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OzZET

Gelismekte olan dlkelerin  kalkinmalarmmm  hizlanmasi, finansal
kaynaklarmmn artinimass, tasarruflann yatinmlara yonlendirilmesi, sermaye
piyasasinn iglerlik kazanmasiyla miimkiindiir. Guniimtizde tiim diinyada yasanan
kitresellegme siireci igerisinde bir ¢ok sermaye piyasasi, kapilanm yabanci
yatmmcilara acmaktadir. Bir ¢ok sermaye piyasasinda hukuki ve teknik
diizenlemeler yapilmaktadir. Bu daizenlemeler ile uluslararas: piyasalarla mevcut
farkhiliklarin giderilmesi, uyum saglanmas: ve boylece entegrasyonun saglanmasi
hedeflenmektedir. Bunun sonucu olarak yatmmctlann istedikleri piyasada yatinim
yapabilmeleri saglanacaktir.

Yatinmcilann finansal kararlarmda dikkate almalan gereken 6nemli bir
kriter risk faktoridiir. Dolayh yabanc: sermaye yatinmlannda riskin dagiulmast
cesitli bigimlerde yapilacak portfoy cesitlendirmesi ile saglanabilmektedir. Bu
yatinmlann potansiyel avantaji ulusal portfoylerin  risk/getiri  orannmn
iyilestirilmesidir. Bu oranin iyilegtirilmesi belli bir risk diizeyinde daha yiiksek
getirt saglanmas: veya belirk bir getiri diizeyinde daha dagiik risk elde edilmesine
baghdir. Uluslararas1 portfy ¢esitlendirmesinin portféy riski ve getirisi
uzerindeki etkisini inceleyebilmek amaciyla, dolaylt yabanct sermaye
yatinmlannda portfoy riskini olusturan bilesenlerin ¢egitlendirme tizerindeki
etkileri ve uluslararas: cesitlendirmenin  safladi®y  yararlar  grafiklerle
agiklanmugtir,

Bu caliymada, gelismis sermaye piyasalarimin dimya piyasasina entegre
oldugu ve gelijmekte olan sermaye piyasalarma yatinm yoluyla portfoy
cesitlendirmesinden  saflanacak faydanin daha da artinlabilecegi ortaya
konulmugtur. Tarkiye'nin baz gelismekte olan piyasalarla korelasyonlarimn,
dolayli yabanci sermaye yatinmlan agisindan bir avantaj oldugu agiklanmugtir.
Aynica ¢ahigmada geligmekte olan piyasalar igerisinde Tirkiye, cesitli faktorler
agisindan degerlendirilmis ve sonug kisminda, dolayl: yabanci sermayeyi artrmak
i¢in en uygun ¢dziim yollan belirtilmigtir,



ABSTRACT

Speeding up the pace of development is possible through increasing
financial sources, tumning personal savings into more profitable investments, and
giving major role to capital markets in the financial markets of the developing
countries. In the era of globalization, today, many capital markets change their
laws and regulations, make technical improvements just to make these markets
seem more attractive to foreign investors. By this way they can achieve reduction
in discrepancies among markets, harmonization and consequently integration with
the international capital markets. Hence, investors will be able to invest in any
market they would like.

Systematic risk factor is a major criteria that must be considered by
investors in their final financial decisions. Elimination of risk in foreign indirect
capital investments is done by using various portfolio diversification methods. A
potential advantage of these investments is improving the risk/return ratio of
domestic portfolios. Improving this ratio depends on either getting a higher return
at a certain level of risk or a lower risk at a certain level of return. With the
purpose of analyzing the impact of international portfolio diversification on
portfolio risk and return, this study demonstrates the effects of portfolio risk
factors in foreign indirect capital investments on diversification and advantages of
international diversification by using graphics.

A discussion on how developed capital markets are more integrated to the
world market and by investing in developing capital markets how the benefit of
international diversification will increase is presented in this paper. The fact that
Turkey having with some other developing countries turning out to be an actual
advantage for foreign indirect capital investments for Turkey is also discussed. In
addition; Turkey as a newly developing market, has been evaluated by using
various factors and proper solutions to increase foreign indirect capital

investments in Turkey are stated in the conclusion chapter.
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GiRiS

Piyasalann kiiresel anlamda etkinligi ve biitiinlesmesi, yirminci yiizyilin en
6nemli ekonomik geligmelerinden birisidir. Bunda iletisim teknolojist alanindaki
gelismelerin etkisi ve finans sektdriindeki modernlesmenin pay biytktir. Ulkeler
giinitmitzde, yerel piyasalarmmn kiresel piyasanin bir pargast oldugunun bilincinde
hareket etmektedirler. Bu bilingle uluslararas: serbest ticaretten sonra sermaye

hareketleri 6nem kazanmugtir,

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hizlanmasinda ve dolayh yabanc
sermaye yatnmlarmm gelismesinde en ¢nemli faktorlerden birisi portfdy
yaklaggminin uluslararasi kapsamda gegerli olmasidir. Bir ¢ok gelismekte olan
titke piyasasmun ok riskli olmasina radmen yatinm tercihlerinde yer almalan,
uluslararasi yatinmlann beklenen getiri-risk yaklagimui ile degerlendirildigini
gostermektedir. Portfdyiin uluslararast boyutta gesitlendirilmesi ile daha verimli
portfoyler elde edilebilmektedir. Bugiin, bir ¢ok gelismig piyasamin uzman
yatinmeilan, portfoylerinde gelismekte olan ilkelere 6zel paylar ayirmakta ve
fonlar olugturmaktadir.

Geligmekte olan bir piyasa konumunda olan Tirkiye’de, kiiresel piyasa
etkinlegmesi stirecinde yerini almaktadir. Yabancilarm Tirkiye’de dogrudan
yatirm ve portfdy yatinmu yapabilme imkanlari 1980 sonrasmda ekonomik
liberalizasyon program: dahilinde kolaylaghrilmg ve yabanct sermayeyi tegvik
edici diizenlemeler getirilmistir.

Dis yatinmeilarin Tirkiye’deki menkul kiymet yatiimlarinda 1989-1994
yillant arasinda 6nemli artiglar kaydedilmigtir. Ancak bu artiglar, diinyadaki
toplam portfoy yatunmlan dikkate abndifinda oldukga dusik seviyelerde
kalmaktadir. Yeni sermaye piyasalanina portfdy yatinmlan geklinde yonlenen
uluslararas: sermayeden Tirkiye'ye diigen paymn arttinlmasi konusunda her tirta
etkenin aragtiriimast ve gelecekte neler yapilabilecegine iliskin somut 6neriler bu
caligmanm konusunu olugturmaktadir.



Bu konu cergevesinde yapilan caligma yedi bolimden olugmaktadir. ilk
bolimde, dolayh yabanc sermaye yatirimiar: ve sermaye piyasalan ile ilgili temel
kavramlar genel olarak anlatilmistir. Dolayh yabanci sermaye yatirmlannmin ve
sermaye piyasalarmin giiniimizdeki 6nemine ve dolayh yabanci sermaye
yatinmlarimn, yatirim yapilan tilkeye etkilerine de yerel bazda deginilmigtir.

Caligmanin ikinci boliumde, birinci bolimdeki yerellikten cikalmig ve
uluslararast sermaye piyasalan, gelismig-gelismekte olan piyasalar aynm
yapilarak incelenmigtir. Uluslararast sermaye piyasalaninda kullanilan finansal
araglar, bunlarin oOzellikleri ve yatnmeiya sagladil yararlar Gzerinde
durulmugtur.

Ugtinc boliimde once, dolayh yabanci sermaye yatinmlanm etkileyen en
onemlt olgular, “risk-getiri bileskesi”, ve bunlarm yatnmm nasil etkiledigi
anlatilmigtir. Markowitz’in inlis Modern Portfolyo Teorisi’ne kabaca deginilmis,
daha sonra da bunun uluslararast boyutu olan “Ulusiararas: Portfoy
Cesitlendirmesi” incelenmigtir. Uluslararas: portfoy gesitlendirmesinin torleri ve
yararlan, portfoy cesitlendirmesiyle c¢esitli risklerden korunma grafiklerle

actklanmgtir.

Dordincii bolimde, 6nce gelismekte olan sermaye piyasalanmi, geligmig
pivasalardan ayiran ozelikler irdelenmig, daha sonra dolayh yabanci sermaye
yatinmlarinda iilke segiminde hangi faktorlerin etkili oldugu agiklanmugtir. Yillar
itibariyle gelismekte olan piyasalara ait istatistikler, gelecefe igik tutmast ve
konunun pekigtirilmesi agismdan grafiklerle gosterilmistir. Dolayh yabanc
sermaye yatinmlarmm, vatinm yapilan gelismekte olan ulkeye etkileri gesitli
6meklerle anlatimmgtir.

Caligmanin beginci boliminde, geligmis piyasalardan Avrupa Birligi ve

ABD’deki yasal cgergeveye, sermaye piyasas: dizenlemelerine ve
organizasyonlarmna kisaca deginilmigtir.
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Altinci boltimde Tirk sermaye piyasasi, kurulusundan bu yana ana
hatlariyla tamitilous, yapisal modeli Gzerinde 6nemli bir yeri olan Halka Acik
Anonim Ortakhklann ve Mali Kurumlarnn faaliyetleri aciklanmugtir.

Yedinci boliimde, 6nce son yillarda Turk sermaye piyasasinda dolayh
yabanci sermayeyt tegvik edici gelismeler anlatilmmgtir. Daha sonra yillar itibariyle
dolayl: yabanc: sermaye yatinmlarna ait istatistiki bilgiler verilmis ve bu
bilgilerden ¢nembi bulgular gikarmugtr. Geligmekte olan pivasalar igerisinde
Turkiye, ¢esitli faktorler agisindan degerlendirilmis, farkli yo6nleri ortaya
konulmus ve yatinmlarda Turkiye’nin hangi agilardan daha ¢ok tercih edildigi
belirlenmigtir.  Tirkiye’ye gelen dolayh yabanci sermaye yatmmlannda
Tarkiye’nin ontmi tikayan faktorler de bu kisimda grafiklerle irdelenmis ve sonug
kismnda, dolayh yabanci sermayeyt artirmak i¢in ¢6ziim yollan anlatilmstir,



BIRINCI BOLUM
DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
SERMAYE PiYASALARI iLE iLGILIi TEMEL KAVRAMLAR

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Fon talep edenlerle fon arz edenlerin dlkelerarast para ve sermaye
piyvasalarinda vaptiklan iglemler uluslararas: 6zel sermaye akimlandir. Fon talep
eden igletme ve kuruluglann ihrag ettikleri tahvil ve hisse senetlerini uluslararas:
sermaye piyasalarinda tasarruf sahiplerine satmalan uluslararast sermaye piyasasi
iglemlerini olusturmaktadir.

Uluslararast 6zel sermaye akimlarmin en belirgin 6zelliklerinden birisi
bunlarmn uluslararast para ve sermaye piyasalanndan ticari kosullarla
saglanmalanidir. Bir dig yardim niteliginde olmamalan1 onlan resmi sermaye
akimlarndan ayurwr. Yabana yatinmc: tarafindan dogrudan dretime dontk
yatiim bigiminde olmamalan da onlan dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlanndan ayirir.

1.1.1. Degrudan Yabana Sermaye Yatirimlan

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlan, firmalann; merkezlerinin bulundugu
yer digmdaki iitkelere bir firmay: satin alma, yeni kurulacak bir firma icin kurulug
sermayesi sagflama ya da mevcut bir firmanin sermayesini arttirarak kendine bagh
duruma getirme yollanyla yaptiklan yatirmdir!. Dogrudan yatmmlar, genellikle
belli bir merkezden yonetilen ve diinyanin gesitli tilkelerinde faaliyet gosteren gok
uluslu girketler tarafindan yapilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye, tlkeye tiretimde kullamlacak makine, techizat,
yedek parca ve diger ilgili malzeme seklinde teknolojik altyapmyn olugturmak

' iMKB, “Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatinmlan ve Thirkiye”, Yaym No:3, 1994, s.7. @
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tizere girmektedir. Ayrica lisans, know-how ve teknik bilgi yoluyla da yabanci
sermaye tilkeye girebilir.

Dogrudan yabanct sermaye vyatirimlarmi, dolayl yabanct sermaye
yatinmlanndan ayiran belli bash 6zellikler sunlardir:

¢ Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinda yatiim ve iiretim siireci tamamen
vatinm yapan sirket tarafindan kontrol edilir. Denetimi daha etkin gekilde
gerceklestirebilmek i¢in gogu kez {ist ydnetim kadrolarm: yatinmu yapan sirket
seger. Oysa dolayh yabanci sermaye yatinmlarnda bir sirkete ait hisse senedi
veya tahvillerin satin alinmasi yatinmciya girketin yonetimine dogrudan katilma
hakk: vermez. Yatinimn hisse senetlerine yapiimas: durumunda genel kurulda oy
verme hakkina sahip olmak, girket yonetimini dogrudan kontrol etmek anlamina
gelmemektedir.

e Dogrudan yabanc: sermaye yatinmlarinda yatinmci, sermayesinin yanisira
makine donammu ile nitelikli isgiicti, isletmecilik bilgisi gibi wretimi arttirici
gerekli difer destefi saflayabilir. Dolayli yabanci sermaye yatinmlarinda ise
yatinmcinm tek katkist sermayesidir.

e Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin tamamina yakm kismu ¢ok uluslu
sirketler tarafindan yapihir. Dolayh yabanc: sermaye yatiimlarinda ise yatinmlar
bireysel olarak yapilabilecegi gibi, kurumsal yatinmcilar tarafindan da yapilabilir.
Ayrnica mevcut uluslararasi yatirim fonlarma ortak olarak yatirrm da miimkuandiir.

1.1.2. Delayh Yabane: Sermaye (Uluslararas: Portféy) Yatirnmlan

Portfdy yatirimlan, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
bir takim riskleri (uluslararast politik risk, tlke riski, kur riski, ekonomik risk,
bilgi edinebilme riski vb.) ustlenmek koguluyla bir takim kazanglar (sermaye
kazanci, faiz ve temetti geliri vb.) elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve
diger sermaye piyasast araclarina yaptiklan yatinmdir.



