari kullanmak
suretiyle, aract kuruluglar kendilerine uzmanlik alanlan yaratabilecek ve miisteri
yelpazesini genisletebilecektir. Ayrica, aract kuruluglarin  birincil piyasalara
yonelmeleri, kiigiik isletmelerin 6zel tahsisli hisse satislann veya halka agilmalarina
aracilikta uzmanlagmalari, bagka bir deyisle yatinm bankaciligi diye bilinen sermaye
piyasasi faaliyetlerine agirlik vermelerinin zamani gelmistir. Bu tarz yiiksek getirili
faaliyetler hem araci kurumlar hem de iilke ekonomisi agisindan biiyiik yarar saglayacak
ve yakin gelecekte de hizla gelisme gésterecektir.m6

Sermaye piyasamizda araci kurumlarin uygulayacaklari komisyon oranlarin
belirlenmesinde sorunlar ortaya ¢tkmugtir. Aract kurumlann gelirlerinin sadece
komisyon oranlarina dayanmasi nedeniyle 1999 yilinda komisyon gelirleri komisyon
giderlerini karsilayamamis ve aract kurumlar zarar etmislerdir. 1997 yili basinda
sektdriin Onerisi ile komisyon oranlarina binde 2 oraninda asgari bir diizey
belirlenmistir.Uygulamaﬁln baglangi¢ ddnemlerinde titizlikle uygulandig: i¢in araci
kurumlarin mali yapilarim1 olumlu anlamda olduk¢a etkileyen asgari komisyon
uygulamasi, daha sonra dejenere olmustur. Sermaye piyasasinda pastanin kiigiik olmasi
ve biitiin araci kurumlarin birbirlerinin miisterilerini ¢almaya doniisen pazarlama
faaliyetleri, bu zorunlu uygulamanin bozulmasina neden olmustur. Araci kurumlar gelir
yaratacak yeni faaliyet alanlari ve yeni miisteriler bulmd yerine mevcut miisterileri

paylasma yoluna gitmislerdir. Mevcutlann paylasiminda, miisterilere hizmet anlaminda

196 hetp://www.activefinans.com/activeline/sayiZ/oranlar.html ,01/01/2003
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bilimsel arastirmalara dayanan alternatifler sunma yerine, miisterilere daha disiik
komisyon uygulamasi ile hizmet etme yoluna gitmislerdir ve islem maliyetlerinin
disiirilmesinde mevzuata da aykiri davranmak zorunda kalmislardir.

Komisyon oranlanyla ilgili son gelisme ise SPK’nin hisse senedi islemlerinde

binde 2 komisyon uygulamasinin devam etmesi kararidir.'”’

197 hetp://www .ntvmsnbc.com/news/198474.asp ,23/01/2003




UCUNCU BOLUM

GELISMEKTE OLAN PiYASA iIMKB’DE YABANCI YATIRIMCILARIN
ROLUNUN BELIRLENMESINE YONELIK ANKET UYGULAMASI

1. GELISMEKTE OLAN PiYASA IMKB’'DE ARACI KURUMLARLA
YAPILAN ANKET SONUCLARI

1.1.Arastirmanin Amaci
Aragtirmamizin birinci ve ikinci béliimde gelismekte olan piyasadaki IMKB’ de
yabanci yatimcilarin profili, yatinm vadeleri, tercih ettikleri yatinnm araglarini ortaya
konulmaya ¢alisilmigtir.Aragtirmamizin  3.béliimiinde ise gelismekte olan piyasa
IMKB’ deki yabanci yatiimcilarin rolii aract kurumlar aracilignyla test edilmeye
caligilmistir.Sermaye piyasamizda yabanci yatinmcilar ile koprii goérevi araci
kurumlardadir .Yabanci yatirimcilarni en iyi tamiyan araci kurumlarla bir anket
calisilmast yapilmis ve yabanci yatinmcilarin, yatirim davramglan, Tiirk sermaye
piyasasinda karsilastigi problemler ve riskler, yabanci yatinmcilarin karar alma
faktorleri, aracit kurumlar géziiyle test edilmisgtir.
Arastirmanin ana amaglarini su sekilde siralayabiliriz.
e Gelismekte olan piyasa IMKB’ deki yabanci yatirimcilarin saptanmasi,yabanci
yatirimei profilinin ¢ikariimasi,
e Yabanc: yatirimctlarin yatirim davraniglar: ve tercih ettikleri yatinm araglarinin
saptanmast , '
e Yabanci yatinnmcilarin karar alma faktorlerinin belirlenmesi,
e Yabanci yatiimeilarin iilkemizde yasanan krizlere etkisinin irdelenmesi,
e Yabanci yatinmcilar ve araci kurumlar arasindaki iliskinin saptanmasi.ve
yabanci yatirimeilarin aract kurum secim kriterleri,
e IMKB’ deki yabanci yatinmcimn yeterli olup olmadigi ve degilse yabanci

yatirimeinin gelmesi igin yapilmas: gerekenler.

1.2.Araci Kurumlarla Yapilan Anket Sonuglarinin Degerlendirmesi
Arac1 kurumlara gore IMKB’ de yabanc yatirimeilarin roliiniin belirlenmesine

- yonelik anket uygulamasinin  sonuglari tablolar halinde agiklanmaya ¢aligilmigur.



Tablo 20: Aract Kurumlara Gore IMKB’ deki Yabanc Yatirimel

Sayisi
n %
Yeterli £} 10
Y etersiz p7 PO

Araci kurumlara gére IMKB’ deki yabanci yatiimci sayist %90 ile yeterli
degildir. Yatinmer sayisim yeterli bulanlarin orani ise %10 dur.Geligmekte olan piyasa
IMKB’ de yabanci yatirimcilar siyasi ve ekonomik belirsizligin artigi dénemlerde
yabanci yatinmcilarin hem hesap sayilarimin hem de islem hacmindeki payinin
azalmaktadir.Yabanc1 yatirimcilar ¢ok fazla belirsizligin bulundugu ve giivensiz

piyasalarda yatirim yapmamaktadirlar.

Tablo 21: Araci Kurumlara Gore Yabanci Yatirnmeilarin IMKB® de
Kargilagtif1 Problemler

%
Giivensizlik 8 26,6
Volatilite 2 6,7
Derinlik 12 40
[slem Hacmi Diigtikliigi 3 10
Kamuoyu Bilgilendirmede b 6.7
Fksiklik ’
Denetimsizlik B 10

Yabanci yatinmcilarin IMKB® de karsilastign problemlerin basinda 12 oyla ve
%40’la derinlik gelmektedir.Derinlik yatirimer sayisinin yeterli olmamasidir.Piyasada
her fiyat ve kosulda alic1 ve satic1 varligi derinlik gostergesidir.Son yillarda IMKB® de
' yatmmci sayis1 azalis gostermektedir. Yabanci yatirimcilar icin piyasada karsilastiklari
diger bir sorun %?22.6 giivensizliktir.Piyasalarda giiven ortami ¢ok &nemlidir.Giiven
ortaminin  olugmadi®y piyasalarda yatinmcilar yatinm  yapmamayl tercih
etmektedirler.Giiven ortamim  %10’la denetim izlemektedir.Denetim pivasalarin
islevligi ig¢in ¢ok Onemli bir faktordiir.Piyasalar biitlin kurumlariyla birlikte

denetlenmelidir ¢iinkii piyasalarda bir ¢ok aktor bulunmaktadir ve piyasalar



manipiilasyon ve spekiilasyonlara agiktir.Islem hacmi yiiksek olan piyasalarin likitidesi
ve derinligi de yiiksektir.Islem hacmi disiikligii %10 ile yabanci yatinmeimin icin
olumsuz faktordiir..Yabanct yatimcinin yatirim karart almasimi etkileyen faktérlerden
%6,7 ile kamuoyunu bilgilendirme agikliktir.Yabanci yatirimcilar piyasa ve sirketlerle
ilgili her tiirlii bilgiye en az maliyetle ulagmak isterler.Halka agiklik oramimin diisiik
olmasyyatirimciyla sirket yonetimini birbirinden uzaklastirmaktadir. Kamuoyunu
bilgilendirme ve agiklikla eksikle aymi yiizdeki paylasan volatilite, piyasalardaki ani
fiyat hareketliligidir.Diger birgok gelismekte olan iilke gibi IMKB ’de piyasa disi

faktorlerden etkilenmekte ve ani fiyat hareketleri gostermektedir.