Portfdy yatinmlan, uluslararasi ve piyasalararasi yapilabilmektedir. Bir
tlkenin thrag ettift hisse senedi ve tahvillerin yabanct yatinmeilar tarafindan o
tlkenin sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmas: uluslararas: iglemlere 6mektir.
Aymt islemin ulke simrlart diginda (off-shore) bir merkezde gerceklesmesi ise
piyasalararas: iglemlere drnektir.

1.2. DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ULKE
EKONOMISINE ETKILERI

Dolayl: yabanci sermaye yatrimlarimun {ilke ekonomisine etkileri; reel
ekonomi ve sermaye piyasast (izerine etkileri seklinde iki kisimda incelenebilir.

1.2.1, Dolayh Yabanc Sermaye Yatirmlarinm Reel Ekonomi Uzerine
Etkileri

Uluslararas: sermaye hareketleri, ekonomik kalkinmanin 6nemli bir araci
durumundadir ve geligmekte olan tlkelerin ekonomik biyiimelerinde énemli bir
finansman imkam olarak degerlendirilmektedir. Yabanct sermaye, hem
baslangicta getirdigi sermaye, hem de yatinmdan elde ettifi karlan yeniden
yatinma dontgtirerek, gittigi ilkenin sermaye birikimini artirabilir. Getirilen
dévizin uzun donemde ithal ikamesi ve thracat: artinict etkiler saglamasi, sermaye
ithalatgis: tlkenin 6demeler dengesini diizeltici yonde etkide bulunur.

Ulke ekonomilerindeki biitge agiklan, agir borg yukii ve enflasyonist yapt,
uzun donemli strateji belirleme olanaklanm kistlamaktadir. Dolaylt yabanc
sermaye yatinmlar, ekonomik gelismede engel teskil eden tasarruf agiklannm
kapatilmasmda énemti rol oynamaktadir.

Yabanc: sermayenin herhangi bir nedenle iilkeden aynlmasi, giriginin
azalmast veya durmasi, sermaye ithalatgist iilkede sermaye stokunun azalmasina
yol acarken, 6demeler dengesini de olumsuz etkilemektedir.



Uluslararasi sermaye akimlanndan yararlanmak amaciyla ekonominin diga
acilmas: ve mali piyasalarda serbestlegtirme, iilke ekonomisinde makro-ekonomik
istikrarsizhifin varolmasi durumunda istikrarsizZlify artirici ve derinlegtirici bir rol
oynamaktadir. Makro-ekonomik dengesizlikler igindeki bir ekonomide yabanci
sermaye girigini 6zendirici uygulamalar, eger Ulkede biitge agiklan kronik bir
soruna donismigse, bitge agtklannin devamina neden olabilmektedir.
Huktmetler bu agiklan kapatmak igin yabanci sermaye girisini 8zendirmek
egilimindedir. Istikrarsiz bir ekonomik yap: iginde, enflasyonist ortamda kisa
vadeli fonlarn cezbedilmesi ¢abasi icine girilmekte, sicak para olarak adlandirilan
kisa vadeli fonlar, faiz ve kurlardaki beklentilere uygun olarak hareket etmektedir.

Sicak para, Ozellikle yiksek enflasyonlu ulkelerde ekonominin
strdartlebilir bir istikrara kavusmasinin Oniindeki en biyik engeldir. Cinki
ekonomide istikrar icin dovizin piyasa fiyatiun istikrarli olmas: gerekir. Halbuki
sicak parann girisinde ve dzellikle gikisinda doviz fiyatt agint dalgalanmaya ugrar.
Dévizin piyasa fiyat: denge kuru dolayinda olugmalidir. Denge kuru, cari iglemleri
dengede tutan kurdur. Eger bir iilkede, sermaye hareketleri yiizinden doviz arz
fazlast varsa, doviz fiyatt denge kurundan digiik olugur. Sicak para girigi, déviz
arzmmn artigt demektir. Arz fazlaysa fiyat diiger. Aym gekilde bir iilkede aniden
yiksek bir déviz talebi ortaya cikiyorsa (yani sicak para kagiyorsa) o tlkedeki
doviz fiyatlan, denge kurunun gok ustine ¢ikar. Déviz fiyatlarimn bdylesine
dalgalandign bir tlkede de, ne ihracata doniik ne de i¢ piyasaya dayanan bir
sanayilesme gerceklesemez. Sicak para tlkeye girerken oywnun kurallan
belirlenmemigse, iilkeden gikarken ona dur demek miimkiin degildir. Iste o sirada
yani sicak paranm ulkenin yerel para biriminden d6vize déndugt ve yurtdigina
gittifi esnada kriz ¢ikmaktadir. Ancak sicak paranin bu dezavantajlanndan
kurtulmak icin bazi tedbirler alinmahdir. Mesela sicak paralart vadeye baglamak
ve spekilatif pozisyondan olugan sermaye kazanglarmi, pozisyon degigiminde ve
yurtdigina ¢ikigta vergilendirmek gibi tedbirler digtintlebilir.



1.2.2. Dolayh Yabanc Sermaye Yatinmlarmin Sermaye Piyasas:

Uzerine Etkileri

Yabanci sermaye girigi, bir tilkenin sermaye piyasalanini canlandirict bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biyiime i¢in uluslararast sermayeden daha fazla
yararlanma ihtiyaci, ekonomide o6zellestirme gibi araglarla yapisal reformlara
gidilmesine neden olmaktadir. Yabanc: sermaye ise yapisal reformiarmn
gergeklestiriimesinde en bilyik katkiyr saglayan giiclerden biridir. Geligmekte
olan alkelerin gergeklestirdifi ozellestirmelerde hisse senedi arzinm ugte biri
uluslararast yatmmeilar tarafindan karsilanmigti””. Ozellestirmelerin  sermaye
piyasalarindaki canlandirict etkisinin yamsira dig yattrimeilarm portfoy yatirnmlan
ile yerel piyasalarda yaptiklani alimlar, hisse senedi fiyatlani artirmakta, yerel
piyasalardaki tlginin de bu piyasalarda yogunlagmasina neden olmaktadir.

Uluslararasi portfty yatirimlan giderek 6nem kazanmaktadir. Bunun baghca
nedeni, dig yatinmeilarm dimya menkul kiymet borsalarmda giderek artan bir
sayida marjinal alic olmalart ve marjinal alicilar olarak fiyatlann kontrol etme
imkanma sahip olmalandir. Dig yatmmcilar, nakit aktanminda ne kadar aktif
olurlarsa diinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar yikselmektedir.
Bu durum yabanc: portfoy yatinmeilannin menkul kiymet satisi yapmalan ya da
piyasadan ¢ekilmeleri durumunda fiyatlarda onemli olgiide duslis riskini de
beraberinde getirmektedir.

1.3. MALI PIYASALAR
Genel olarak, mali kaynaklarm fon sahiplerinden fon talep edenlere
aktanlmasiyla ilgili iglemlere mali iglem ad: verilir. Bir mali islemde @g taraf

vardir:

o Fon arz edenler : Ellerinde bulunan kaynaklan, kendilerine saglanan bir reel
gelir kargthgmda bagkalarimn kullammna sunmak isteyen kigi veya kuruluglardir.

2 TUSIAD, “Geligmekte Otan Ulkelerde Ozelletirme Uygutamatan Sempozyamu”, Yaym No:T/3, s.55.



e Fon talep edenler: Kendi kaynaklanimin &tesinde harcama yapmak wzere,

reel bir gelir saflayarak bagkalarmm fonlarim kullanmak isteyen kisi ve
kuruluglardir.

» Aract kurumlar : Fonlann devrini saglayan kuruluglardir.

Bu tg tarafi birden kapsayan piyasalara mali piyasa denmektedir.

Genel kabul g6rmiis aynma gore mali piyasalar;, para piyasasi ve sermaye
pivasast olarak iki alt piyasadan olugmaktadir. Bu gruplamada mali araclarm
tiirleri, vade yapilani, fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin beklentileri gibi
cesitli slgutler kullamlmaktadir(bkz. Tablo-1). Son yillarda hizla yayginlagmasiyla
birlikte tiirev piyasalar da bu aynma dahil edilebilir.

Uluslararas: mali piyasalann temel iglevi, smur dtesi fon akimlarma olanak
saglamalandir. Boyle bir gercevede finansman kullanmak isteyenler, aradiklan
fonlan daha uygun kosullardan kendi ulusal piyasalanmin digindaki merkezlerden
elde edebilirler. Aym gekilde fonlanim yatrmak isteyen yatirmmcilar da yurt dist
piyasalara yonelerek daha yiiksek gelir sadlayabilirler.

1.3.1. Para Piyasas:

Para piyasast, bir yil ve daha kisa siireli fonlarin arz ve talebinin karsilastii
pivasadir. Bu piyasa, ekonomik birimlerin kisa sureli fon gereksinimlerini
karplamak amaciyla dtzenlenen kisa siireli mali araglann tedaviiliing
kolaylastinr. Temel aract kurumlan ticari bankalar olup hazine ve finansman
sirketleri de oteki araci kurumlan arasmdadir. Dolayisiyla fon sahiplerinin
bankalarda agtirdiklan mevduat hesaplarni, bankalar kanalyla satn aldiklan
mevduat sertifikas;, hazine bonosu veya ticari finansman bonosu gibi araglar
piyasa arzim olugtururken, bankalarin bu fonlara dayanarak agtiklart krediler veya
hazinenin ya da ticari sirketlerin likidite ihtiyaclanm karglamak tzere ¢tkartip



bankalar araciliftyla veya dogrudan tasarruf sahiplerine pazarladiklan bonolar da
piyasamn talep yonuni ifade eder.

Para piyasasi, ekonomik geligmede mali sistemin ilk agamasmda kurulur ve
genellikle isletme sermayesinin finansmanina yonelik bir bitiinlik gosterir.
Kiymetli evrak niteliginde mali araglanin hareketlilik gosterdigi bu piyasadaki
fonlar genis bir alanda ve siiratle hareket ederler. Cift yonlii ve yaygm bir likidite
akimi vardir. Bu nedenle para piyasasinda faaliyet gosteren mali kurumlann
aktifleri, likiditest yitksek degerlerden olugur.

Para piyasasi, merkez bankasimmin miidahalelerine, demeler dengesine, fiyat
hareketlerine, politik olaylara ve genelde tiim ekonomik gelismelere kargt
duyarhdir. Bu 6zelligi nedeniyle ekonomi politikalarinm uygulandi$ ilk alandar.

1.3.2. Sermaye Piyasas:

Sermaye piyasasi, orta ve uzun siireli fon arz ve talebinin kargilagtif
pivasalardir. Bu piyasanm temel ekonomik iglevi, dagmik ve kigiik tasarruflan
toplayarak bunlarm dogrudan yatirima kanalize edilmesidir.

Bir baska tamima gore, orta, uzun ve sonsuz vadeli fonlara iligkin arz ve
talebin yardimct kuruluglar aracih ile ve menkul kiymetlere bagh olarak
kargilastig piyasaya sermaye piyasast ad: verilmektedir.®

Sermaye piyasas: fonlan, tahvil veya hisse senedi gibi menkul degerlere
baghdir ve islemler bu degerli kaditlarm alim sattmm bigiminde gergeklestirilir.
Para piyasalarmda da dogrudan kredi islemleri yerine menkul defere bagh
islemler (6megin hazine bonolar:, mevduat sertifikalari, ticari bonolar) giderek

yaygmnlasmaktadir.

? KARSLI, Muharrem., Sermaye Piyasast-Borsa-Menkul Kiymetler, lrfan Yayimertik, Istanbul, 1994, 5.23.



Sermaye piyasast iki alt piyasadan olugur. Sermaye piyasast mali araclarimn
yani menkul kiymetlerinin ilk kez satisa sunuldugu alt piyasa “birincil piyasa”,
sermaye piyasast mali araclanmin alinip satldifi alt piyasa ise “ikincil piyasa”
olarak adlandirthr. Ikincil piyasa eger bir borsa kurumu etrafinda organize bir
yapiya kavusmussa “Orgitlenmis sermaye piyasasi”, bu organizasyon
gerceklesmemigse “drgiitienmemis sermaye piyasast” olarak tammlanir,

Menkul kiymet borsalan sermaye piyasasimn kalbi durumundadir. Borsalar
belirli bir yeri, binasi ve ¢galigma diizeni olan, sermaye piyasast araglarmin arz ve
talebinin kargilagtigz yasal ve mali kuruluglardir. Bununla birlikte kaynaklarm fon
sahiplerinden fon talep edenlere kolayca aktaniimasm gergeklegtirmeye yonelik
olduk¢a gelismis mali kurumlar bulunur. Bunlar arasinda araci kurumlar, ticari
bankalar, yatirim fonlar:, tahvil komisyonculan, sigorta sirketleri, tasarruf ve
kredi sandiklart vs. sayilabilir.

1.3.3. Para ve Sermaye Piyasas: Arasmdaki Rigki

Ekonominin ve mali sistemin buttinligii icinde para ve sermaye piyasasi
birbirine rakip olan iki piyasa olmayip; aksine birbirini bitiinleyen ve i¢ ice
gecmis bir Ozellife sahiptir Bunun nedeni mali sisteme konu olan parasal
hareketlerin akigkanhigimin yiiksekligidir. Para ve benzeri tiim mali araclar, mali
sistemin bistiinligt icerisinde ve kisa bir zaman aréhgmda her iki piyasa arasinda
gecis yapabilmektedir. Bu nedenle mali sistemi kesin bir ¢izgiyle para ve sermaye
piyasasi diye ikiye ayumak mimkiin degildir. Bununla birlikte Tablo-1’de
gorilecegi tizere her iki piyasa arasinda belirgin farklar vardur.

Saghkl: bir mali sistem igerisinde bu iki piyasanin birbirleriyle uyumlu
¢ahgmalan gerekmektedir. Bu uyum igerisinde ¢aligma, ekonomide gerekli yasal
dizenlemelerin yapilmig olmasi yamnda basta ticari bankalar olmak izere
bankacihk sektdrtmim saghikh bir yapida olmasma baghdir. Uzun siireli yatinm
sermayesine gereksinim ortaya c¢iktifinda (sanayilesme siirecine girildiinde),
para piyasast ve bunun kurumlan olan bankachk sektorii, gerekli yasal



dozenlemeler yapiumadifinda sermaye piyasasi islemlerini  yapmaya
yoneleceklerdir. Bu durum, para pivasast mali kurumlannm para piyasast
prensipleriyle sermaye piyasasi taleplerini karsilama seklinde saglikli olmayan bir
yapmin kurulmasma zemin hazirlayacaktir. Nitekim 1970°h yillarda Turkiye’de

yaganan banker krizi boyle bir durumun sonucudur.

Tablo-1: Para Piyasast ve Sermaye Piyasast Arasmdaki Farklar

Olgiitler Para Piyasasi Sermaye Piyasas:

Vade Kisa Orta-uzun
. Bireysel ve kurumsal
Kaynak Bireysel tasarruflar tasarruflar
Kull Isletme sermayesi Yatinm sermayesi
anm (doner varliklann finansmant) | (duran varliklann finansmant)
Mali arag Kiymetli evrak Menkul kiymet
Faiz Digtik (gdreceli) Yiiksek (goreceli)
Enflasyon . .
Eikisi Dogrudan Gecikmeli
Mali iligki Borg iligkisi Borg ve miilkiyet iligkisi
\ Ticari bankalar, hazine ve Menkul kiymet borsasi, araci

. . kurumlar ve difer yardima
Kurumlar finansman girketleri kuruluslar.

Kaynak: KORUYAN, Adil., Sermaye Piyasasi, Taraflar, Kurumlar, Islemler, 2001, s.13.

Mali sistem iginde aym fonksiyonlar yerine getirebilen para piyasast varken
ayrica bir sermaye piyasasmm ortaya gikmasmn sebepleri 6zetle sunlardir:*

1) Sermaye piyasasi, tasarruf sahibi kigi ve kurumlarla orta ve uzun vadeli fon
talep eden kuruluglar arasinda direkt iletisim kurulmasmna hizmet eder. Diger bir
deyisle aracilann ortadan kalkmasim veya islevlerinin azaltilmasm saBlar.
Boylece islemler azalacag: igin tasarruflar hem daha hizh bir gekilde yatrima

4 KARSLL age., 53.25-27.



donigir, hem de fonlann her iki tarafa maliyeti azabr. Sermaye piyasasinda da
aractlar mevcuttur ancak bunlarin iglevi bankalardan farklt olup fonlann
maliyetini fazlaca yiikseltmezler.

2) Sermaye piyasasi, sirketlerin mali yapilannin diizelmesine katkida bulunur.
Baz girketlerin yeterli 6zkaynaklan bulunmayabilir. Sermaye piyasast araglarmmn
bir boliimii (hisse senedi ve hisse senedi tirevleri) sirketlere 6zkaynak saglarlar.
Para piyasast ise irketlere yalmizca yabanci kaynak saglar.

3) Enflasyon ortaminda tasarruf sahipleri, paralarina gelir saglamamn yanisira
anaparalarmm degerini kaybetmesine engel olmak isterler. Bunu saglayan arag ise
hisse senetleridir. Hisse senetleri iki yoldan deZerini artirir. Birincisi, sirketinin
faaliyetlerindeki gelismeye ve karhhiga bafh olarak deger kazanmasidir. Ikinci
yolu ise genel konjonktiirin hisse senedi yatirimlannin cazibesini artirmasina
bagh olarak hisse senedi talebinin artmasidir.

4) Menkul kiymetlere spekiilatif kazang amaciyla yatinm yapanlar da vardir.
Spekiilatorlerin sermaye piyasasinda dnemli bir yeri vardir. Bunlar bir menkul
kiymeti ucuz oldugu zaman alir, pahali oldugu zaman satarlar. Bdylece o menkul
kiymetin ucuzladift zamanda fiyatmn ¢ok diigmesine, pahalt oldufu zaman da
¢ok pahalanmasina engel olurlar. Esasinda asil amaglan bu olmasa da piyasada
fiyatlann buyitk dalgalanmalar yapmasina imkan vermemis olurlar. Ancak bunun
igin spekulatorlerin tek baglarma tim piyasayr etkileyemeyecekleri kadar ¢ok
sayida olmalann ve beklentilerin zt yonlerde olmas: gerekir. Beklentiler aym
yonlerde ise fiyat dalgalanmalan artacaktir.

1.4. SERMAYE PIYASALARININ DPOGUSU VE GELISIiM SURECI

Sermaye piyasast, her ekonomik olusum gibi gereksinimler sonucu ortaya
¢tkan bir olgudur. Ekonomilerde uzun siireli yatirrm sermayesine duyulan talebin
ortaya gikigtyla yani uzun streli kaynak ihtiyact duyan igletmeler ile fonlarm




piyasast olugmaya baglamistir. Béyle bir ortamda artan sermaye talebinin
kargittanmas: para piyasast kogullannnda olast olmayacafindan, sermaye
piyasasimun kurulmas: gerekliligi ortaya ¢ikmugtir. Nitekim diinya 6meklerinde
sermaye piyasastun dogusunun sanayilesme ile baglanms olmasi bir tesadif
degildir.

18. ve 19. yiizyillarda Bati’da baglayan sanayilesme sonucu sirketlesme
hareketi olugtu. Zamanla bu girketler biyiik yatirimlar igin daha fazla sermayeye
ihtiyag duymaya basladi. Cinkii ilk baglarda bankalardan saglanan fonlar artik
yeterli gelmiyordu. Sirketler, sermaye temin edebilmek icin elinde fon bulunan
tasarruf sahiplerine bagvurmak zorundaydi. Bdylece orta ve uzun vadeli fon
araglart olan menkul kiymetler piyasast ortaya ¢kt ve anonim ortakhiklar
olugsmaya bagladi. Daha sonralan yatinmlarn buyik karlar getirmesi sonucu
buytik bir sermaye birikimi ortaya gikt. Boylece diing verilebilecek fon miktan
oldukca artt. Bu fonlar da piyasaya yeni giren veya ihtiyaci olan diger
yatinmcilara aktariimaya basland:. Sonucta fon kullamcilan ile tasarruf sahiplert
arasindaki aligverigin yapilabildigi sermaye piyasalan ortaya ¢ikmaya baslad
Bunun yamsira menkul kiymetlerin almp satildis borsalar da gelisme stirecine
girdi ve ikincil piyasalann olugmasi sermaye piyasalanmn gelisiminin
hiztanmasma katkida bulundu.

Sermaye piyasalari gelistikge yapilan iglem hacmi ve adedi gok biiyik
boyutlara ulagt. Bu nedenle piyasada yasanan arz ve talep arasmndaki
dengesizliklerden kaynaklanan dalgalanmalar zaman zaman krizlere yol agmaya
baglad:. Bunun sonucu olarak ve yatmimcilarm ihtiyaglan dogrultusunda yeni
arayiglar giindeme geldi. Bu arayislar neticesinde futures, forward, opsiyon, depo
sertifikalan gibi yeni finansal islemler ortaya giktr.

Belirtmek gerekir ki ¢ofu az gelismig iilkelerde sermaye piyasalan ya hig

kurulmams, ya da yeterince kurumsallasmamsgtir. Bu gibi tlkelerde tasarruflar
daha c¢ok altm, doviz ve tasmmaz mallara yatmhr. Oysa fonlarm sermaye
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piyasasina yatinlmasi, bu ilkelerde kalkinmaya saglam bir finansman kaynag:
yaratma agisimmdan biyitk 6nem tasir.

1.5. SERMAYE PIYASALARININ ONEMI
1.5.1. Ekonomik Agidan Sermaye Piyasalarmm Onemi

Sanayilesme bir Ulkenin ekonomik kalkmmasmin temel tasidir. Sanayilesme
igin yatiim, yatirim igin ise sermaye birikimi gerekir. Sermaye birikimi stirecinin
hizlanmas: igin yatmmcilar ile tasarruf sahiplerini biraraya getiren kurumsal bir
yapiya ihtiyag vardir. Bu kurumsal yap: sermaye piyasasidir.

Orta ve uzun vadeli fonlarm tiikketim yerine yatinma doniigebilmesi icin
ekonomik birimlerdeki tasarruflann sermaye piyasasmda degerlendirilmesi
gerekir. Sermaye piyasasmin en onemli islevi, ekonomide olusan kiigiik
tasarruflant biraraya toplaylp yatinmlara yoneltmesidir. Boylelikle tek bagma
ckonomiye faydali olamayan birikimlerin biraraya gelerek dretime doniigmesi
miimkin olmaktadir. Esasen aym iglev para piyasasmndan da saglanabilir. Orta ve
uzun vadeli banka kredileri de yatinma hizmet etmektedir. Ancak etkin igleyen bir
sermaye piyasasmn onemi bu fonlan ¢ok daha ucuza mal etmesidir. Sermaye
piyasas: yatinmect ile tasarruf sahibini dogrudan biraraya getirir.

Sermaye piyasasmm bir diger faydasi da kaynaklarm verimli bir gekilde
kullamlmasim saflama ozelliginden gelir. Tam rekabetin oldugu bir piyasada en
verimli sekilde calisan girketin kan yiikselecek ve dolayistyla hisse senetlerinin
fiyat: artacaktir. Bunun sonucu olarak tasarruflar o sirketin hisse senetlerinde
degerlendirilecek ve bu sayede tasarruflar kaynaklarm en verimli olarak
kullamldigs yerde degerlendirilmig olacaktir. Ancak bu varsayim tam rekabetin
bulundugu bir piyasa i¢in gecerlidir.

Sermaye piyasasmun ktgik tasarruf sahipleri agismdan da faydalan vardir.
Tasarruf sahibinin elindeki miktar sanayi yatinmlarma yetmez. Ancak sermaye
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piyasasi sayesinde ¢ok bityiik sanayi yatinmlarina bile elindeki fon miktar kadar
ortak olabilir. Boylece hem elindeki tasarrufu ona bir getiri saglar hem de
ekonomik kalkinmanm olusturdugu toplam gelirden paym alir. Aynica tasarruf
sahibi birey ya da kurum degisik menkul kiymetlere yatirim yaparak riskini

1.5.2. Sesyal Aqidan Sermaye Piyasalarmnin Onemi

Sermaye piyasas: etkin bir sekilde igledigi taktirde firetim araglannm
mitlkiyeti tabana yayilarak kugiik tasarruf sahiplerinin toplumdaki gelir ve servet
dagihmindan pay almalant saglanabilir Menkul kiymetler vasitasiyla herkes
kuigiik birer sermayedar olma imkanina kavugabilir. Boylelikle etkin isleyen bir
sermaye piyasasi sosyal adaletin, toplumsal huzurun ve birlifin artmasina kendi
olgustinde katkida bulunabilir.

Etkin igleyen bir sermaye piyasasmna sosyal giivenlik kuruluglan, emeklilik
fonlan ve sigorta sirketleri de yatirim yapabilir. Bu sekilde bu kuruluglarin fonlan
daha verimli bir sekilde degerlendirilmis olur. Bu kuruluglarin gtcli olmas ise
herseyden Once bunlardan yararlanan toplumu memnun edecektir. Toplumu
olusturan bireyler, kendilerini daha ¢ok giivende hissedecekler ve toplumsal barg
artacaktir.

Istikrarli bir sermaye piyasasma yabanci yatinmcilar ve tasarruf sahipleri
ilgi duyar. Yabana yatrimacilar girdikleri piyasaya kendi anlayislan ve yatinm
tekniklerini de beraberinde getirirler. Yerli yatrimcilar yabancilarla igbirlifine
giderek hem bilgilerini artirabilir hem de uluslararas: piyasalara agilabilirler.
Yabanci yaturimlar ise o iilkede meydana gelen her tirla geligmeyi izlemeye
baglarlar. Sonug olarak sermaye piyasasi tilkenin tamtinuna katkida bulunabilir.

Sermaye piyasasiun bir diger faydasi da, bu piyasa ile ilgilenen tasarruf
sahibi emekliler ve bazz ev hammlan i¢in bir ugrag alam yaratmasidir.
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IKINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARI

2.1. ULUSLARARASI SERMAYE PiYASASI iSLEMLERI

Bir mali iglemi olugturan taraflardan (fon arz ve talep edenler) en az birinin
yabanct bir iilkede yerlesik bulunmas:, mali isleme uluslararas: bir 6zellik
kazandirmaktadir. Boylece bir ulkede yerlesik kisilerin diger iilkelerde yerlesik
olanlara fon saglamalan veya onlarm mali fonlanmt kullanmalan olayma
uluslararas: mali iglem ad1 verilmektedir. Uluslararasi mali iglemler de tagidiklan
isme karsin cofunlukla dlkenin ulusal para veya sermaye piyasasinda
gergeklestirilirler.

2.2. ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARININ
SINIFLANDIRILMASI

Uluslararas: sermaye piyasalan iki gruba aynlmaktadir. Bunlar gelisim
cizgisindeki durumlarina gore;, gelismis ve gelismekte olan piyasalardir. Bu
gahigmada gelismiglik duzeyini belirlemede International Finance Corporation’n
kriterleri esas alinmstir.

IFC, bir dlkenin geligimini simflandirmada iki geleneksel kriterden
yararlanmaktadir. Bunlardan biri, ulkenin kigi bagina GSMH ile élcilen gelir
diizeyidir. Geligmis tlkelerin gelir diizeyi yitksek, geligmekte olan tlkelerin ise
dugtktar. Bir difer kriter ise hisse senedi piyasasimn bir deisim iginde olup
olmadifina, buyillyp biyimedigine, devir hizzinm artip artmadigina ve
karmagiklagp karmagiklagmadidina baghdir. IFC bu iki kriter Gzerinde durur,
Diinya Bankasi’nin gelir gruplamasim kullanir ve uluslararasi piyasalan geligmig
ve gelismekte olan piyasalar olarak iki simfa ayinr.