Tablo 22: Araci Kurumlara Goére Yabana Yatirinmcinin Piyasaya Gelmesi

I¢in Yapilmasi Gerekenler

n %o
Makro Ekonomik Istikrar 9 30
'Yatirim Araglar Cesitlenmeli 3 10
Etkin Denetim 3 10
Vadeli Islemler Piy. Agilmah D 6,666667
Derecelendirme Kuruluslart Agilmal 3 16,66667
Siyasi [stikrar 8 26,66667

Yabanci yatinmcinin gelmesi i¢in yapilamasi gerekenler araci kurumlara gore
%30 ile makro ekonomik istikrarin saglanmasi gelmektedir.Makro ekonomik istikrar
%26,7 ile siyasi istikrar takip etmektedir.Ulkemizde yillardir siire gelen ekonomik ve
siyasi istikrarsizlik yabanci yatirimeinin hatta yerli yatirimeinin birikimlerinin sermaye
piyasalarina gelmesini engellemektedir.Araci kurumlara gore yvabanci yatinmcinin
piyasaya  gelmesi i¢in ekonomik ve siyasi istikranin arkasindan %16,7 ile
derecelendirme kuruluslarinin gerekliligidir.Derecelendirme kuruluslan ozellikle 6zel
sekt6r borglanma senetlerinin derecelendirilmesi ve piyasada varhg igin 6nemli bir
faktordiir. Sermaye piyasasi gelismis iilkelerde yatirimcilarin karar alma stireglerini
dogrudan etkileyen araglardan biri de risk dereceleme faaliyetleridir . Yatinmcilarim
ciddi ©olgiide koruyan bir iilkenin sermaye piyasasina, uluslararas1 nitelikteki
yatinmeilarin  ¢ekilmesi ihtimali daha yiiksektir. Sermaye pivasasindaki bir ¢ok

yatinmci, bu piyasaya girerken gesitli iilkelerin sirketleri ile ilgili genel ve 6zel bir
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takim bilgilere sahip olamamaktadir. Dereceleme kuruluslan yatinmcilarin bu tiir bilgi
ihtiyaglarim karsilamak ve onlara karar vermelerinde yardimci olmak maksadiyla,
sistemlestirilmis ve her birinin belirli anlamlar1 olan notlarla yatirimcilarin
aydinlatilmasina ¢alismaktadirlar.Derecelendirme kuruluslarim %10 ile yatirim
araglarinin cesitlendirilmesi ve %10 ile etkin denetim izlemektedir.Sermaye
piyasamizda yatirim araglan kémunun yillardir bor¢lanma gereksiniminden dolayi
kamu kagitlar1 agirlikli olmustur. Sermaye piyasalari gerek fon arz eden yatirimeilarinin
gerekse fon talep edenlerin ihtiyaglarina cevap verebilecek ¢esitli yatirim
alternatiflerinin piyasada kullamyor olmasi, yatinmcilan tesvik edici ve 6zendirici
etkenler arasindadir.Yatinim araglarinin ¢esitlenmesine paralel olarak vadeli islemler
piyasasmin islerlik kazanmasi da 6nemli bir faktordiir. Yatirim araglan ve etkin denetimi
%6,7 ile vadeli islem piyasasinin agilmasi izlemektedir.Vadeli islem piyasalarin 1994
‘den giinlimiize ¢alismalan siirmils ama yeterli islevsellige kavusamamigtir.Halen
IMKB déviz vadeli islemler piyasasi faaliyetlerini siirdiirmektedir.Cok gesitli tiirev
tirlinlere sahip gelisen iilkeler, tlirev iiriinlere sahip olmayan gelismekte olmayan
tilkelere gére daha fazla yabanci yatinmer g¢ekebilmektedirler.Calismamizda da
belirtimiz gibi, tiirev tiriinlere sahip gelisen piyasalar ( TUSGP ) yatinmcilara genellikle
daha fazla finansal iiriin sunarak, yerli ve yabanci tasarruflarin bu piyasalara girisini
artirmaktadir. Tiirev Uriinlerin varhii ile yatinmcilar menkul kiymetleri daha sik
araliklarla degistirebilmekte, bu islemlerde piyasada etkinlik, likidite ve derinlik
saglayabilmektedir.Bunun bir sonucu olarak, tiirev tirlinlere sahip gelisen hisse senedi
piyasalarin performanslari genellikle tiirev tiriinlere sahip olmayan gelisen sermaye

piyasalarina gore daha iyidir.
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Tablo 23: Aract Kurumlara Gére Yabanct Yatirimeilarin Araci

Kurumlarda Aradiklan Ozellikler

o
Mali Saglamlik 10 33,33333
Kaliteli Hizmet 5 16,66667
iGliven,Etik Kuralar 9 30

Personel Kalitesi 2 6.666667
Diisitk Komisyon 4 13,33333

Yabanci yatinnmcilar tilkemizde gallstlklarl‘ araci kurumlarda % 33.3 ile mali
saglamlik aramaktadirlar.Belli bir sermaye yapisina ulasmis giivenilir araci kurumlarla
caligmay tercih etmektedirler.Yabanci yatinmcilar igin ¢alistiklan araci kurum i¢in
giiven ve ettik kurallar %30 ile ikinci siradadir.Sermaye piyasalarinin temeli giivene
dayanmaktadir.Giiven unsuru piyasanin diger kurumlan iginde gegerlidir.Araci
kurumlara gére yabanci yatirimctlar ¢alistiklar: aract kurumda %16,7 ile kaliteli hizmet
beklemektedirler.Ozellikle son yillarda finans diinyasinda yasanan gelismeler
uluslararasit yatinmlarda hiz faktériinii 6n plana g¢ikarmaktadir.Yabanci yatinmecilar
gelismis borsalarda istedikleri bilgiye ve yatirim aracina diisiik maliyetlerle
ulagabilmektedirler.Calistiklar1 piyasalarda ve piyasanin ayrilmaz pargast olan araci
kurumlarda da kaliteli hizmet istemektedirler. Yabanci yatirimcilarin kaliteli hizmetten
sonra araci kurumlarda aradiklar diger faktor %13,3 ile komisyon oranlarinin
digiikliigiidiir. Komisyon oranlan araci kurumlarin kazang kaynagidir ve birgok lilkede
bu oranlar degismektedirlér.YabanCI yatinmeilarda calistiklar araci kurumlarda diigiik
komisyon oranlar1 aramaktadirlar. Yabanci yatirimcilarin araci kurumlarda aradiklar
diger bir faktor ise %6,7 ile personel kalitesidir.Daha 6ncede belirttigimiz gibi sermaye
piyasalar globallesen diinyada her gegen giin teknolojik gelismeler ve sermayenin daha
kolay hareket etmesiyle birlikte gelismektedir.Bu nedenden dolayr araci kurum
personelinin de bu gelismelere ayak uydurmas: gerekmektedir.Sermaye piyaSalan
egitimle gelisecektir.Sermeye piyasamizda da bu konuya gereken dnem verilmektedir
IMKB ve SPK ve diger kuruluslar seminerler ve egitimlerle bu islevini yerine

getirmektedir.
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Tablo 24:Aract Kurumlara Gére Arac Kurumlarin Yabanc Yatirnmer Cekmesi I¢in

Yapmasi Gerekenler

%o
[nternet Erisimi . i 13,3333
Personel Kalitesi 5 16,6667
Sermaye Giiglendirilmesi 10 33,3333
IAr-Ge Caligmalari 6 R0
Raporlar ve Biilten Sayilari 5 16,6667

Araci kurumlarin uluslararasi seviyeye ulagsmasi i¢in hem yabanci hem de yerel
yatinnmciyla giivenle ¢alisabilmesi igin %33,3 ile sermayesini gili¢lendirmelidir.Araci
kurumlarin % 20 ile Ar-Ge g¢aligmalarim artirmalari gerekmektedir. Ar-Ge ¢aligmalari
cagimizda her sektor igin 6nemlidir.Aract kurumlarda arastirma boéliimleri kurmalari ve
yatirimcilarina piyasa ile bilgileri en dogru ve en hizli olarak ulagtirmalidirlar.Bilgilerin
dogru ve hizli sekilde ulastirmak igin kaliteli personele ihtiya¢ vardir. Ar-Ge
calismalarin1 %16,7 ile personel kalitesi ve raporlar ve biilten sayilarini artirilmasi
gelmektedir.Arac1 kurumlanmin raporlarimi  ve biiltenlerini  hizli  miisterilerine
ulastirmasi igin internette yayin yapiyor olmalida onemlidir.Araci kurumlara gore

yabanci yatirimel ile ¢alismak igin %13,3 ile internet hizmeti 6nemlidir.

Tablo 25:Aract Kurumlarin Islem Hacimlerinde Yabanci Yatirimer Pay

n %
%10-20 T2 4o
%%620-30 8 26, 67
%30-40 6 20
%640-50 4 13,33

Anket calismasina katilan araci kurumlarin islem hacmindeki yabanci paylarina
baktigimizda islem hacminde %10-20 arasinda yabanci yatirimeisi bulunan araci kurum
12 arac1 kurumla %40 oranindadir.islem hacminde %20-30 oraninda yabanct yatirimcisi
olan aract kurum sayist 8 ve %26,67 oranindadir.Islem hacminde %30-40 oraninda
yabanci yatirimcisi olan aract kurum sayis1 6 ile %20 oranindadir.Islem hacminde %40-

50 oraminda yabanci yatinmci sayist olan aract kurum iset 4 ile %13,33
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oranindadir.Tablodan goriindiigii tizere yabanct yatirimei islem hacmi araci kurumlarda

%10-20 arasinda daha fazladir.

Tablo 26 :Araci Kurumlara Gére Yabanci Yatirimeilarin IMKB? deki

Yatirim Davranisi

n %
Kisa 3 10
Orta 7 23,33
Uzun 20 66, 67

Yabanci yatiricilarin IMKB’ deki yatinm davramisina baktigimiz zaman araci
kurumlara gore %10 ile kisa vadeli,%23,33 ile orta vadeli ve %66,67 ile uzun
vadelidir.Uluslar arasi yatinmcilar bagka piyasalara risklerini azaltarak yiiksek getiri
elde etmek i¢in gelmektedirler.Cogu zaman yatinmlari uzun vadelidir ama yatirim
yaptiklar1 tilkelerde ekonomik ve siyasi belirsizlik bag gosterdigi zaman yatirimlar kisa
vadeye doniigmektedir.Uluslararasi yatinmlarda iilkenin ekonomik ve siyasi
belirsizliginin  yam1 sira global = olaylarda yatinmlarimin  vade  yapisim
etkilemektedir.Caligmamizin ikinci boliimiinde belirttigimiz gibi yabanci yatirimcilarin
portféy devir luz1 2,92 oraminda ,glin bazinda 250 giindiir.Sermayenin hareketi
gelismekte olan piyasalar igin 6nemli bir faktordiir. Kisa vadeli sermaye hareketleri alt

yapisim tamamlamamis lilkelerde olumsuz etkilere neden olabilmektedir.

Tablo 27:Araci Kurumlara Gore Yabana Yatirimcilarin Kriz Donemindeki

‘Yatirum Davramsi

n %
Kisa Vadeli 1 20 66,67
Orta Vadeli 2 7 23,33
Uzun Vadeli 3 3 10

Yabanci yatinmeilarin  yatiim  davramgt  kriz  donemlerinde farkliliklar
gostermektedir Kriz dénemleri disindaki zamanlarda wzun vadeli yatirim davranisi

gbsteren yabanci yatinmcilann, kriz dénemlerinde portfoylerini bosalttiklan ve kisa
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vadeli yatirnmlara yonlendikleri goriilmektedir.Kriz dénemlerinde yabanci yatirimcilar
%66,67 ile kisa vadeli yatirim davranisi gostermektedirler.Orta vadede yatirim davranigt
gosterdigini distinenlerin orami ise %23,33 diir.Uzun vadeli yatinm davranisi

gosterildigini diisiinenlerin orani ise %10 dur.

Tablo 28: Araci Kurumlara Gore Yabanci Yatirimcilarin Tercih Ettigi Piyasalar

n Yo
Seffaf Giivenli 17 F8,33
Getirisi Yiksek 14 2333
Piyasa Derinligi Olan 20 [33,33
Hukuksal Alt Yapisi Olan 3B
Uluslararasilasma Diizeyi Yiiksek 6 10

Yabanct yatirimcilarin tercih ettii piyasalara baktigimizda %33,33 ile piyasa
derinligi olan piyasalar tercih ettigini gérmekteyiz.Yabanct yatinmecilarin tercih ettigi
piyasalar %28,33 ile seffaf ve giivenli piyasalardir.Seffaflik kamuoyunu aydinlatma
ilkesiyle de orantilidir.Yabanci yatirimcilar haklarinin korundugu piyasalarda yatinm
yaparlar.Calismamizda da belirttigimiz gibi piyasamizda halka acik sirket orani g¢ok
azdir ve bu sirketlerin biiyiik bir kismu yatinmcilan ortak olarak gérmemekte ve yasal
zorunluluklar disinda yatirime: iligkilerine gereken Gnemi vermemektedirler.Sermaye
piyasasi araci kurumlar, yatirim sirketleri, denetim sirketleri, ve diger kurumlanyla bir
biitiindiir ve bu kuruluglarin her biri giiven vermelidir.Yabanci yatinnmcilar seffaf ve
giivenli kuruluslardan sonra %?23,33 ile getirisi yiiksek piyasalan tercih
etmektedirler.Yiiksek getiri beraberinde yiiksek riski de getirir.Yiiksek getiriden sonra
yabanci yatirimcilarin tercih ettigi piyasalar hukuksal alt yapinin tamamlanmis oldugu
piyasalardir.Alt yapmmin tamamlanmadigi  piyasalar aym zamanda riskli
piyasalardir.Sermaye piyasamizda son zamanlarda yansiyan davalar ¢ok uzun stirmekte
ve bu durum piyasaya olan gﬁvéni sarsmaktadir.Bu davalarla ilgili ihtisas mahkemeleri
kurulmalidir.Bu mahkemeler sayesinde piyasada hukuk diizenini tam ve eksiksiz
islemelidir.Yabanc: yatinmcilarin tercih ettigi piyasalar %10 ile uluslararasilagma
diizeyi yiiksek borsalardir.Son on yil iginde artan finansal serbestlesme hareketleriyle

birlikte biiyiik finans merkezleri dogmustur siiper piyasalar adi verilen bu piyasalar
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(Tokyo ., New York vb.) diinyadan biitiin yatirimcilarin vatirim yaptiklar biiyiik iglem

hacimli piyasalardir.

Tablo 29: Araci Kurumlara Gére Yabanct Yatinmcinin Piyasamizda

Tercih Ettigi Yatirnm Araclan

n %
Hisse Senedi 6 0
Devlet Tahvili 13 43,33333
Hazine Bonosu 8 26,66667
Repo 3 10

Yabanci yatirimcilarin Tiirk sermaye piyasasinda tercih ettigi yatirim araglara
baktigimizda daha 6ncede belirttiZimiz gibi 6zel sektér tahvil ve bonolarinin piyasadé
bulunmayisindan dolayr kamu kagitlann portfoylerinde daha biytik yer
tutmaktadir.Yabanci yatinnmcilarin tercih ettigi yatlrlm araclarina baktigimizda %43,3
ile devlet tahvili gelmektedir.Devlet tahvilini %?26,7 ile hazine bonosu
izlemektedir.Hisse senedi tercih ettikleri yatinm araglan iginde %20 ile tgiincii
siradadir.Sermaye piyasalarinin asil iglevi olan birincil piyasalarda menkul kiymet
ihraglarinin gergeklestirmesi ve reel ekonomiye kaynak saglamaktir.2000 yilinda artan
halka arzlar 2002 yilinda azalmig ve yeni halka arzlar ger¢eklesmemistir.Yabanci

yatirimcilarin %10 ise repoyu tercih etmektedirler.

Tablo 30:Araci Kurumlarm Miisterileri I¢inde Yabanct Yatirnmeinn Tiirii

n %
Bireysel Yatirimcilar 3 10
IEmeklilik Fonlan 5 116,67
Sigorta Sirketleri 1 3,3
lYatirim Fonlari 21 70

Aract kurumlann miisterileri iginde yabanci yétmmcx tliriine baktigimizda
bireysel yatinmeilarin %10 oldugunu goriiyoruz.Piyasamizda yatirim yapan yabanci
yatirimeinin %16,67 si emeklilik fonlanidir. Sigorta sirketlerinin paymn %3,3’lerde
kaldigin1 gormekteyiz.Aract kurumlarin yabanci yatirimcr miisterilerinin %70 gibi

bityitk bir kisma yatinm fonlaridir.Rakamlar bize tilkemize gelen yabanci yatirimci
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tiiriiniin kurumsal yatinmcei oldugunu gostermektedir.Ulkemizde kurumsal yatirimei
eksikligi vardir ve yabanci yatinmcilar iilkemizdeki kurumsal yatirimer eksikligi
kapatmaktadir. Kurumsal yatirmmeinin varhigi piyasada biiyiik portfdylerin varlig:
demektir.Ciinkii kurumsal yatinmcilar asil islevi olan tasarruflari uzman kadrolarn

sayesinde sermaye piyasasina aktarirlar.