Tablo-2’de gortldugn gibi sadece gelir diizeyi yitksek olan iilkeler geligmis
titke grubuna girmekte, digerleri gelismekte olan tilke simfinda yer almaktadirlar.
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Tablo-2: Sermaye Piyasalarmm Gelir Gruplanna Gére Simflandiriimas:

‘ Bank . Ulke GSMH | Nuofus

Danya 1 Gelir Gruplan Sayis1 | (milyar $) | (milyon)
Pmuk(}eﬁrﬁ (755 USD'ye kadar) 64 1.008]  2.417
Ortanin At Gelirli (756-2995 USD) 55 2.508 2.093
Ortanin Ustd Gelirli (2996-9265 USD) 38| 2.782 571
Yiiksek Gelirli (9266 USD'nin iistiy) 50 23.702 896
Geligmekte Olan Ulkeler 157 6.299 5.082
Geligmis Ulkeler sof  23.702] 89
IDtnya Toplam: 207  29.995| 5.978

Kaynak: Standard & Poors., “Emerging Stock Markets Factbook-2001", Mc Graw Hill, 2001, s.11.

2.2.1. Geligmis Piyasalar

Gelismis bir piyasada, finansal arz ve talepler en etkin bir gekilde finansal
kuruluglar tarafindan karsilamr. Uluslararas: bir nitelige sahip olmasa da yerel bir
piyasa, gelismig bir piyasa oOzelliklerini tasiyabilmektedir. Geligmig piyasay:
temsil eden ozellikler, piyasalarm islem hacimleri, likidite, tirtin gesitlilift ve
derinliii, piyasa giris ve gikig kisitlamalarmm bulunmayisi olarak sayilabilir.
Birincil olarak ABD’deki New York Borsast olmak @izere, Japonya’da Tokyo,
Ingiltere’de Londra Borsasi geligmis sermaye piyasalarma omektir. Yine aym
titkelerin para piyasalan da geligmig konumdadir.

Genel olarak geligmig piyasalann organizasyonel yapisinda asagidaki
yonetimsel faktorler dikkati cekmektedir:

¢ Ulusal bankalara, uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunabilme
kolayhklarimn saglanmas:.

¢ Komisyon oranlarimn pazarhkla belirlenmesi.

¢ Uluslararasi piyasalara girislerde yabanc bankalar ve aract kurumlara ulusal
piyasalara girigte uygulanan dizenlemelerin getirilmesi.
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2.2.2, Gelismekte Olan Piyasalar

Geligmekte olan ulkeler, 6demeler dengesi agifi, tasarruf yetersizlifi ve
teknoloji transferi gibi sorunlarina ¢6ziim arayist icinde dolayh yabanct sermaye
yatinmlarim 6zendirici ¢aligmalar baglatmuglardir. Bu amagla geligmekte olan
tilkelerde sermaye piyasasmin yabancilara agilmast ile ilgili kolayhklar
genigletilmeye c¢aligilmaktadir. Ozel sektoriin finansman gereksinmelerinin dig
borglanma ve devlet stibvansiyonlan yerine hisse senetlerinin yabancilara
satiimast yolu ile kargilanabilmesi icin gerekli diizenlemeler yapilmustir, Bu
uygulamalar, yabanct yatinmciya acgilan piyasalarm derinligini arttina etk
yaratmugtir. Son yillarda gelismekte olan piyasalar, karhliklan ile yatirimcilarin
dikkatini cekmeye baslammgtir.

2.2.3. Bélgesel Piyasalar

Cografi konumlan itibariyle birbirine yakmn olan tlkelerin, izledikleri para
ve sermaye politikalan gercevesinde sermaye piyasalarinda bir entegrasyon
olugturmalart sonucunda olusan piyasalar bdlgesel piyasalar olarak
adlandinimaktadir.

Bolgesel piyasalara 8mek olarak Nordquote Sistemi verilebilir. Nordquote;
Iskandinav tlkeleri olarak tamman Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isveg’te
borsalararas: bilgi iletisim sistemine dayanan tlkelerarasi ortak bir isbirligi
anlagmasidir. Bu sistem ile Kopenhag, Helsinki, Oslo ve Stockholm borsalarinda
Iskandinav tilkelerine ait hisse senetlerinin ahim satimm gergeklestirmek miimkiin
olmaktadir. 1994 yih Nisan aymnda kurulan Nordquote Sisteminde 2001 yilt
itibariyle 891 girket kote edilmis ve 380 milyar USD’lik islem hacmi
gerceklestirilmistir’. Bu sistem Iskandinav tlkeleri arasmda hisse senedi ticaretini
artirmanmn  yansira, yabanci yatrnimcilara Iskandinav tlkeleri piyasasim en iyi
bigimde tanttma amacm: da tagtmaktadir.

3 Standard & Poors., a.g.e., 839.
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2.3. ULUSLARARASI SERMAYE PIYASASI ARACLARI
2.3.1. Uluslararas: Hisse Senedi Yatirnmlan

Hisse senetleri, anonim ortakliklarn ihrag ettikleri, sermaye paymi temsil
eden kiymethi evrak niteligindeki ortakhk senetleridir. Yatnmcilar bu ortakhik
senedi karsihiginda sirket karindan pay .alma hakkina sahiptir. Arz ve talep
kogullarina bagh olarak hisse senetlerinin piyasa fiyatr strekli degigebilir.
Dolayisiyla bir menkulin satig fiyatimin alig fiyatindan yitksek olmas: yatmmci
acismdan bir sermaye kazanct dogurmaktadir.

Sirketler giiniimiizde ihrag ettikleri hisse senetlerini yurt disi borsalaninda
satiga sunarak, giderek artan olgiilerde fon saglamaktadirlar. Yurt diginda hisse
senedi satarak fon elde etmenin baglica yararlart sunlardir:

% Tek bir ulusal pivasaya gore daha buyiik miktarda fon saglama olanag: elde
edilir. Omegin merkezi ufak bir ilkede bulunan biyik bir girket igin hisse
senetlerinin yabanci piyasalarda pazarlanmasindan bagka ¢dziim olmayabilir.
Nitekim Hollanda Havayollan (KLM) 1986’da ctkartt® 50 milyon hissenin 7
milyonunu Amerika’da, 7 milyonunu Avrupa’da ve 1 milyonunu da Japonya’da
satisa arz ederek toplam 304 milyon dolar sermaye elde etmigtir.®

*» Yabanci piyasalara hisse senedi satist yeni hissedarlar gekerek sirket
hisselerine olan talebin artmasma ve bu sekilde hisse senedi fiyatlarm
yiikselmesine neden olabilir.

s Uluslararas1 hisse senedi satiglari, girket admun farkh mali piyasalara
yayilmasma ve duyulmasma neden olur. Bagka bir deyisle, sirketler bunu bir
tanitim araci olarak da kutlanabilirler.

§ SEYITOGLU, Halil., Uluslararast Finans, Gizem Yaymlar:, Istanbul, 1997, s.271.
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+» Hisse senedi ihrag eden sirketler, kendi ilkeleri digindaki borsalara kote
olarak hem risklerini azaltirlar, hem de kendi ulkelerinde bulamayabilecekleri
likiditeye kavugurlar.

Bugiin dinyadaki menkul kiymet borsalarmin hemen hemen tiimii, yerel
pivasada aranan borsaya kayit kosullarma uymak kaydiyla, yabanct hisse
senetlerinin satigmna olanak verirler. Nitekim bazi biiyitk borsalarda kayith siur
otesi hisse senetleri olduk¢a viksek sayilara ulagmaktadir. Ornegin Alman menkut
kiymet borsalarinda kayith yabanci hisse senetlerinin sayist 200’(n, Ingiliz
borsalarinda kayith olanlarm sayist da 500’un tzerindedir. Tokyo borsasina
kaydolan Amerikan sirketlerinin sayist da giderek artmaktadir.

Gegen on yil siiresince yabanci hisse senedi piyasalannin hacminde biyiik
artiglar ortaya ¢ikes ve bu piyasalarda onemli olgiide bitiinlesme saflanmugtir.
Hi¢ kusku yok ki bunda sanayilegmis tilkelerde yasanan finansal liberallesmenin
katkilant buiyikk olmugtur. Omegin Japonya 1982°den itibaren hisse senedi
piyasasim hizla liberallestirmistir. Bu da piyasadaki iglem hacmini genisletmis ve
yabanctlarm bu piyasaya ilgisini arttrmustir. Aym olay Avrupa Birligi’nde de
yasanmugtir. 1992°deki Avrupa Tek Pazari’na gecig karan ile birlikte AB’de
sermaye piyasalanmin  buitiinlestirilmesi  yolunda oOnemli bir ilerleme
kaydedilmigtir Bu gelismelerin sonucunda diinya g¢evresinde arttk daha fazla
firma uluslararas: hisse sermayesine ulagmakta ve boylece hizhi ve stirekli bir
uluslararas bityime gerceklesmektedir.

Hisse senedi titrevlerinden OYHS ve KOB giiniimiizde yaygin bir kullanima
sahiptir.

< Oydan Yoksun Hisse Senedi (OYHS):
OYHS, sermaye piyasast agisindan yonetimi kaybetme korkusuyla halka
agtlamayan kapah girketlerin, oy hakk: bulunmayan hisse senetleri yoluyla halka

acilmalanimt tesvik eden bir menkul kiymettirr Bu sermaye piyasast araci
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sayesinde girketler, yoOnetimi kaptirma endigesine kapimaksizin halka
acilabilmiglerdir. Fransa, Almanya ve Italya gibi tlkelerde hitkkiimetler bu tur
araclara vergi tegvikleri vererek menkul kiymet eksikligini gidermeye
¢ahigmaktadirlar. t

< Kar-Zarar Ortakh Belgesi (KOB):

Sirketlerin belirli bir dsnem ve/veya belirli bir faaliyetinin sonucunda ortaya
¢ikan, kar ve zarara ortakhk hakk: tasiyan bir menkul kiymet turadiir. KOB, kar
ve zarara ortakhik hakki vermekle birlikte, hi¢cbir zaman hisse senedi degildir.
Cuankit KOB, belli bir siire i¢in ilgili ortakhiga verilen bir borgtur.

2.3.2. Uluslararas: Tahvil Yatimmlan

Tahviller 6zel sirketler veya kamu kuruluglan tarafindan gikartilan, orta ve
uzun vadeli borglanma araglandir. Anonim ortakhiklarn belli bir vadede borg para
bulmak amaciyla ¢ikardigs ve karsihiginda ddiing verenlere faiz ve benzeri gelir
saglayan bor¢ belgeleridir. Bu belge sahiplerinin girket Gzerinde herhangi bir
milkivet haklan bulunmadid gibi, vonetimlerinde de hicbir haklan yoktur.

Tahvili gikaran ortaklik, finansman teknidi agisindan disiik maliyet (dugitk
faiz orant) ve uzun vadeli borglanmak arzusu tasirken; yatimmemnm beklentisi,
yitksek getiri (yiiksek faiz oram) ve kisa vade (yiiksek likiditasyon) tizerinde
yogunlasir. Bu nedenle, tahvili ¢itkaran ortakhm kendi beklentilerine uygun
borglanmay1 saglayacak ve bu arada yatinmcilarin beklentilerine cevap verecek
segenekleri yaratmas: ¢ok farkh tahvil tiirlerinin yaratiimasina (devlet tahvili-6zel
sektor tahvili, hamiline-nama yazili tahviller, garantili-garantisiz tahviller, sabit-
degisken faizli tahviller vs.) olanak tammmugtir,

Yabanc: tahviller ise, bir girketin veya hikiimet kurulusunun belirli bir
yabanct piyasada satilmak tizere o tlke parasi ile gkartift uzun vadeli borg
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araglandir. Bu tammlamadan da anlagilacadi tizere yabanci tahvilin iki temel
ozelligi vardur:

e Belirli bir yabanci paraya bagh olup o yabanci paranm ait oldugu iilke
piyasasinda satisa sunulmalart.

¢ O ilkenin yasalarma uygun bi¢imde ¢ikartiimalar:.

Aynica bazi ilkelerde uluslararasi tahvillere iligkin ek kogullar vardir.
Omegin Isvicre, Almanya ve Hollanda’da queuing (siraya koyma) sistemi vardar.
Bu sisteme gore, bu iilkelerde tahvil satiga sunacak yabana girketlerin veya kamu
kuruluglanrin  bu islemi yapmalan i¢in siradaki yerlerini  beklemeleri
gerekmektedir.

Dimyadaki en bilyitk yabana tahvil piyasalan ABD ve Isvigre’dir. Japonya
ve Litksemburg da difer énemli uluslararast piyasalar arasmdadir. Yabanct bir
piyasada tahvil ¢ikartarak fon saglamak herseyden énce gitvene dayanmaktadir.
Uluslararast piyasalarda tahvil ihrag ederek fon saglanmas: genellikle o dlkenin
banka ve mali kurumlarmdan olusan bir bankalar konsorsiyumu (kredi
sendikasyonu) ile gerceklestirilir. Boyle bir konsorsiyumun kurulmasinda bir
onder banka vardir. Onder banka, diger banka ve mali kurumlan biraraya
getirerek  konsorsiyummm  olusturulmasindan  ve  kredi  kosullarmm
yuratilmesinden sorumludur. Hizmetleri karsithginda ise komisyon almaktadir.
Tahvil thrag ederek borglanmak isteyen kurum, bu Onder bankayla iligskiye
gecmekte ve kredi kogullarm: gorigerek anlagma sajlanmaktadir.

Konsorsiyumu  olugturan  kurumlar, ¢ikartilan tahvilleri  kendi

piyasalanndaki mugterilere satisa sunarlar. Buna underwriting (yitklenim) hizmeti
denmektedir. Ancak burada tam yitklenim veya kismi yiiklenim yontemleri soz

konusu olmaktadir.
e
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Tam yitklenim yonteminde, konsorsiyumu olusturan bankalar, miisterilerine
satamadiklart tahvilleri kendileri satin alirlar. Dolayistyla 6diing alan bakimindan
belirli miktarda bir kredi nceden kesinlesmig durumundadir. Kismi yiiklenim (en
iyi gaba) yonteminde ise konsorsiyum, tahvillerin satist igin elinden gelen ¢abayi
gosterir ancak satilamayanlar icin herhangi bir yikiamlilikte bulunmaz veya
bunlarm ancak bir kismum satin almayr ustlenir. Hi¢ kugku yok ki fon saglamak
isteyenler i¢in bu yéntem birincist kadar tercih edilmez.