Tablo 31:Araci1 Kurumlara Gére Yabanci Yatirimcilarin Piyasamizda Tercih

Ettigi Sektorler
n %o
Tekstil(Dokuma,Giyim,Deri) 1 3,33
Metal Ana Sanayi 2 6,67
Holdingler ve Yatinm Sirketleri 10 33,33
Bankalar ve Ozel Finans Kurumlan 14 46,67
Kimya ,Petrol,Kaucuk,ve Plastik Uriinleri 3 10

Yabanci yatinmeilar uluslararasi yatinmlarda her zaman igin karli sektorlere
yonelirler.IMKB’ de yabanci yatinmcilarin tercih ettikleri sektorlere baktigimizda
%46,67 ile bankalar ve 6zel finans kurumlarini tercih ettiklerini gérmekteyiz.Yabanci
yatinmeilarin IMKB® de tercih ettikleri ikinci sektor ise %33,33 ile holdingler ve
yatirim sirketleridir. Tiirk finans siteminde yillardir siiregelen banka kokenli kurumlarin
agirhiklan etkisini devam ettirmektedir.Yabanci yatirnmcilanin agirlikhh olarak isglem
yaptig1 sirketlere bakarsak banka ve holding agirlikli oldugunu goriiriiz.Banka ve 6zel
finans kurumlarim %10 ile kimya sektorii izlemektedir.Kimya sektdriinii ise %6,67 ile
metal ana sanayi sektorii ve %3,33 ile tekstil sektorii izlemektedir. Yabanci yatimcilarin
piyasamizdaki yatinm yaptigi sektorlere baktigimizda karli sektorlerle ilgilendigini

sGyleyebiliriz.
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Tablo 32:Aract Kurumlara Gére Yabanc: Yatirnmeilarin Yatirim

Karar Almasini Etkileyen Risk Faktorleri

n %o
Ulke Riski 17 . 56,67
Global Risk 10 33,33
Mikro Ekonomik Risk g 10

Risk ve getiri bir yatinim i¢in en 6nemli kavramlardir.Uluslar arasi1 yatinmlarda
risklerden korunmak igin ¢esitlendirmeye gidilmektedir.Ozellikle iilke disina
yatinmlarda yatinmer risk-getiri  hesaplamalarimt  yaparak  yatinm  Karan
almaktadir.Riski yiiksek olan piyasalarda yatinmcilar yiiksek getiri igin yatinm
yapmaktadirlar.Uluslararas: yatirimlarda, yatirim karar1 alirken en 6nemli risk faktorii
%56,67 ile iilke riskidir.Calismamizin uluslararasi risk boéliimiinde degindigimiz
gibi,ilke risklerinde politik ve ekonomik risk 6n plana q1kmaktad1r.ﬂlké riski
hesaplamalari , mali risk, déviz kuru riski gibi ekonomik riskleri de icermektedir.Ulke
riskini %33,33 ile global risk izlemektedir. En iyi ¢esitlendirilmis uluslararasi portfoy
global risklerle kars1 karsiyadir.Diinya piyasasi igin diigtiniildiigiinde diinya konjektiirel
riski sistematik risk olmaktadir.Global riski %10’ ile  mikro-ekonomik risk
izlemektedir. Uluslararasi1 yatinmlarda yatinmcilarin en son asama olarak
inceleyécekleri risk , yatinnm yapilacak sekt6r ve firmanin segilmesidir.Mikro ekonomik

riskte uluslararasi yatirimlarda sistematik olmayan risk olmaktadir.

Tablo 33:Araci Kurumlara Gére Yabanc Yatirimcilarin Kasim ve Subat

Krizine Etkileri
T
istikrarsizhi@1 artrmiglardir 3 10
Krizi derinlestirmisler 17 (56,67
[stikrarsizliga etkileri olmamigtir 10 [33,33

Araci kurumlara gore iilkemizde yasanan 2000 Kasim ve 2001 Subat ekonomik
krizlerinde yabanci yatinmcilar%10 ile istikrarsizlign artirmiglardir.Araci kurumlarin
%56,67 si yabanci yatirnmcilarin krizi derinlestirdigini disiiniiyorlar. Yasadigimiz

krizlerde yabanci yatirimeilar portfoylerini bosaltmiglar ve iilkemizden yiiklii miktarda
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para ¢ikist olmustur. Yabanci yatirimctilarin kriz donemlerinde artan belirsizlikle birlikte
portféylerini bosaltmalari tilkemizdeki krizlere olumsuz olarak
yansumustir.Istikrarsizliga etkileri olmadigim s6yleyenlerin orani %33,33 tiir. Yabanci
. yatinmcilarim IMKB’de islem hacmindeki paylarina baktigimizda 1999 yilinda %60
yakindir.1999 yilinin Kasim ayinda patlak veren krizle birlikte yabanci yatirimei
paylarinin %60°lar dan hizh sekilde diisiis trendine girdigini goriiyoruz..2000 yilinda
Subat ayiyla birlikte derinlesen krizde IMKB *de yabanci paylannin %37 ve 2001’in
ilk ¢eyreginde son yillarin en diisiik seviyelerine %30 seviyesine iniyor.Krizle birlikte
artan belirsizlik yabanci yatirimcilarin piyasadan ¢ikisim hizlandirmas, ﬁlkedén‘c;xkan

sermayenin krizi derinlestirdigini diislinen araci kurum %56,67 oranindadir.

Tablo 34:Aract Kurumlara Gore Piyasamizda Yabanc1 Yatirnmeilarin Seyri

n e
adece Ulke Ekonomisine Paralel 4 13,33
Sadece Ulke Siyasetine Paralel 11 36,67
Her ikisine de Bagli 15 50

Arac1 kurumlara gore {ilkemizdeki yabanci yatinnmcinin seyri %13,33 ile sadece
iilke ekonomisine paralel bir seyir izleyecektir.Ulkemizdeki yabanci yatirnmcilarin iitke
siyasetiyle birlikte hareket edecegini disiinenlerin oram ise %36,67’dir.Yabanci
yatirimcilarin seyrinde tilkemizde ayrilmaz parga olan ekonomi ve siyasetin ayrilmazligi
goriilmektedir.Aract kurumlara gére tilkemizdeki yabanci yatirimcilar iilke ekonomisi
ve siyasetiyle paralel seyredecektir.Her ikisine de bagli diyenlerin oram %50°dir.
Ulkemizde son iki yildir yasanan ekonomik ve siyasi belirsizlik yabanci yatirimeilarin
portfoylerini bosaltmalarina sebep olmustur.Yabanci yatirnmcilar iilkemizde siyasi ve
ekonomik belirsizlik oldugu zaman sermaye piyasamizda al-sat yatinmci olarak kisa
vadeli yatinm yapacaktir. Yabanci yatirimeilarin sermaye piyasamizda diizenli yatirimi

icin iilke siyasetimiz ve ekonomimizin belirsizlikten uzaklagmasi gerekmektedir.