Konsorsiyumlarin 6diing verenler agisindan en énemli yarari, kredinin faiz
ve ana parasinm geri 6denmesi agisindan yatinimaya sadladiklan giivencedir.
Boylece 6diing alanin kredi itibant yerine, konsorsiyuma katilan bankalarin kredi
tiban gecmis olmaktadir. Fon saflamak isteyen kuruluglar da bu sayede
uluslararasi piyasalara ¢tkmug olurlar. Bunun 6zellikle uluslararasi mali gevrelerde
tantnmayan kuruluglarca dnemi biyiktir. Ayrica 6diing alict bu yéntem sayesinde
tek bir bankanin saglayamayacag: kadar biiyitk hacimde kredi elde etme olanagna
kavusur. Bankalar yoninden de yéntemin énemli yararlan vardir. Oncelikle tek
banka yerine bir konsorsiyumun ge¢mis olmasy, riskin béliigiilmesine olanak verir.
Ayrica 6zellikle ufak bankalar bu tir birliklere girerek bunlarin sagladig yitksek

getirilerden yararlanrlar,

Bugitin ¢ok uluslu sirketler ve ulusal hitkiimet kuruluslari bu kaynaktan
yaygm bicimde yararlanmaktadir. Tiirkiye de zaman zaman tahvil ihract yoluyla
Tokyo ve Frankfurt gibi piyasalardan uzun vadeli krediler saglanmstir.

Cesitli piyasalar arasinda tahvillerin getiri oranlarmda o6nemli farklar
yaratacak nedenler vardir. Bunlar:

— Tahvillerde siyasal risk kisa streli para piyasasi araglarma gore ¢ok daha

yuksektir. Cank tahvillerin siiresi boyunca politik egilimleri 6nceden gérmek
olas: degildir.
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— Tahvillere yatinm kararlarinda vergiler 6nemli derecede etkili olur. Nedeni
ise vergi sonras: getirilerde 6nemli farkhihiklar ortaya ctkmasidir.

— Tahvillerde yeniden satlabilme (likidite) dugiincesi, para piyasasi
araglarmdan gok daha fazla etkili olmaktadir.

— Vadeli teslim piyasasinda yabanc tahvil satn almalarina kargt kur
glivencesi saflamak oldukca giictiir. Vadeli déviz piyasasmda 2 yildan uzun streli
sozlegme uygulamasina ¢ok ender rastlanir. Oysa tahvillerin siiresi 5-10 il
arasmda degigir.

2.3.2.1. Eurotahviller

1960’ yillarda Avrupa ulkelerindeki kisitlayici uygulamalar ve para
birligine yonelik girigimlerin yetersizligi Avrupa’da bir tahvil piyasastmun
dogusunu engellemigtir. Almanya diginda bircok Avrupa tlkesinde yabancilarm
borglanma diuizeyine smurlama getirilmesi, birgok Avrupa tlkesinin ulusal
sektorlere oncelik vermesi entegre olmug bir tahvil piyasasi yerine eurotahvil
piyasasmin olugumuna zemin hazirlamustir. Bu nedenlerden dolayt 1963’te

uluslararasi yatinmeilarm uzun vadeli fon teminine olanak saglayan eurotahvil
piyasast ortaya ¢tknmgtir,

Eurotahviller, ihrac: yapan tlkenin kendi para birimi digindaki bir d6viz
cinsinden ve uluslararast bir konsorsiyum aracthi ile bir banka ve/veya
sendikasyon tarafindan birden fazla ulkede aym anda ihrag edilen genellikle
hamiline yazh tahvillerdir’. Sendikasyondaki mali yiklenicilerden herbiri,
gikartilan tahvillerden payma dusen miktan kendi ulusal piyasasinda pazarlamaya
caligir.

Eurotahviller, bankalar araciligtyla aym anda bir ¢ok dlkede satisa
sunulurlar. Ancak tahvilin parasma bagh olarak ¢ikanlan idlkenin piyasasinda

7 IMKB., Borsa Terimeri S6z13, Istanbul, 2002, 5.8.
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veya o ilkede yerlesik kigilerce satin alinamazlar, Hemen hemen tim
eurotahviller ada gore degil tasiyana yazih bigimde olurlar.

Eurotahvil piyasalarmin temel varlik nedeni, diger sermaye piyasalarina
gore biiyik olgide hitkkimet kisttlamalanmin diginda kalmalart ve gelirlerinin
vergilendirilmemesidir. Yatinmcmun faiz gelirlerinin vergi digi olmasi da bu
piyasalardan dugik faizle borglanmaya olanak vermektedir. Bu agtdan eurotahvil
¢ikartan bir firma, bu piyasadan hem daha digik bir toplam maliyetle
borglanabilir, hem de Kuzey Amerika, Bati Avrupa ve Uzakdogu gibi degisik
merkezlere ulagarak borg kaynaklanm gesitlendirebilir. Bugiin eurotahvil piyasasi
iglemlerinin yansmdan fazlas: Isvigre bankalarinca yapiimaktadir.

Eurotahvillerin baglandi temel para birimleri USD ve EURO’dur. Bununia
birlikte kur riskine karsthk, iki paraya bagl tahviller {dual currency euro bonds)
ve ikiden fazla ulusal para birimine bagh para sepetleri (money basket) de
eurotshvillerde kullamimaktadir.

Eurotahviller de kolayca vadesinden dnce alimip satilabilmektedir. Oyle ki
bugiin ABD’de eurotahvil piyasas: likidite agisindan yurtici tahvil piyasasindan
sonra ikinct straya yitkselmigtir.

Son yillarda eurotahvil piyasasmda ¢ok Snemli gelismeler kaydedilmigtir.
Bunda en 6nemli etken swap teknifinin ortaya gtkmasidir. Bugin eurotahvil
thracmm %70’ min swap islemlerinden kaynaklanmaktadir.

Mali liberallegme ile eurotabvil piyasasmin bir 6lgide maliyet avantajim
kaybedecegit dugtntlebilir. Bununla birlikte eurotahvil thraci, yurtigi tahvil
ihracma oranla yasal dizenleme ve kayit zorunlulugu yoninden daha diugtk bir
maliyet gerektirdifi stirece, dig yatinmeilar agisindan gekiciligini koruyacaktir.

Sekil-1’de baz geligmekte olan tlkelere ait eurotahvillerin getirileri,
fiyatlann ve kupon faizlerine goére kargilastinlmasi yer almaktadir. Ortalama

23



fiyatlar agisindan ilk sirada olan 2010 vadeli Rusya eurotahvili, ortalama getiri
acisindan ise son siradadir. 2012 ve 2014 vadeli Tark eurotahvilleri ise fiyat
bakimindan yiiksek, getiri ve kupon faizi bakimindan ise orta siradadir. Arjantin
eurotahvillerinin ise fiyatlan dusitk olmakla birlikte ortalama getirileri hayli
yiiksek seyretmektedir.

Sekil-1 : Bazi Gelismekte Olan Ulkelerdeki Eurotahviller
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Kaynak:Yatirim Finansman Menkul Degerler., Ekonomi ve Finans Balteni, Sayr:46, 2002, 5.35.

2.3.2.2. Yabana Tahvil Tiirleri

Dus piyasalarda en fazla kullamlan yabanci tahvil tiirleri sunlardir:

< Sabit - Degisken Faizli Takviller:

Sabit faizli tahvillerin sabit miktarl kuponlart ve belirli vadeleri vardir.
Vade sonunda anaparamm tamamu geri 6denir. Ancak bu tir tahviller, faiz
degismelerine gore bir ayarlama yapilamadi3t igin bir gelir ve 6deme riski tastrlar.

Degisken faizli tahvillerde ise kupon ddemeleri yan yilik olarak degisken
oranh temele gbre yapilir. Kupon faizleri LIBOR’a sabit bir marj eklenerek
belirlenir. Bdylece her alt aymn sonunda para piyasalanndaki geligmelere gore faiz
oranlan da ayarlannms olur. Bu sayede hem yatinmeci, hem de 6ding alan
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acisindan piyasa faizlerindeki degismelerden zarara ugrama olasih@ma karsi
giiven sadlayict bir onlem alinmus olur. Degisken faizli tahviller anaparanin
enflasyon kargisinda korunmasimi degil, faiz gelirlerinin enflasyona karg

korunmasim saglarlar.
% Deviet - Ozel Sektir Tahvilleri:

Hazine’nin biitce agiklarmi kapatmak ve dénemsel ihtiyaclanm kargilamak
iizere uzun vadeli olarak ihra¢ ettifi tahviller devlet tahvilleridir. Anonim
ortakbiklarin ihrag ettigi tahviller ise 6zel sektor tahvili olarak adlandinlir. Devlet
tahvillerinin ulusal ve uluslararast piyasalarda iglem gérebilmesi, teminat olarak
kullanilabilmesi ve likiditasyonunun yiiksek olmasi gibi nedenlerle faiz oranlan
6zel sektor tahvillerine oranla daha diigitktiir.

% Garantili - Garantisiz Tahviller:

Faiz ve anapara 6demelerinin 6nceden bildirildigi zamanda ddenmemesi
riskine kargithk tahvil, bir banka veya holdingin garantisini tagtyabilir. Bu tir
tahvillere garantili tahviller denir. Verilen garanti, faiz ve anapara 6demelerinin
zamanmnda yapilacafinn, yapilmamas: durumunda ise kendist tarafindan
iistlenilecefi teminatidir. Boyle bir garantiyi tagmayan tahviller garantisiz
tahviller olarak isimlendirilir. Uygulamada piyasada tamnmayan sirketlerin
garantili tahvil ihrag ettikleri géritimektedir.

< Hisse Senedine Dinitgtitrillebilir Tahviller:

Uluslararas: tshvil piyasalarmin en yeni araglarmdandir. Faiz ve ddeme
Ozellikleri yonimden sabit oranh tahvillere benzerler. En 6nemlt 6zellikleri,
vadeleri dolmadan once belirli bir fiyattan girketin hisse senetlerine
dénustiirilebilmeleridir. Bu 6zellifi sayesinde uluslararast bor¢ vericiler daha
dugitk kupon faizlerini kabul edebilirler.
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Hisse senedine dénugtirilebilir tahvilin iki yonli faydas: vardir. fiki, bir
tahvil olarak daha yiksek bir verim vaad eder. Aym zamanda hisse fiyatlan
artifinda hisse senedine cevrilirse daha yiiksek bir getiri elde etmek miimkiindiir.
Bu arag, yatinmcmin gézinde tahvil ve hisse senedi piyasalarim birbirine
baglamakta olup, son zamanlarda uluslararasi piyasalarda bu araglarm miktan
giderek artrmgtir.

> Endeksli Tahviller:

Enflasyondan korunmak amaciyla faiz getirisinin  ve anaparanin
korunmasim amagclayan bir tahvil tiriidiir. Tahvil, dovize veya altina baglanarak
sabit bir faiz oram verilir. Tahvilin endekslendigi kiymetin alacapi degere gore
faiz getirisi ve donem sonunda geri denecek anapara hesaplanir,

< Sifir Kuponlu Tahvifler:

Bu tahvillerde bir faiz Odemesi 6ngorilmez. Ama izerlerinde kayith
degerlerin altindaki fiyatlardan, diger bir deyigle iskontolu olarak satihirlar.

2.3.3. Uluslararas: Depo Sertifikas: Yatinmlar

Depo sertifikasi, yerel bir saklama kurulusunda depo edilen yabanci menkul
kiymetleri temsilen gikanlan ve bu menkul kiymetlerin verdigi haklant aynen
saflayan, bunlara 6zdes, hamiline yazih, nominal degeri temsil ettifi yabanci
menkul kiymetin para birimi cinsinden ifade edilen sermaye piyasas: aractdir.®

ADR (American Depositary Receipts-Amerikan Emanet Makbuzu),
ABD’de yabanc hisse senedi altm saimmnda kullamlan bir sistemdir. Bu belgeler,
Amerikan borsalarna kaydedilen sinur otesi hisse senetlerini temsilen bir banka
tarafindan ¢ikartilan belgelerdir. Hisselerin kendisi bir bankada tutulmakta ve
onlarin yerine bu sertifikalar hissenin kendisi gibi alimp satilmaktadir. Bu yontem

8 IMKB, Borsa Terimleri Sozlfigh, Istanbul, 2002, 5.7.
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yatinmciya kolaylik saglar. Ornegin yatiim gelirlerinin tahsil edilmesi, vergilerin
odenmesi, ulusal paraya gevrilmesi gibi iglemler ilgili banka tarafindan yerine
getinlir.

ADR’ler emtialar i¢in kullanilan ambar makbuzu gibidir. Depo edilen
menkul kiymetler tipik olarak sermayeyi temsil eden menkul kiymetlerdir. Nadir
olarak borglanma senetlerini de temsil eden menkul kiymetler de vardur.

Depocular genellikle The Bank of New York, Bankers Trust Company,
Citibank N.A., Morgan Guaranty, Trust Company of New York, Security Pacific
National Trust Company gibi ABD bankalan veya trust company’lerdir. Ancak
sadece banka olmas: zorunlu degildir. Depocu ¢ogu zaman bir saklama kurulusu
secer. Bu saklama kurulusu, ilgili menkul kiymetin ihrag edildigi yabanc
tilkededir.”

ADR anlagmalani, dogrudan yabanci menkul kiymet sahipligi harig, ABD
yatinmeilanna pek ¢ok yararlar saglar. Depocu veya onun yabanc: birosu ya da
muhabiri, temettii agiklamalarim takip eder, bunlan tahsil eder ve dolara gevirir.
ADR’nin takas ve saklama stireci genellikle ABD yurtici menkul kiymetlere
uygulanan yontem ile aymdir. Bu, yatinmcilara yabanci menkul kiymetlerin
ABD’deki otomatik sisteme ve zaman periyoduna goére takast ve saklanmast
hizmetlerini saglama hakk: verir.

ADR anlagmalan, ABD yatinmcilarna yabanci menkul kiymetlere
dogrudan sahip olmaktan daha ¢ok, transfer ve yabanct para cinsinden 6denen
temettilerin kendi paralanna dontstirilmesi gibi bir ¢ok yararlar saglar. Son 5
yilda ADR’ler ayrica ozellestirme, girket birlesmeleri ve ele gecirme, yeniden
yapilanma, yabanci hikimetlerin borglanma ihract ve istihdam finansmam gibi
6zel amaglar icin de kullamimaktadir,

® VURGUN, Kudret, Uluslararas Piyasalara Erigim (ADR-GDR) ve Tirk Sermaye Piyasasma
Alternatif Oneriler, IMKB Yayn No: 4, Istanbul, 1995, s.14.
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ADR’ler sadece Amerikalilar tarafindan alinmaz, uluslararasi alanda da
yatinimeilar tarafindan alimrlar. Ayrica International Depositary Receipts (IDR),
Continental Depositary Receipts (CDR) ve European Depositary Receipts
(EDRY’ler de uluslararast piyasalarda islem gormektedir. EDR’ler genelde Japon
firmalarimun  Avrupa piyasalarma girmesinde kullamilir. Farkli uluslararasi
piyasalarda egzamanh olarak ihrag sozkonusu ise depo sertifikalan, Global
Depositary Receipts (GDR) olarak adlandinihirlar.

ADR, hamiline senetlerin problemlerini azaltir ve yabanc kurulus ile ilgili
bilgilerin elde edilmesini sajlar. Bu sayede ilgili menkul kiymetler dolasmadan
ADR lerin transferi ile s6zkonusu menkul kiymetler transfer edilmig olur.

Yabancit menkul kiymet piyasalarinda yatinm yapmada, o dlkenin hukuk
sistemine uyulmast zorunlu kihndigmdan ulkeler arast zaman farklibiklan,
ekonomik, siyasi ve sosyal risklerle birlikte piyasalara erisim gugliikleri ADR’ler
aracihtyla yatinim yapmayi cazip hale getirmektedir.

Cogunlukla yabanci menkul kiymetler hamiline yazihi sekildedirler. Bu
yitzden, menkul kiymet sahiplerinin listesi takip edilemez. ADR kullanmim,
hamiline yazih senetlerin getirdigi birgok problemi gozer. Ommegfin temettit
agtklamalant yabanct tlkelerde basm yolu duyurulaniyla yapiir. Hamiline senet
sahibi, elindeki senedi 6demeyi yapan bankaya gostererek temettiiyls tahsil eder.
Ancak ABD’li yatinima, temettit agiklamalarim izleyecek ve onlan tahsil edecek
durumda degiiﬂir. Ayrica ADR uygulamasi sayesinde ABD’li yatinimcilar,
yabanct menkul krymetlerin temettalerini yabanci para cinsinden tahsil ederler.

ADR ihra¢ edildiginde, depocunun yabanc ilkedeki muhabiri temettit
duyurulanm takip eder, temettitleri tahsil eder, onlan dolara gevirir ve ADR

sahiplerine demeyi yapar.

ADR kullammu, yabane: ihragq ile ilgili bilgilere de ulagma olanag tamir.
Cogunlukla yabanct sirketlerin ABD’li yatinmcilar ile iligkide bulunmas: federal
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kanunlar ile smirlandmlmstir. Oysa depocu veya bunun gubesi, ADR’nin yasal
sahibi olarak yabanct thragomn gonderdigi duyuru, haber ve difer iletisimleri
elde eder. Menkul kiymetler hamiline olmasmna ragmen, depocu banka onunla
ilgili bilgitere ulagmak icin en iyi konumdadir. ADR programlan sayesinde
sirketler yatinmc: tabanlarim gelistirirler, hisse senedi fiyatlarm: artinrlar. Bu,
dzellikle kugiik dlgekli ulusal sermaye pivasalan olan ilkelerdeki sermayesi genis

tabana yayilmug buyik sirketler icin gecerlidir.

Tablo-3: Depo Sertifikalaninin Yararlari

Ihragcilara Yatinmeilara
* fhragc1, ABD finans piyasasina * Sadece ABD menkul kiymetlerine
girerek imajim geligtirir. yatinm yapmak ile smrlandinimg

bulunan kurumsal yatinmcilara, ADR
* Mevcut hissedar tabamum genigletir | gibi ABD menkul kiymetleri ile 6zdeg

ve ¢egitlendirir. yabanct menkul kiymetlere yatinm
yaparak cesitlendirme olanag: verir.

* Endiistrideki rakipler ile

karsilagtirilabilir sekilde hisse adedi * Yerel piyasa digindaki yatirimcilara,

ayarlanarak ADR fiyatlan hisselerini dolar bazinda ADR’ye

belirlenebilir. ¢evirme olanag verir.

* Yerel hisse fiyatlan, global talep ve | * ABD takas ve saklama sisteminde

iglemlere bagh olarak artabilir. islem olanag tamr.

* thragg, hisselerinin pazanm * Hisse fiyatlan dolar cinsinden

genigleterek likiditesini artirir, gosterilir ve kér paylan dolar olarak
Odenir.

?ﬁﬁ ﬁ\t{%ﬁﬁ}rﬁ, %&m m?lggfﬁ? (ADR-GDR) ve Tlirk Sermaye Piyasasma

Depo sertifikalan birlegme, edinim ve istirak yapisim geligtirme
programlarmin uygulanabilmesi icin vergi avantaji saSlayan alternatif fon kaynaf
Ozelliiindedir. Depo sertifikasini birlegme, edinim uygulamalarmda 6deme araci
olarak kabul eden satici, bunlan satip nakte gevirinceye kadar vergi avantaji elde
etmis olmaktadir. Yani satis islemi gerceklestifinde vergi dogmaktadir.

Depo sertifikalanmin bir diger yaran da, hikiometlerin 6zellegtirme ile
yurtdisindan  sermaye  saflamalaninda  kullamlabilmesidir,.  Ozellegtirme
wygulamalarmda yerel piyasadan uzak dis yatinmeilar depo sertifikalanim: daha
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¢ok tercih etmektedirler. Buna verilecek en iyi oérnek 1993 yilinda Arjantin
hitkiimetinin ozelegtirme kapsammnda YPF S.A. unvanh petrol sirketinin 2,4
milyar USD tutanindaki depo sertifikalarim ihra¢ eder¢k New York Borsast’na
kote ettirmesidir.

Sekil-2: Ihrag Edilen Depo Sertifikalarinin Ulkeler Bazinda
Dagilim Malezya  Brezilya
Almbfa
0,
Mekzsi/ﬁa
3%
Avustralya
3%
Japonya
3%
Fransa
5%
Litksemburg
5%

Singapur
11%
Kaynak: Yatiim Finansman Menkul Degerler., Ekonomi ve Finans Biilteni, Sayr:46, 2002,

Sekil-2’de goruldugi (izere 2000 yili verilerine goére Diinyada depo
sertifikalanii jhra¢ eden Ulkeler siralamasinda ABD basta gelmektedir. Hong
Kong, Ingiltere ve Singapur ABD’yi takip etmektedir. Grafik incelendiginde depo
sertifikalant ihracinda Amerika ve Dofu Asya iilkelerinin hakimiyetinin oldugu
agikca goriilmektedir. Bunda en biiyitk etken bu ilkelerdeki depo sertifikalart
diizenlemelerinde, ozelikle kurumsal yatinmcilara pek ¢ok kolayligin getirilmis
olmastdir. Geligmekte olan ulkelerden Meksika, Brezilya ve Malezya ise depo
sertifikalan ijhracinda 6nemli paylar almaktadirlar. 1993 yilinda Garanti Bankasi
ADR depo sertifikasint kullanarak diinya piyasalarindan sermaye temin eden ilk
Tark kurulusu olmugtur.

2.3.4. Diger Uluslararas: Sermaye Piyasas1 Araclan

Bonolar: Iskontolu olarak satiga sunulan kisa vadeli bir sermaye piyasast
aractdir. En yaygm kullanim gekli, devletin dénemsel nakit ihtiyaclarm
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kargilamak Gzere ihrag edilen hazine bonosudur. Kalkinma ve yatirim
bankalarimn borglu stfatiyla ditzenleyip ihrag ettifi bonolar banka bonolan olup
bir bankanin garantisi altinda ihrag edildigi taktirde banka garantili bonolar olarak
adlandirtimaktadir. Banka bonolarnm diginda kalan bonolar ise finansman
bonolandir. Bonolarn en 6nemli 6zelligi tedaviil kabiliyeti ve likiditesinin yiiksek
olusudur. Getirisi, vadeye kadar olan giin sayisim esas alan iskontolu fiyat ile
tizerinde yazih fiyat: arasindaki pozitif farktir.

Gelir Ortakhign Senetleri: Kamuya ait altyap: yatinmlarmmn (kopri, baraj,
elektrik santrali, karayolu, demiryolu vb.) gelirlerine gercek veya tiizel kisilerin
ortak olmasi igin gikanlmis senetlerdir. Odeme donemleri diginda birikmis gelir
paylart istendigi an nakde doénigtitriilebilir. Bu nedenle likiditest oldukga yitksek
bir sermaye piyasas: aracidir.

Varliga Dayah Menkul Kiymetler (VDMK): Ihragcumun kendi ticari
islemlerinden dogmus alacaklant veya devralinan alacaklan karsihgmnda ihrag
edebileceklert bir menkul krymettir.

Gayrimenkul Sertifikalari: Insa edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullantimak tizere ihracgilar tarafindan gikarilan vadeli
bir menkul kiymettir. Nominal degerleri egit ve hamiline yazih olarak ihrag edilir.
Gayrimenkul sertifikalart sahipleri, gayrimenkuliin milkiyetine sahip olabilme
veya o tarihteki rayi¢ defer iizerinden satiimas: sonucu olusacak fiyat farkindan
kazang elde edebilme olanagina sahiptir.

Katima Belgeleri: Belge sahibinin kurucuya karsi sahip oldugu haklan
tastyan ve fona kag pay ile katildignm gdsteren kiymetli evrak niteliginde bir
senettir, Yatirim fonlan tarafindan ihrag edilir,. Nominal defier tagimaz. Katilma
belgesinin temsil ettii defer, kurucu tarafindan olusturulmus bulunan fon
portféyiindeki katilim paym ifade eder. Fon portfoyiintin alacagt her parasal
degere gore bir paym degert belirlenir.
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Titrev Urilnler: Vadeli islemler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak
herhangi bir malin; vadesi, fivai ve miktann bugiinden belirlenerek sozlesmeye
baglandif: islemlerdir. Belli nitelikteki ve belli miktardaki bir kiymetin bugiinden,
gelecekteki bir tarihte belirlenmig bir fiyat {zerinden teslimini veya teslim
almmasim hitkme baglayan iglemler ise fietures islemlerdir. Opsiyon sozlesmeleri
ise, sozlesmeyi elinde bulunduran bireysel veya kurumsal yatinmciya belli bir
varh@ belli bir fiyattan, ileride belirlenmis bir tarihte veya Oncesinde satin alma
veya satma hakk: veren finansal bir aragtir.'’

Sermaye piyasast araglan (izerine yapilan opsivon, futures ve swap
pivasalarinda da ¢ok 6nemli artiglar olmugtur. Artik déviz ve faiz risklerinden
korunma kavraminm yerini, her turlis ddviz ve faiz pozisyonunu alabilmeyi
saglayan sozlesmeler almaktadir. Ozellikle swap piyasasinda biyik artiglar
gorilmits ve bu piyasa Eurotahvil piyasasimn arkasindaki itici giic haline
gelmigtir. Son yillarda hisse senedi swaplan bir finansal yenilik olarak sermaye
piyasalarinda kullanilmaktadir. Hisse senedi swaplanmn en énemli yaran, birgok
iitkede hisse senedi sahipligini direkt olarak pahali hale getiren ya da imkansiz
kilan vergt ve kamusal diizenlemeler gibi iy engellerinin iistesinden gelmeleridir.

1997 yih itibariyle tirev turiinler piyasasium buydkliga 2,8 trilyon
USD’dir.! Tarev piyasalardaki islem miktarlan hizla biiyiimesine ragmen,
tahviller, hisse senetleri ve doviz borsalarindaki islemlerle karsilagtinldiginda
Slgegi nispeten mitevazi kalmaktadir. Bunun belli bagh nedenleri agafidadir:

— Turev drinler konusundaki bilgi eksikligi ve tlirev triinlerin yapisindaki
karmagikhk.

— Akademik ve pratik yagsamda tiirev tirtinlerin tamtimindaki eksiklik.

— Ticari tecribe eksiklii ve yabanci uzman yatirim girketlerinin olmayigt.

— Turev trinlerle ilgili altyapmm ve yasal yapinin eksikligi.

19 CEYLAN, Ali., Finansal Teknikier, Ekin Kitabevi Yaymlan, 3.baskt, Bursa, 1998.
u KORKMAZ, Tuthan., “Yeni Geligmekte Olan Sermaye Piyasalanna Yatnm ve Trev Urinlerin Rold”,
iMKB Dergisi, Sayn: tf?, Ocak/Subat/Mart 2001, Istanbul, 5.78.
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UcUNCU BOLUM
DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA
GETIRI-RISK ANALIZI

3.1. DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA
RiSK FAKTORLERININ GRUPLANDIRILMASI

Uluslararas: yatinmlarnn yatmmcﬂara sunacagi kazanglarda meydana
gelebilecek farkhilagmalar toplam risk faktoriinii ifade etmektedir. Yatiim riski;
yatmm yapilacak sektore, bolgeye, kullamlan finansal kaynak tirine ve
yatinmcimn tercthlerine bagh olarak farkhlagmaktadir. Uluslararast yatinmlarda
risk ti¢ ana grupta toplanabilir:

= Global risk
= Ulke riski
= Mikro-ekonomik risk (sektdr ve firma riskliligi)

Bu gruplamaya benzer olarak portfoy yaklasin ile finans teorisinde risk iki
temel grupta verilmektedir:

= Sistematik risk (gegitlendirilemeyen risk)
= Sistematik olmayan risk (gesitlendirilebilen risk)

Sistematik risk kavramu ile aym pazarda bulunan her bir finansal varhgmn
sahip olacals pivasa riski ifade edilmektedir Dunya piyasast icin
duginildoginde, dinya konjonktiirel riski sistematik risk olacaktir. Portfoy
cesitlendirmesi yapmakla sistematik riskten kaginmak mimmkin degildir. Cinka
en iyi olusturulmug bir uluslararasi portfoy dahi en azindan global olaylara karsi
duyarh olacaktir.