Tablo 35:Aract Kurumlara Gore Piyasamizda Kiiresellesme ve

Serbestlesme Hareketlerine Uyum

n %
Evet 6 20
Hayr 24 80

Son on yillarda yasanan finansal serbestlesmeyle birlikte sermayenin serbest
dolagimi uluslararasi sermaye piyasalarinin olugmasina neden olmugstur.Her alanda
yasanan teknolojik gelismeler piyasadaki her kuruma yansimistir IMKB’ de kuruldugu
1985 yilindan itibaren gegirdigi evrelerle hukuksal alt yap: ve teknolojik gelismelere
ayak uydui‘mustur.Tﬁrk sermaye piyasalar1 gelismekte olan bir piyasa olmasina ragmen
son yillarda biiyiik ilerlemeler gergeklestirmis ve diinya piyasalariyla rekabet edebilir
hale gelmistir.Ama araci kurumlarin %20’si Tiirk sermaye piyasalarin kiiresellesme ve
serbestlesme hareketlerine uyum sagladigini ditsiinmektedir.Piyasamizin kiiresellesme

ve serbestlesme hareketlerine uyum saglayamadigini diisiinenlerin orani ise %80°dir

Tablo 36: Aract Kurumlara Gére Portféy Yatirimlarinin Oniinii

Biirokratik Engeller Kesmesi

n %
vet 22 73,33
Hayr 8 26,67

Portfoy yatinnmlarinin 6niinti biirokratik engellerin kestigini diisiinenlerin oram
%73,33 diir.Ulkemizde dogrudan yatirimlarin oniinii biirokratik islemlerin kestigi
bilinen bir gergektir.Ulkemiz dogrudan yatimlarda tesvik edici diizenlemelerden uzaktir
ve izin islemleri ¢ok uzun siirmektedir.Ulkemiz dogrudan yatiimlar agisindan sermaye
fakiri bir ilkedir.Portféy yatinmlarinda ise biirokratik engeller yoktur.Ama araci
kurumlarin sadece %26,67 si portfdy yatirimlarinin Oniinii biirokratik engellerin

kesmedigine inanmaktadir.
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Tablo 37 : Araci Kurumlara Gére Yabanci Yatirnmcilarm Yatinm Karan

Almasm Etkileyen Faktorler

} n Po
Uygulanan Ekonomik Programlar " 20 66.67
Derecelendirme Kuruluslarinin Raporlar 5 16, 67

Gelismekte Olan Diger Piyasalara Gére Durum (2 6.67

Siyasal ve Ekonomik Yap1 3 10

Yabanci yatirimcilarnin yatirim karari almasini etkileyen faktorlere baktigimizda
araci kurumlara gore , yabanci yatirimeilar iilkemizde uygulanan ekonomik programlarn
takip etmektedir.Ulkemiz yasanan ekonomik sorunlar ve IMF’le yapilan 17.Stand- By
anlagmalan ve yapilan ekonomik reformlar yabanci yatinmcilar tarafindan
izlenmektedir.Ulkemizde yasanacak bor¢ deme sorunu ya da uluslararasi kuruluglarla
yapilan anlagmalarla ilgili sorunlar yabanci yatirnmcilan etkilemektedir.Yatirim karar
almalarin1 etkileyen bir bagka faktor ise %16,67 ile derecelendirme kuruluglarimin
raporlaridir.Geligen sermaye piyasalar1 ile gerekliligi ortaya ¢ikan derecelendirme
kuruluglar1 sermaye piyasalarinda giivenli yatinm ortamin anahtaridir.Piyasalarda
yatirim yapmak isteyen yatuimcilara her tiirlii bilgiyi en wucuz maliyetle
-sunmaktadir.Uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin raporlar da bir iilkenin yatirim
yapilabilirligi i¢in anahtar olmaktadir. Uluslararas: yatirnmlarda artan risk cesitleriyle
birlikte o iilkenin itibar1 da rating’le yani borglarim1 6deye bilme giiciiyle kullanilmaya
baglanmistir. Yabanci yatirimcilar igin iilkemizin rating’i yatinm yapilabilirlik igin
Onemlidir.Yabanci yatirimcilarin katirim karari almasint etkileyen diger bir faktorde
piyasamizin diger piyasalara gore durumudur.Yabanci yatinmcilarin yatinm amaci
yiikksek getiri oldugu igin yatim Kkaran alirken kar potansiyeli yiiksek borsalar
segmektedirler.Teknolojik yeniliklerle birlikte elde ettikleri verilere gore portfoylerini

daha karl1 olabilecegini diisiindiikleri piyasaya kaydirmaktadirlar.
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Tablo 38: Araci Kurumlara Gére Yabanct Sermaye Portfoy Yatirimlarinin

Kaliaih@ Igin Yapilmas: Gerekenler

. n %o
Uzun Siireli Ulkeye Cekmek Amag Olmals 10 16, 67
Hukuki Yapi Uluslararas: Standtarlara Kavusmali 13 21,67
Mali Reformlar Tamamlanmali 14 23,33
Makro-Ekonomik istikrar Saglanmali 23 38,33

Araci kurumlar tilkemizdeki yabanci yatirimcilan yeterli bulmamaktadir.Araci
kurumlara gore yabanci portfoy yatirimlarini 6zendirilmesi igin yapilmasi gereken
%38,33 ile Makro-ekonomik istikrarin saglanmasidir.Ulkemizde yillardir siiregelen
enflasyonist ortam, borglanma ve siyasi belirsizlikler istikrarsizhii getirmistir.
Istikrarsizhigin oldugu bir iilkede yatirimlarda istikrarsizhik gostermektedir.Ulkemizde
piyasamiza  giivenin  olusmast  igin  oncelikle = makro-ekonomik  istikrar
saglanmalidir.Araci kurumlara gére yabanci yatirimlarini 6zendirmek igin %23,33 ile
mali reformlar tamamlanmalidir.Son donemde yapilan serinaye piyasasinda
kanunundaki degisikler ve piyasada giiveni saglayacak reformlar devam etmelidir.
Ulkemizde son dénemde gergeklestirilen reformlardan birine 6rnek  olarak, kurumsal
yatirimel tabaninin olugmasina katki saglayacak Bireysel emeklilik sisteminin hayata
gecirilme ¢alismalaridir.Arac1 kurumlara gére yabanci sermaye portfoy yatirimlarinin
6zendirilmesi i¢in sermaye piyasamizin hukuki alt yapisinin uluslararasi standartlara
kavusturulmas: gerekir.Hukuki alt yapinin. uluslararasi  standartlarda olmasim
gerektigini sdyleyenlerin orani ise %21,67 dir. Yatirnmcinin korunmasi igin ,araci kurum
magdurlarina 6zel fon olusturulmasi énemli bir adimdir. Sermaye piyasasi davalarina
bakacak 6zel ihtisas mahkemeleri kurulmalidir. Araci kurumlara gore yabanci
sermayeyl Ozendirmek i¢in %16,67 ile uzun siireli {ilkeye ¢ekmek amag
edinilmelidir.Yabanc: yatirimcilarin uzun siire piyasada kalmalari piyasada giliven

ortamin olusmasina katkida bulunacaktr.

1.3.Araci Kurumlarla Yapilan Anketin Hipotezlerinin Degerlendirilmesi
Yapilan pearson ki-kare testi sonucunda test edilen temel hipotez ve yan

hipotezlerin sonuglari asagidaki gibidir:Hesaplanan ki kare testinde karsilastinlan p
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olasilik degeriyle karsilagtirilan anlam diizeyimiz 0,05 dir.( Ho < 0,05 kabul;H1 >0,05

Red).Arastirmamizda , anket ¢alismasi 30 tane araci kuruma uygulanmistir.

Tablo 39:Yabanci Yatirimcilarin iMKB ’deki Yatirim Davramsy; Tercih Ettikleri
Yatirim Araclar Iliskisinin Incelenmesi

Hipotezier P Degerleri

Ifadeler Hisse Senedi | Devlet Tahvili| Hazine Bonosu |Repo
Kisa Vadeli Yatirim Davranist {0,036 0,085 0,421 0,475
Orta Vadeli Yatirim Davramsi 10,093 0.500 0,005 0,309
Uzun Vadeli Yatirim Davrams1 0,441 0,0020 0,003 0,421

Yukarida tabloya gore;Yabanct  yatirimeilarin fMKB’deki yatirim
davranigijtercih ettikleri yatinm araglarint etkiler, sonucuna ulagilmaktadir.Yabanci
yatinmeilarin IMBK ’deki kisa vadeli yatirim davramg1 gosterdiklerinde; tercih ettikleri
yatrim araci hisse senedidir.Yabanci yatinmeilarin IMBK’ deki orta vadeli yatirim
davramis1 gosterdiklerinde; tercih ettikleri yatinm aract hazine bonosudur.Yabanci
yatinmeilarin IMBK® deki uzun vadeli yatinm davramis1 gosterdiklerinde; tercih
ettikleri yatirim araci1 devlet tahvilidir. Yabanci yatinmcilanin IMBK’ deki uzun vadeli

yatinnm davranigi gosterdiklerinde; tercih ettikleri yatirum aract hazine bonosudur.