Sistematik olmayan risk kavramu ise iilke riski, sektor riski ve firma riski
toplamm ifade eden bir kavramdir. Herhangi bir firmamn, yénetiminden
kaynaklanacak olan her tirlii bagansizlik, sistematik olmayan risk grubunda
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digtnilebilir. Ancak firmanin 6rnegin uluslararas: petrol krizinden etkilenmest
sistematik riski ifade etmekiedir.

Global risk ve iilke riskleri her bir finansal proje ve yatmm farkh
boyutlarda etkileyecektir. Omegin 1991 Korfez Krizi sistematik olarak
nitelenecek bir riskin gergeklesmesidir. Kriz farkh dlkelerde farkhi etkilerle
yansimstir. Bu yansimanm boyutlan ozellikle krizin niteligine, alke riskine ve
mikro riske bagh olarak depisebilmektedir. Ozetle, risk gruplan arasindaki
iligkinin derecesi en az riski gruplandirmak kadar énemlidir.

3.1.1. Global Risk

Global riskin en iyi gostergesi, uluslararas: nitelikteki finansal araclarm
getirisindeki degigimler ve uluslararas: ticarette biiyitk 6neme sahip mallarn arz
ve talep durumudur. Omegin OPEC iyesi tilkelerin 1983 yilinda petroliin fiyatim
diigiirmesi tiim diinya piyasalarim etkilemis bir karardir.

Finansal anlamda hangi tlkeye yatinm yapilirsa yapilsin, katlamimasi
gereken bir risk deferi vardir. Dolayisiyla bu risk, global portfoy olusturmak
suretiyle de yok edilemeyecektir. Ozellikle uluslararasi piyasalarin entegre olmasi
ile bu risk daha da belirginlesir. Sekil-3’den de anlastlacag: tzere portféye alinan
varhik sayisma bakiimaksizmn sabit bir global risk bulunmaktadir.

Bir (ikenin finansal varhklarindan olusan portfoyiin riski (sekil-3’te toplam
risk), cesitlendirme arttikca dismektedir. Ancak bu digiis oransal degildir.
Omegin bir portfoyde hisse senedi sayis1 arttinldik¢a, bu portfoye eklenen bir
finansal varh@gn defiskenligindeki marjinal dusiiy gittikce azalmaktadir. Fazla
sayidaki hisse senedinden olugan portfoyiin riski belirli bir seviyenin altina (global
risk seviyesi) higbir zaman indirilemez. Ciinkit tim hisse senetlerinin fiyatlan
birlikte hareket eder ve iyi gegitlendirilmis olan portfoylin getirisi piyasa ile
yitksek bir korelasyon gosterir. Omegin bir ABD yatirrmcismin sadece ABD
pazarina yapacaf yatnm ile bu piyasa riskini yok etmesi miimkin degildir. Cok
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uluslu firmalar, dlkeler bazinda gesitlendirmeye giderek risklerini en aza
indirgerler. Béylece bu tip firmalarin toplam risklerinin bityitk kissmum global risk
olusturacaktrr.

Sekil-3: Uluslararast Portfoy Cesitlendirmesi ile Riskin Dagitim

Toplam Risk

Global Risk

Portfoyi olugturan finansal varlik sayist

3.1.2. Ulke Riski

Sermaye cekmedeki sirlamalar, kamulastirma, vergi cezas: vb. gibi
olasihklart iceren iulke riski, uluslararast yatinmlarda ¢nemli risklerdir. Bu
risklerin 6nceden tahmini dig yatimmcilar agsindan oldukga zordur. Ulke riskinin
her bir firmay: aym derecede etkilemeyecedi varsayilmaktadir. Bundan dolayr her
bir firma icin sektdrii de dikkate alarak politik riskin firma bazinda yansimalarinin
hesaplanmas: onerilir.

Politik istikranin saflandift ve serbest piyasa ekonomisinin olustufu
pivasalarda ekonomik buyimenin de reel anlamda sajlanmasi, bu piyasalan
yatirnma uygun hale getirmektedir.

Bir tilkenin dig rekabetteki giicii de, tlke riskini belirleyici unsurlar
arasindadir. Omegin uluslararas: ihalelerde tlke firmalannin konsorsiyumlarda
bulunabilmesi ve basanihi olmasi, iilkedeki ¢ok uluslu firmalarin reel ekonomiye
katkilarindaki bitytime, alke riskini azaltic1 geligmelerden sayilabilir.

Ulke riski analizleri uluslararasi 6zel damigmanbk sirketlerinde yapildiga
gibi cesitli wluslararast organlar tarafindan da yapilir. Sekil-4’de Institutional




almaktadir. Grafikte de gérildagi gibi 20 Avrupa iilkesi arasinda Turkiye 36,9
puanla sonuncu sirada, diinya swralamasmda ise 68.sirada yer almaktadir.
Kurulusun saptadifn bolgesel ortalama degerinin altinda kalan ilkeler riskli
uitkeler olarak sayilmaktadir. En az riskli bulunan tlkeler ise Isvicre, Almanya ve
Hollanda olmugtur.

Puan Sekil-4 : Institutional Investor Mart 1999 Ulke Riskleri
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Kaynak: Institutional Investor, “Institutional Investors Statistical Yearbook”, 1999, 5.57

Bu tir tlke riski analizlerinde dikkate ahman politik gostergelerin
baghcalar; devlet i¢indeki yolsuzlukiar ve organize dini hareketler, irk¢1 ve agin
millivetci faaliyetler, siyasi darbeler, partizanhk (politik, etnik, dini veya dilsel),
politik terdrizm, i¢ savag olarak sayilabilir. Dier yandan ekonomik gostergeler de
(enflasyon, ihracatin borglan karsilayabilme oram, dig ticaret dengesi, ihracat
yogunlugu, ithalat bagamhiligs, kisi bagina diisen milli gelir, gayri safi milli hasila)
bityiik énem arz etmektedir.

3.1.3. Mikre-ckonomik Risk

Yabanci yatinmci, Oncelikle sermayesine gore hangi tlkelere yatinm
yapacagina karar verir. Ikinci agamada her bir iilke iginde hangi firmalara yatirim
yapmanin uygun olabilecegini portfoyiine gore saptar. Mikro-ekonomik risk ve
yukarida belirtilen tilke riskinin birlikte dugiintlmesi ile uluslararast portfoyin
sistematik olmayan bolimt belirlenebilir. Yerel piyasadaki firmalarm riskinin
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tahminlenmesinde kullanmilan pek ¢ok metottan en yaygin olanlan; finansal
rasyolann kullanmlarak sirketin mali yukimlitiklerini kargilayabilme yetenegi,
politik risklere bagimliif:, uluslararast rekabet giicii gibi 6zelliklerin analiz

Bunlann diginda dis yatmmcilar, uluslararas: pazarlayabilme riski ve bilgi
edinme riskleriyle de karyi kargryadirlar. Uluslararas: pazarlayabilme riski, baz
yabanct finansal varhiklarin kolayhikla paraya doéniistiriilememesi dolayisiyla
ortaya ¢tkan risktir. Yiksek piyasa degerlerine sahip iilke piyasalan i¢in bu risk,
diger kuguk piyasalardan daha azdir. Ornegin bir ABD yatinmesy, elinde bulunan
bir Ingiliz hisse senedini bir Tirk hisse senedinden daha kolay elden gikarabilir.
Bilgi edinme riski ise igeriden Ofrenen ve kendi iilkeleri hakkindaki bilgilere
kolayhkla ulagabilen difer yabanct yatmmmcilara kargt rekabete zorlanmadan
kaynaklanan risktir. Bu durum disandan yatirim yapan yatinmecilar igin bir
dezavantaj olugturur.

Yukanida ana hatlanyla belirtilen risk gruplanna gore bir ke igin yatinm
riskinin belirlenmesinden ayn olarak dis tilkede yatirrm riski dogrudan doviz
paritelerindeki de@iisimlerle iligki icindedir. Daha net bir ifadeyle, farkh
piyasalardaki farklt yatinm araclarmun tek bir para birimi ile kargitagtirilabilmest
6nem kazanmaktadir. Bu nedenle dolayli yabanci sermaye yatininu analizi igin
basit olarak iki grup risk disinulebilir: Yerel piyasa riski ve doviz riski.

3.2. PORTFOLYO DENGESI YAKLASIMI

Yatinmeimn bir donem sonunda elde etmek istedidi getiriyi rasyonel olarak
tahminlemesine dayal: hesaplanacak getiriler, beklenen getiriyi ifade eder.
Beklenen getiri, normal dagihm varsayimina dayanarak en basit ifadeyle aritmetik
ortalama ile hesaplanmaktadir. Bir menkuliin beklenen getirisi, onun saglayacag
faiz veya temettii gelirleri ile menkuliin piyasa degerindeki degigsmelere bagh olan
sermaye gelirlerini kapsar. Menkuliin yabanct menkul olmast durumunda buna bir
de yabanci paranmn kurundaki degismelerin doguracaf getiri oranm: eklemek
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gerekir. Portfdy icin beklenen getiri de portféye alinan finansal varhiklann
beklenen getiri degerlerinin agirhkh ortalamasi olmaktadir. '

Yatinm karan verilirken, diger yandan yatnmun risk diizeyi de dikkate
almir. Risk, yatinm gelirlerindeki degiskenligt ifade eder. Yatinmdan beklenen
gelirlerdeki degiskenlik ne derece yiiksekse, yatirrm o 6lgiide riskli kabul edilir.
Portfoy yatinmlannda risk, portfoyii olusturan finansal varhklarin birlikte
olusturduklan risk degeri olup bireysel risk degerlerinin afirhikli ortalamasi
degildir. Risk hesab: temelde varyans analizine dayanmakta olup finansal
varhklarm getirileri arasmdaki iligkiler de toplam riski etkilemektedir.

Yatirzmun riski arttikca bu riske katlamimas: icin elde edilmesi umulan getiri
de artar. Genellikle hazine bonolant risksizdir. Bunlarm getirisi piyasa
degismelerinden etkilenmez. Sirasiyla devlet tahvilleri, 6zel sirket tahvilleri ve
6zel sirket hisse senetlerine dogru ¢tkildikga risk de artar.

Dolayh yabanci sermaye yatmmlannda farkli yatinm firsatlan arasinda
se¢cim yapmak iizere, yatinmct rasyonel olarak iki yonli bir karar verebilir.
Bunlardan birincisi, aym beklenen getirileri saglayacak yatinmlardan riski daha
diigitk olanmm; ikincisi de aym risk degerlerine sahip olanlardan getirisi daha
yiksek beklenenin tercih edilmesidir. Bu da hergeyden once portfdye katilacak
menkullerin  gesitlendirilmesini  gerektirir. Markowitz’in Modem Portfoy
Teorisi’nin @nlit kuralina gore, riskin en aza indirilmesi agisindan “biltin

yumurtalarm aym: sepete konmamas: gerekir”.

3.3. DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINDA
ULUSLARARASI PORTFOY CESITLENDIRMESI

Ulusal hisse senetleri birlikte yiikselip birlikte diigerler. Ciinkii bunlar ulusal
kogullardan aynt gekilde etkilenirler. Omegin tlkedeki para arzi politikalan, faiz

2 ERDOGAN, , Oral., Uluslararas: PortfSy Yatirimlan Analizi ve Fiyatlama Modeli, IMKB Yayin No:2,
fstanbut, 1994, s.3.
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oranindaki degismeler, biitce agi1 ve ulusal biyime gibi. Bu durum aym
piyasada iglem géren finansal varhklar arasinda pozitif korelasyon yaratir. Oysa
farkli tlkeler, ekonomik yapilarnmn farkhihig nedeniyle aym konjonktiirel
depismeyi gostermezler. Sonug olarak da farkli tlke hisse senetlerine yapilacak
yatirimlarm getirileri arasinda daha diigiik bir korelasyon beklenir.

Portféyde yabanci menkullere yer vermenin, yerli menkullere gére bir
dstinligitc vardir. Yabanc: menkuller, yerli menkuller gibi ulusal ekonomide
yaganabilecek olumsuz gelismelerden fazla etkilenmezler. Baska bir deyisle,
portfoyde yabanct menkullere yer verilmesi, portf6yiin toplam riskinin ditymesine
neden olmaktadir. Sekil-5’de goérildiigii iizere, uluslararasi cesitlendirilmig bir
portfsy, strf yurt i¢t menkulleri kapsayan bir portféye gore gok daha az risklidir.

Sekil-5: Uluslararas: Cesitlendirme Ile Riskin Azaltilmas:

—~ 100
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& Yerel (ABD) Hisse Senetler]

12 \ Uluslararas: Hisse Senetleri

20 40
Portf8yit olugturan finansal varlk sayist

ABD izerinde yapilan bir aragtrmada tamamen ¢egitlendirilmis bir
Amerikan hisse senetlerinden olusan bir portféytn riskinin, tipik bir Amerikan
hisse senedi riskinin %27’si dolayinda oldugu gorilmiigtir. Bu demektir ki
stzkonusu titkede tam bir portfolyo gesitlemesi, bireysel hisse senedi yatirnmyla
kargilagtinldifinda portfoy riskini %73 oraminda azaltmaktadir. Aym aragtirmada,
uluslararast cesitlendirilmis bir portfoyin risk diizeyi tipik bir Amerikan hisse
senedi risk dizeyinin %12’si olarak bulunmugtur. Diger bir deyisle, uluslararast
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cesitlendirilmig bir portfoy, sif yerli menkullerden olusan portféye gore yan
yartya daha az risklidir.”