Tablo 40: Yabanc1 Yatirimcilarin Yatirim Davranisini ;Tercih Ettikleri Piyasalar

fliskisinin Incelenmesi

Hipotezler P Degerleri
Hukuksal Alt
Seffaf Giivenli Getirisi Yapist Olan
ifadeler Piyasa Yiiksek Piyasa| Derin Piyasa Piyasa
Kisa Vadeli Yatirim Davranigt 0,215 0,031 0,426 0,607
Orta Vadeli Yatirim Davranist {0,215 0,352 0,765 0,421
Uzun Vadeli Yatirim Davramist 0,093 0,113 0,466 0,256

Yukaridaki tabloya gore; Yabanci yatinmcilarin yatinm davramsi tercih ettikleri

piyasalar etkiler,sonucuna ulasilmaktadir. Tablomuzdaki degerlere gére; Yabanci
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yatinmetlarin IMBK deki kisa vadeli yatirim davranisi gosterdiklerinde; tercih ettikleri

piyasa getirisi yiiksek piyasalardir; sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 41:Yabanci Yatirnmcinin Yatinm Karar1 Almasini Etkileyen Risk
Faktorleri;Yabanci Yatinmceinin Islem Hacmi Paymni lliskisinin Incelenmesi

Hipotezler P Degerleri

Ifadeler %10-20 %20-30 963040 %40-50
Global Risk 0,143 0,665 0,321 0,019
Mikro Ekonomik Risk 0,848 0,292 0,496 0.071

Ulke Riski 0,179 0,256 0,010 0,673

Yukaridaki tabloya gére; Yabanci yatirimceinin yatirim karar almasimi etkileyen
risk faktorleri yabanct yatinmeinin islem hacmi payin: etkiler ,sonucuna ulagilmaktadir.
Tablomuzdaki degerlere gore; Yabanci yatinmcilarin iilkemizde vatinm karari almasini
etkileyen risk faktorii global risk; yabanci yatinmcilarin araci kurumlarda iglem hacmi
paymnn %40-50 araliginda olmasini etkilemektedir. Yabanci yatinmcilarin tlkemizde
yatinm karari almasini etkileyen risk faktorii tilke riski; yabanci yatinmeilarin araci

kurumlarda islem hacmi payinin %30-40 araliginda olmasim etkilemektedir.

Tablo 42: Yabanc1 Yatirnmeilarm Krizlerde Tercih Ettikleri Yatiim Davranigi;
Tercih Ettikleri Yatirim Araglarim Iliskisinin Incelenmesi

Hipotezler P Degerleri

Ifadeler Hisse Senedi | Devlet Tahvili| Hazine Bonosu |Repo
Kisa Vadeli Yatirim Davranis1 10,453 0,682 0,341 0,472
Orta Vadeli Yatirim Davramigt {0,773 0,663 0,276 0,854
Uzun Vadeli Yatirim Davramis1  [0,644 0,369 0,149 0,881

Yukaridaki tabloya gore; yabanci yatirimcilarin krizlerde tercih ettikleri yatirim

davranisy; tercih ettikleri yatirim araglarim etkilemez; sonucuna ulagilmaktadar.
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Tablo 43: Yabana Yatinmeinin Yatirim Karari Almasinda Ulkemizle Iigili Takip

Ettigi Gelismeler;Yatirim Davramsimi Iliskisinin Incelenmesi

Hipotezler | _ P Degerleri

ifadeler Kisa Orta Uzun

Uygulanan Ekonomik Programlar 0,277 0,765 0,399
Derecelendirme Kuruluglari Raporlari 0,315 0,828 0,159
Diger Gelismekte Olan Piyasalar 0,490 0,962 0,535
Siyasal ve Ekonomik Yapi ‘ 0,543 0,031 0,197

Yukaridaki tabloya go6re; yabanci yatirimcinin yatinm karari almasinda
tilkemizle ilgili takip ettigi gelismeler yatinim davramgu ekiler; sonucuna
ulagilmaktadir.Yabanci yatirimeilar yatirim karari almasinda iilkemizle ilgili takip ettigi
gelismelerden siyasal ve ekonomik durum; yabanci yatirimcilann iilkemizdeki yatinm

davramigindan orta vadeli yatirrm davranigini etkiler.

Tablo 44: Yabanci Yatirnmcinin Yatirim Karari Almasint Etkileyen Risk

Faktorleri ;Yatirnm Araglan Iliskisinin Incelenmesi

Hipotezler ' P Degerleri

ifadeler Hisse Senedi | Devlet Tahvili| Hazine Bonosu | Repo
Global Risk 0,620 0,554 0,746 0,414
Mikro Ekonomik Risk 0,465 0,805 0,917 0,869
Ulke Riski 0,022 0,796 0,747 0,296

Yukaridaki tabloya gére; yabanci yatinmeinin yatinm karan almasim etkileyen
risk faktorleri,tercih ettikleri yatirim araglarin etkiler;sonucuna ulasiimaktadir. Yabanci
yatinmeilarin yatinm karari almasim etkileyen risk faktorlerinden iilke riski; yabanct

yatinmcilarin tercih ettikleri yatirim araglarindan hisse senedini etkiler.

Anadolu Oniversitesi
Merkez [{iiiiphanesi
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Tablo 45: Yabanci Yatlrlmcmm_iMKB’ de Karsilagtigi Problemler;Yatirim
Davranist Iliskisinin Incelenmesi

Hipotezler P Degerleri
Ifadeler ~_|Hisse Senedi  [Devlet Tahvili Hazine Bonosu Repo
Givensizlik 0,639 0,905 0,826 0,129
Volatil Piyasa
Olmast 0,078 0,081 0,047 0,170
Derinlik 0,429 0,004 0,048 0,002
islem Hacmi
Disikliigii 0,133 0,090 0,754 0,792
Kamuoyunu
Bilgilendirme ve
Actkhikta Eksiklik {0,319 0,309 0,538 0,387
Halka Ag¢iklik Oran1)0,076 0,260 0,240 0,064

Yukaridaki tabloya gore; yabanci yatinmcinin IMKB’ de karsilastigi problemler
yatirnm davranisini etkilemektedir; sonucuna ulasilmaktadir.Yabanct yatirnmcilarin
IMKB’ de karsilastig1 problemlerden volatil bir piyasa olmast; tercih ettikleri yatirim
araglarindan hazine bonosunu etkiler.Yabanci yatinmcilanin IMKB’ de kargilastigi
problemlerden derin bir piyasa olmamasi; tercih ettifi yatinm araglarindan devlet
tahvilini etkiler.Yabanci yatinmcilarin IMKB’ de karsilastigi problemlerden derin bir
piyasa olmamasi; tercih ettigi yatinm araglarindan hazine bonosunu etkiler.Yabanci
yatirimeilarin IMKB’ de karsilastigi problemlerden derin bir piyasa olmamas; tercih

ettigi yatirim aracglarindan repoyu etkiler.
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Giinimiizde sermaye sadece iilke iginde degil, ayn1 zamanda uluslararas: bir
dongiiye sahiptir. Gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlari, yiiksek risk-getiri
profilinde artis yoniindeki trend ile gittikge daha cazip bir hale gelmektedir. Bu nedenle,
gelismis piyasalardaki yatinmcilar; fon fazlahklanim degerlendirebilmek icin dis
piyasalara yonelmigsler ve bu piyasalarda uygun olan yatirim araglarini portfGylerine
dahil etmislerdir. Uzmanlagmig kadrolariyla yatinm yapan fonlar, diinya genelinde
onemli biiytikliiklere ulagmistir.

IMKB diger gelismekte olan piyasalar gibi, yabanci yatirimcilara yiiksek getiri
ve ¢esitlendirme imkam sunmaktadir. 1999 yilinda; sayisal veri olarak gelismekte olan
piyasalar ig¢inde en yiiksek performans gdsteren Tiirk sermaye piyasasi bu donemde,
yabanci yatirimel iglem hacmi ve saklama bakiyesi olarak piyasamizdaki en yitksek
seviyesine ulagsmugstir.

Uluslararas: piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar yatinm yapacaklari piyasada
bazi kriterler aramaktadir.Halka agiklik oraninin diigiik olmasi, piyasa kote sirket
oranmnmn diigiikliigii, kurumsal yatinmei tabaninin olusmamasi nedeni ile IMKB de
piyasa kapitalizasyonu kii¢iik kalmaktadir. Piyasamizda kurumsal yatirimei eksikliginin
bir boliimii, biiyiikk fonlar seklinde yatinm yapan yabanci kurumsal yatinmcilar
tarafindan, giderilmektedir. Bununla birlikte piyasamizda yatinm ara¢ gesitliginin az
olmasi; yogunlasmanin yiiksek olmasina neden olmakta ve yatinm karan alirken
cesitlendirmeyle portféylerinin riskini azaltmak isteyen yabanci yatirimer igin olumsuz
bir faktor olarak goze ¢arpmaktadir. Tirk sermaye piyasasinda devlet borglanma
gereksiniminin fazla olmasindan dolayi, 6zel sektér yatirnm araglan azalmistir. Bu
nedenle piyasamizda yatinm yapan yabanci yatinmcilarin portfoyleri de devlef tahvili
ve hazine bonosu agirliklidir. Yabanci yatirimeilann portfoylerinde hisse senedi payinin
artirilmasi gerekmektedir.

Yabanci yatirimcilann yatinm  karar .ahrken dikkat ettigi kriterler; vadeli
islemler piyasasimn etkinlifi ve derecelendirme kuruluglanmin raporlandir. Vadeli
islem piyasalar1, portfoy risklerinin kontrol altina alinmasinda yatinmecilar i¢in firsatlar
" sumaktadir. Piyasamizda derecelendirme kuruluslarinin varhigy ise denetimi artirarak

piyasaya olan giivenin artmasini saglayacaktir.
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Yabanci yatinmecilar yatinm yapacaklari piyasada, islem maliyetlerinin diisitk
oranda olmasimi istemektedirler. Islem maliyetlerinin temelini ise; aract kurumlann
yatirnmcilarina uyguladiklari komisyon oranlari olusturmaktadir. Bu oranlar; yabanci
yatirimcilarin hem piyasaya giris karar1 almasinda hem de araci kurum se¢iminde
6nemli rol oynamaktadir. Piyasamizda halen komisyon oranlanyla ilgili uygulamada bir
standart olusturulamamis durumdadir. Araci kurumlarda farkli komisyon uygulamalar
piyasaya olan giiveni sarsmaktadir.

Hukuksal ve teknik alt yapisini tamamlamig piyasalar giiven veren piyasalardir
ve bu nedenle yabanci fonlar bu piyasalara uzun vadeli yatirnm amaciyla gelmektedirler.

2000’li yillarda iilkemizde yasanan krizler ve diinyadaki olumsuz global
faktorler nedeniyle IMKB’ deki  yabanci yatiimci payr azalmistir.Belirsizlik
durumunda yabanci yatirimcilar piyasamlzda kisa stireli ve kar firsatlarim
degerlendirmek i¢in yatirim yapmaktadirlar. Bu nedenle yabanci sermayeyi uzun siireli
¢cekmek amag olmalidir.

Ulkemizde yabanci yatinmeilarla islem yapan araci kurumlarla yapilan anket
calismas1 sonucunda; yabanci yatinmeilarin 6ncelikle yatirim yapacaklan iilkede siyasi
ve ekonomik istikrar aradiklari, piyasa ozelliklerinde ise getiriyi 6n planda tutuklan
belirlenmistir. Yabanci yatirimcilar piyasamizda derinligi olmamasi, volatil bir piyasa
olmasi, islem hacmi diisiikliigii ve denetim eksikligi nedeniyle piyasamizda kisa vadeli
yatirtm yapmaktadirlar sonucuna ulagilmugstir. Aracit kurumlarla yapilan anketin
sonuglarina goére, piyasamizda yabanci yatinmecilarin kalicihigl igin sayisal verilerin belli
bir diizeyde olmasi yeterli olmamaktadir. Piyasamizin biitiin kurumlariyla etik degerlere
Onem verdigi siirece daha giivenilir ve yatirim yapilabilir bir piyasa olacaktir.

Tiirk sermaye piyasasi, yerli ve yabanci yatinmcimn haklarmm korundugu,
hukuksal alt yapisim tamamladigi ve seffafligi sagladig: siirece yabanci sermayeden

hak ettigi pay: alacaktr.
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EK I:ANKET

L. Tiirk Sermaye Piyasasinda yabanct yatirimcdar: yeterli buluyor musunuz?

( )Yeterli ( )Yetersiz

2. Yabanct yatirimcdarin IMKB’ de karsuasugi problemler nelerdir?

(

) Giivenilir olmamas

) Volatil bir piyasa olmasi

) Derinliginin olmamasi

) Diisiik Islem hacmi

) Kamuoyunu bilgilendirme ve acikhikta eksiklik

) Denetimsizlik

3. Ulkemizde yabanct yatirimei cekilebilmesi icin neler yapiimalidir?

(

(
(
(
(
(

) Makro ekonomik istikrarin saglanmasi
) Yatirim araglan ¢esitlendirilmelidir

) Etkin denetim

) Vadeli islemler piyasasinin a¢ilmasi

) Derecelendirme kurulugslar: acillmah

)Siyasi Istikrar

4. Yabanct yatirnmcilar aract kurumlarda neyi aramaktadirlar?

(
(

(
(
(

) Mali saglamhk

) Hizmet sunumunda kalite
) Giiven; Etik Kurallar

) Personel kalitesi.

) Diisiik Komisyon
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5. Aract kurumlar yabanct yatirimcilarla etkin ¢alisabilmek igin neler yapmalidir?
() internet Islemleri artirilmah
() Personel kalitesi artirilmahdir.
( ) Sermayesi giiclendirilmelidir.
( ) Ar-Ge ¢alismalan artirilmalidir.
(

) Raporlar ve biilten sayilar artirllmal..

6. Islem hacminizde yabanct yatirimetlarin payt ne kadar?

() %10-20
() %20-30
() %30-40
() %40-50

7. Yabanci yatirnmcilarin cogunlukla IMKB’deki yatirim davranslart nasil?
( ) Kisa vadeli
( )Orta vadeli
( ) Uzun vadeli

8.Yabana yatirimcilarin iilkemizde yasanan Kasim ve Subat aylarindaki krizlerde
yatirnm davranisi nasildi?

( ) Kisal vadeli

(  )Orta 2 vadeli

( ) Uzun 3 vadeli

9.Yabanci yatirimcilar hangi piyasalar: tercih etmektedirler
( ) Seffaf ve giivenli

) Getirisi yiiksek

) Piyasa derinligi olan

) Hukuksal alt yapi

) Uluslararasilasma diizeyi fazla borsalari

(
(
(
(



104

10. Tiirk Sermaye Piyasasinda yabanct yatirimcilarin tercih ettigi yatirim araclarin

belirtiniz?

) Hisse senedi
) Devlet tahvili
)Hazine bonosu

) Repo

11.Miisterileriniz icinde en cok hangi yabanct yatirimcilar yer almaktadur?

o SV N Y

)Bireysel yatirimcilar
) Emeklilik fonlan
) Sigorta sirketleri

) Yatirnm fonlar

12..Ulkemizde yabanct yatirnmcilar en _cok hangi sektirlerde islem yapmaktadirlar.

(

(
(
(
(

YTekstil

) Metal Ana Sanayi

)JHoldingler ve Yatirim Sirketleri

) Bankalar ve Ozel Finans Kurumlar

) Kimya,Petrol,Kaucuk ve Plastik Uriinleri

13.Ulkemizde yabanct yatirimcilarin yatirim karari almast en_cok etkileyen risk

Jaktorii hangisidir?
( ) Ulke Riski
() Global risk

(

) Mikro- ekonomik riski



14.Yabanct yatirnmcilarin iilkemizde yasanan kasim ve subat krizlerine en snemli
etkisi ne olmu;tur?

( ) istikrarsnzllgl artirmislardir.

( ) Kirizi derinlestirmislerdir.

() Ekonomik istikrarsizhga etkileri olmamistir.

15.IMKB’de gelecek dinemde yabanct yatirnmcilar nasil bir seyir izleyecektir?
() Ulke ekonomine paralel
() Ulke siyasetine paralel

( ) Ulke ekonomisi ve siyasetle birlikte hareket edecektir.
16.Diinyada yasanan kiiresellesme ve finansal serbestlesme hareketlerine Tiirk
Sermaye Piyasalarimin tam olarak uyum sagladigin diigiiniiyor musunuz?

( )Evet ( ) Hayrr

17.Ulkemizde portfdy yatirimlarinn éniinii biirokratik engellerin kestigini diigiiniiyor

musunuz?
( )Evet ( ) Hayrr
18.Yabanct yatiricilarin yatirim karart almasiun da iilkemizle ilgili en_cok hangi
gelismeleri takip etmektedirler?
() Uygulanan ekonomik programlar
( ) Uluslararas: derecelendirme kuruluslarimin raporlah
( ) Ulkemizin diger gelismekte olan piyasalara gore durumu
() Siyasal ve ekonomik yapi
I 9.Ulkemizde yabanct sermaye portfoy yatirmlarimin ozendirilmesi icin neler
- yapdmalidir?
( ) Yabanci yatirnmcilari uzun siireli iilkeye ¢cekmek amag¢ olmah
() Hukuki yap1 Uluslararasi standartlara kavusturulmah
() Mali reformlar tamamlanmal
(

) Makro-ekonomik istikrar saglanmaSI

Tesekkiirler



EK 2:HIPOTEZLER

1.Hipotez
Kisa Vadeli Yatinm Davranisi- Hisse Senedi

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 7,833 ,251
Kisa Vadeli Yatirim Davranisi- Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 11,111 ,085
Kisa Vadeli Yatinm Davranigi-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,019 421
Kisa Vadeli Yatinim Davramisi-Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,556 475
Orta Vadeli Yatirim Davranigi- Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
[ Pearson Chi-Square 10,862 1093
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Orta Vadeli Yatirim Davranisi- Devlet Tahvili

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
. Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,349 ,500
Orta Vadeli Yatinm Davramsi- Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 15,092 ,005
Orta Vadeli Yatinm Davranigt- Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 7,131 ,309
Uzun Vadeli Yatinm Davramgi- Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,840 441
Uzun Vadeli Yatinim Davfamsn- Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 15,056 ,020
Uzun Vadeli Yatintm Davramgt- Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
- Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,741 ,030
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Uzun Vadeli Yatinm Davramigi- Repo

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,019 6 421
2.Hipotez
Kisa Vadeli Yatinm Davramgi- Seffaf Givenli Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,077 2 215
Kisa Vadeli Yatirim Davramgi- Getirisi Yoksek Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1 ,031
Kisa Vadeli Yatirim Davranigt -Derin Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,707 2 - ,426
Kisa Vadeli Yatirim Davramgi -Hukuksal Alt Yapis1 Olan Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,000 2 607
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Orta Vadeli Yatirim Davramgi-- Seffaf Givenli Piyasa

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
- Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,429 2 490
Orta Vadeli Yatirim Davramigi- Getirisi Yitksek Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,085 2 ,352

Orta Vadeli Yatirim Davramgi- Getirisi Yiksek Piyasa- Derin Piyasa

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 536 2 ,765
Orta Vadeli Yatinm Davranigt- Hukuksal Alt Yapts: Olan Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,019 6 421
Uzun Vadeli Yatiim Davranisi- Seffaf Givenli Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
_ Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,747 2 ,093




Uzun Vadeli Yatirim Davramgi- Seffaf Guvenli Piyasa

Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
. Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,355 ,113
Uzun Vadeli Yatinim Davranisi- Seffaf Givenli Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,527 466
Uzun Vadeli Yattnm Davramist- Seftaf Giivenli Piyasa
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,727 ,256
3.Hipotez
Global Risk-%10-20 -
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,875 ,143
Global Risk-%20-30
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,386 665
Global Risk-%30-40
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,688 321
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Global Risk-%40-50

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 11,827 ,019
Mikro Ekonomik Risk-%10-20
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square ,806 ,848
Mikro Ekonomik Risk-%20-30
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,730 ,292
Mikro Ekonomik Risk-%30-40
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,386 ,496
Mikro Ekonomik Risk-%40-50
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 7,036 ,071
Ulke Riski-%10-20
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
= _ Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,438 179




Ulke Riski-%20-30

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,727 ,256
Ulke Riski-%30-40
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 9,167 ,010
Ulke Riski-%40-50
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 793 673
4.Hipotez
Kisa Vadeli Yatirnim Davranist- Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,625 ,453
Kisa Vadeli Yatirim Davranigi- Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,500 682




Kisa Vadeli Yatirim Davramsi- Hazine Bonosu

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided
Pearson Chi-Square 2,151 341
Kisa Vadeli Yatinnim Davranisi- Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,520 472
Orta Vadeli Yatinm Davransi- Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,118 773
Orta Vadeli Yatinm Davranigi- Deviet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
_ﬁ Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,584 ,663
Orta Vadeli Yatinm Davrantgi- Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,572 276
Orta Vadeli Yatirim Davranisi- Repo
' Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square ,783 ,854




Uzun Vadeli Yatirum Davramigt- Hisse Senedi

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value . df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,667 ,644
Uzun Vadeli Yatirim Davranigi- Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
‘ Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,148 ,369
Uzun Vadeli Yatirim Davranigi- Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,810 ,149
Uzun Vadeli Yatitm Davranisi- Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square ,667 ,881
S.Hipotez
Uygulanan Ekonomik Programiar-Kisa Vadeli Yatirim
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,500 ,287
Uygulanan Ekonomik Programlar-Orta Vadeli Yatinm
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square ,536 ,765




Uygutanan Ekonomik Programlar-Uzun Vadeli Yatinm

Chi-Square Tests

Asymp.
) Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,836 ,399
Derecelendirme Kuruluglan Raporlari- Kisa Vadeli Yatinm
Chi-Square Tests
Asymp.
~ Sig.
Value df (2-sided
Pearson Chi-Square 4,000 , 135
Derecelendirme Kuruluslan Raporlari- Orta Vadeli Yatirim
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 377 ,828
Derecelendirme Kuruluslart Raporlari- Uzun Vadeli Yatinm
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,680 ,159
Diger Geligmekte Olan Piyasalar-Kisa Vadeli Yatirim
Chi-Square Tests
Asymp.
. Sig.
_ Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,429 490
Diger Geligmekte blan Piyasalar-Orta Vadeli Yatirim
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square ,077 ,962
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Diger Gelismekte Olan Piyasalar-Uzun  Vadeli Yatinm

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,250 2 ,535
Siyasal ve Ekonomik Yap1-Kisa Vadeli Yatinm
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1 ,543
Siyasal ve Ekonomik Yapi-Orta Vadeli Yatirim
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1 ,031
Siyasal ve Ekonomik Yapi-Uzun Vadeli Yatinm
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
. df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1 197
Hipotez 6:
Global Risk-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 9,950 12 ,620




Global Risk-Devlet Tahvili

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,250 12 594
Gilobal Risk-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,104 8 ,746
Global Risk-Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 12,400 12 414
Mikro Ekonomik Risk-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 8,699 9 ,465
Mikro Ekonomik Risk-Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,327 9 ,805
Mikro Ekonomik Risk-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,029 6 917

17
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Mikro Ekonomik Risk-Repo

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df .| (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,588 9 ,869
Ulke Riski-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,104 6 796
Ulke Riski- Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,937 4 747
Ulke Riski-Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson
Chi-Square 7,600 6 269
Hipotez 7:
Guvensizlik-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
-Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 9,734 12 ,639
Gilvensizlik-Deviet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 6,211 12 ,905




Givensizlik- Hazine Bonosu

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 4,333 8 ,826
Gitvensizlik- Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided
Pearson Chi-Square 17,571 12 ,129
Volatil Piyasa Olmast-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided
Pearson Chi-Square 23,321 15 ,078
Volatil Piyasa Olmasi-Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,155 15 ,081
Volatil Piyasa Olmasi-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,488 10 ,047
Volatil Piyasa Olmasi-Repo ‘
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 20,057 15 170
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Derinlik-Hisse Senedi

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 15,310 15 429
Derinlik-Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 33,214 15 ,004
Derinlik-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,426 10 ,048
Derinlik -Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 35,200 15 - 0,002
Islem Hacmi Dogukloga-Hisse Sencdi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,723 18 , 133
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Islem Hacmi Dusaklugo-Devl

et Tahvili

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
n Value df (2-sided
Pearson Chi-Square 26,429 18 ,090
fslem Hacmi Dustklign-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
‘ Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 8,393 12 ,754
Islem Hacmi Dostkiaga-Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
[ Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 12,990 18 792
Kamuoyunu Bilgilendirme ve Agtkhikta Eksiklik-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
| Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 17,004 15 ,319
Kamuoyunu Bilgilendirme ve Agiklikta Eksiklik-Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 17,167 15 ,309
Kamuoyunu Bilgilendirme ve Agiklikta Eksiklik-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 8,936 10 ,538
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Kamuoyunu Bilgilendirme ve A¢iklikta Eksiklik-Repo

Chi-Square Tests

Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 15,927 15 387
Halka Ag¢iklik Oram-Hisse Senedi
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df ~ (2-sided)
Pearson Chi-Square 23,375 15 ,076
Halka A¢iklik Oram-Devlet Tahvili
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
_ Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 18,056 15 ,260
Halka Agiklik Oram-Hazine Bonosu
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 12,710 10 ,240
Halka A¢ikhk Orani-Repo
Chi-Square Tests
Asymp.
Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,080 15 ,064
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