Piyasalarin birbirinden bagimsiz olarak hareket etmeleri ve boylece
getirilerin  birbirint dengelemesiyle ¢esitlendirmeden yararlamhir. ABD hisse
senedi piyasasinin artarken Japon hisse senedi piyasasmun diigmesi gibi. Sekil-
6’da 1980-1990 periyodu icin ortalama getiri ve risk degerleri verilmektedir.
Portféyde cesitlendirme yaparken efer %100°t S&P’den olugan portféyden
baglayarak %100’4 EAFE*den olusan portfoye dogru ilerlersek risk ve getiride
nasit bir defisme olacaf asatdaki gekilde gosterilmektedir. Omegin %100
S&P’den olusan bir portfdyim, %30 EAFE ve %70 S&P seklinde
gesitlendirilmesiyle, getiride %15,8°den %16,1’e artig saglanmug; aym zamanda
riskte de %17,1 den %16,8 e bir diigis saglanmg olacaktir.®

GeﬁﬁSekil-é : Ortalama Getiri ve Riskteki Degigmeler
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Ginimiizde sermaye piyasalarinda yasanan mali serbestlesme ile birlikte
yabanct menkullerin ahm satimm bayitk 6lgide kolaylasmugtir. Hatta bir ¢ok
yabanct sirket, hisse senetlerini tasarrufgunun ana dlkesindeki borsalarda

13 SOLNIK, Bruno., “Why Not Diversify Internationally Rather Than Domestically”, Financal Analysts
Journal, Jan-Feb 1995, 5.92.

" EAFE (Europe, Austratia, Far East), ABD ve Kanada harig difer geligmig iitkelerin sermaye piyasatanim
cle alir.

13 SPEIDELL, Lawrence S., SAPPENFIELD, Ross., “Global Diversification in a Shringking World”, The
Journat of Portfolic Management, Fail 1992, 5.58.
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kaydettirmektedir. Bitiinlesmig bir uluslararas: sermaye piyasasinda, yatirimcinin
portfoyini sadece yerli menkullerle smrlandirmas: gerekmez. Cunkii yabanci
menkulleri yerli menkullerle birlestirme olanana yatinmci her zaman sahiptir.
Zaten kiiresellesme kavramiyla birlikte, giderek artan sayida yatinimet da bu yone
dogru gitmektedir.

3.3.1. Entegre ve Segmente Sermaye Piyasalan

Uluslararas1 piyasalarda entegrasyon, piyasalann kargihkli uyum iginde
islemeleri i¢in aralanndaki farkhibiklarin yok edilmesi ya da azaltilmas: ve
sermaye hareketlerinin serbest birakilmas: anlamina gelmektedir.

Doviz akimma konulan engeller ya da kisitlamalar, yabanci finansal
tablolarin yatirmcmmn diline gevrilmesinde kargilagilan guichikler, sosyal ve
kiltirel farklihklar konusunda bilgi yetersizlidi, yabanci sahiplilik konusunda
devlet tarafindan konulan kistlamalar, igeriden 68renmenin hisse senedi fiyatim
etkilemesi gibi nedenler dis yatinmcilari yabanci dlkelere yatinm yapmaktan
alikoymaktadir. Bu durumda entegre olmug (biitiinlegmis) sermaye piyasalar
yerine segmente olmus (boliimlenmis) sermaye piyasalari kavrammndan s6z
edilmektedir. O halde sermaye piyasalarimn segmente olmasmm baghca
nedenlerinden biri, yabanci yatrimlar {izerine konulan yasal engellerdir.

Uluslararas: yatinmin olmasindan dolay: piyasalar birbirleriyle tamamen
segmente olamazlar. Ancak faiz oranlari ve hisse senedi getirilerinin {ilkeden
titkeye onemli farkliliklar gosterdidi agiktir. Bu nedenle diinya piyasasi kismen
entegre, kismen de segmente olmustur. Yatmmailar ufuklarm geniglettikge ve
yabanct piyasalar buyidikge diinya piyasasi entegrasyona dogru hareket
edecektir.

Uluslararas: gesitlendirmede tlkelerin diinya piyasas: ile entegrasyonu veya
dinya piyasasmdan segmentasyonu, portféy olustururken vapilacak olan ulke

seciminde buyitk rol oynamaktadir. Nitekim Errunza ve Losq, 1985 yilinda
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yaptiklan bir ¢alismada, efer bir piyasa diger piyasalardan ayrimug bir yapiya
sahipse, yabanct yatimmcmn bu piyasalardan olaganistii getiri elde edebilecegini
ortaya koymuslardir. *®

Ote yandan gelismekte olan iilkelerdeki diga agilmug biyik firmalar,
uluslararast entegre olmug firmalardir. Bunun bir sonucu olarak bu firmalarnn
nakit akimlan, entegre olduklan dinya piyasalarinda ticaret yapan firmalarla
benzer olacaktir. Bundan dolayr gelismekte olan iilkelerde bu tiir firmalann risk
cesitlendirme potansiyeli de disiik olacaktir. Béylece beklenen getiri ve risk
cesitlendirmest temelinde daha kugiik tlgekli gelismekte olan tlke firmalan tercih
edilmektedir.

Entegrasyon ve segmentasyonu 6l¢gmede kullanilan baglica yontem, ulusal
piyasalarin diinya piyasast ile korelasyonlarinmm incelenmesidir. Yatinm riskinin
dagilimi, ulusal piyasalann birbirlerinden ne kadar bagimsiz olduklarina baghdir.
Eger tim ulusal piyasalar tek bir dinya piyasas: faktorit tarafindan yonetiliyorsa
(bu, kargihikli korelasyonun 1 oldugu tam entegrasyon anlamindadir) uluslararas:
cesitlendirmeden fayda saSlanamaz. Efer tim ulusal piyasalar tamamen
birbirinden bagimsiz ise (bu, kargihikli korelasyonlarn sifir olmasi demektir)
sonsuz sayidaki ulke Gzerinden yapilacak uluslararast cesitlendirme ulusal
piyasalardaki degigmelerin (oynamalarm) etkisini ortadan katdinir."’

3.3.2. Endiistri ve Ulke Cegitlendirmesi

Bir portfoyiin toplam riski, sadece portféydeki finansal varliklarm sayisina
degil, aym zamanda her bir finansal varhigin riskine ve bu risklerin birbirleriyle
olan bagimsizlik derecelerine baglidir. Omegin 10 elektrik endustrisinin hisse
senetlerinden olusan bir portfdy, 10 farkh endistrinin hisse senetlerinden olusan
portftye gore ¢egitlendirmenin olumlu etkisinden daha az yararlanr.

' ERRUNZA, Vitang R., LOSQ E., “International Asset Pricing under Mild Segmentation: Theory and
Test”, Journal of Finance, v.40, 1985, s.103.

Y HUNTER, John., COGGIN, T.Daniel, “An Analysis of The Diversification Benefit From International
Equity Investment”, The Journat of Portfolio Management, 1990, 5.33.
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Farkli uluslararasi cegitlendirme yOntemleriyle portfoyler olusturulabilir.
Birinct y6ntem, farkh Ulkelerden hisse senetlerini segmek yoluyla ilke
cesitlendirmesi yapmaktir. Bir bagka yol ise farkli endiistriler arasindan hisse
senetleri segilerek endiistri cegitlendirmesi yapmaktir. Ugiincit bir segim yontemi
ise bu ikisinin birlesimidir (Ulke+Endistri Cesitlendirmesi). Her ii¢ yontemde
kargilanmas: gereken riskler Sekil-7”de gosterilmigtir.

Sekil-7: Endiistri ve Ulke Cesitlendirmesi

9
&
&
Endustri Cesitlendirmesi
Ulke Cesitlendirmesi
Ulke+Endistri Cesitlendirmesi
Portioyd ol al varhik sayist

Sekil-7’den anlagilacad: tizere, ilkelere gore gesitlendirilmis portfoyim riski,
endiistrilere gore cesitlendirilmis portféyin riskinden daha azdir. Ancak bu iki
metodun bilesimi olan hem iilke hem de endistri cesitlendirmesinden olugan
portf6y, en az riskli ¢esitlendirme olmaktadir.“Ulke+Endistri Cesitlendirmesinde”
en fazla yaran, uluslararas: poriféyin endistriyel dagiim yapilmg kisomndan
¢ok, cograft dagithm yapilms kismm sagladif ortadadir.

3.3.3. Uluslararas: Portfoy Cesitlendirmesinde Etkin Simr

Sekil-8’de Amerikan yatrimcisi igin uluslararast optimal hisse senedi
dagihmlan goésterilmektedir. Grafikteki her nokta, yatinmcimn ulasabilecegi tim
menkullerden olusturulan farkh portfoylerin risk ve getirilerini yiizde olarak
belirtmektedir. ABD hisse senedi piyasasinm riski %14,7 ve toplam getirisi
%13,3’diir. Dig yatinmei, gesitli menkullerin risk ve beklenen getirilerini goz
Sntinde bulundurarak bu menkulleri degigik oranlarda biraraya getirir ve yatinm
portfoyleri olugturur.

43



Dig yatinmeimn amact, belirli bir risk dizeyinde en yiiksek getiri oranm
elde etmek ya da belirli bir getiriyi en dugitk riskle gergeklestirmektir. Grafikte
ancak AB cizgisi lizerinde yer alan portfdyler bu kosulu saglayabilirler. Cizginin
altinda kalanlar ise etkin degildir. Bu nedenle AB cizgisine etkinlik swur: adt
verilir.

Sekil-8’de en iyi ulagilabilen risk-getiri degerleri AB etkinlik smin tizerinde
yer almaktadir. ABD hisse senedi portfdyinim, uluslararasi cesitlendirmeye
gitmesi ile riskte buytk bir artisa neden olmadan getiri artmaktadir. ABD hisse
senedi portfoyt ile aym risk seviyesine sahip olan bir uluslararas: hisse senedi
portfoyiinin getirisi %19’un Uzerindeyken, ABD hisse senedi portf6yii sadece
%13,3 ik bir toplam getiri oramna sahiptir.®

Sekil-8: Hisse Senetleri I¢in Etkin Smmr
— 25%
8 B
o Japonya
g 20% o Hollanda
8 o Almanya
o Ingiltere
g 15% - o Diinya
» o ABD
A
IOQA T ¥ ] T 1 1
5% 10% 15% 20% 25% 30%
Yillik Risk Orani (%)

Kuskusuz etkin portfoyler icinden hangisinin segilece@ini yatinmcinmn risk
ile getiri arasmdaki tercihleri belirler. Baz: yatinmailar riskten kagman tordendir.
Bunlar saglam hareket etmeyi tercih ederler. Yani getiri oram digik olsa da
goreceli olarak az riskli portfoylere yatirrm yaparlar. Sekil-8’de A ucuna yakin
portftyler bunlarin tercih edecekleri niteliktedir. Bazi yatirimailar ise yiiksek gelir
saglamak kaydiyla, risk derecesi yitksek portfdylerden yanadirlar. B ucuna yakn

'* ODIER, Patrick., SOLNIK, Bruno., “Lessons for Intenational Asset Allocation”, Financial Analysts
Journal, 1993, 5.69.
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portféyler bunlan daha ¢ok ilgilendirir. Bu tiir yahnnmeilara da risk yiikleniciler
denmektedir.

Dolayh yabanci sermaye yatirimlarinm portfoy gesitlendirilerek yapiimasi
konusunda yapilan uygulamah ¢alismalarm ortaya koydugu sonuglar soyledir:'

v Uluslararas: hisse senedi gegitlemesi ile yuriici menkullere gore daha iyi bir
risk-getiri bilesimi saglamr,

v Uluslararas: hisse senetlerinin yaninda yabanca tshvil yatinmlanna gére
olugturulan bir portféy ile, yalmz yabanct hisse senetlerini kapsayan bir
poriféyden de daha iyl bir getiri-risk bilesimi saglamr.

Sekil-9’da uluslararas: portfdy cesitlendirmesinin yararlan etkinlik cizgileri
yardimyla gosteritmektedir. Grafik incelendiginde, yalmz uluslararasi hisse
senetlerine gore olusturulan bir portfoyin etkinlik ¢izgisinin, uluslararas: hisse
senedi ve tahvillere gére olusturulan portfoyim etkinlik ¢izgisinin altinda kaldigt
gorulmektedir. Diger bir deyisle, uluslararas: menkul tiirtnim arttinlmas: etkinlik
siirm ofjine dogru genigletmekte ve aym risk diizeyinde yatirimciya daha fazla
getiri sunmaktadir. Arastirmalann sonuglarina goére, uluslararasi bir yatinm
portfoyi, ek bir riske katlanmadan 2-2,5 kat arasinda degisen daha yitksek bir
getiri verebilmektedir. %

Sekil-9: Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesinde Etkin Smurlarm Degisimi

Hisse senedi ve tahvilden olugan
portfdy igin etkinlik simir1

Sadece hisse senedinden olugan

// portfoy i¢in etkinlik stnir

Risk (%)

Ortalama Getiri (%)

¥ SEYITOGLU, a.g.e., 5.339-340.
» y.a.g.e., 5.339-340.

45



3.3.4. Uluslararas: Portfoy Cesitlendirmesinde Kur Riski ve Hedging

Uluslararas: portfoy cesitlendirmesi ile yapilan dolayli yabanct sermaye
yatmmlarinda, portfoyde yabanct menkul tutmanin portfdy riskini artirma
olasthi su i¢ etkene baghdir:®

e Kurlardaki degigkenlik (volatility).
¢ Kur degismeleriyle menkul krymet getirileri arasmdaki iligki.
e Satin alman menkullerin birden fazla iilkeye ait olup olmadiklar:.

Kurda meydana gelen dalgalanmalar yabanci menkullerden olusan
portfoytn toplam getirisini etkiler. Bazen kur dalgalanmalanmn yatrimm
getirisine etkisi 6zellikle kisa donemde sermaye kazanc: ya da gelirini agar. Fakat
uluslararast gesitlendirilmis bir portfdyde uzun dénem igin kur dalgalanmalan
toplam getirinin biiyiik bir kismum hicbir zaman olusturmaz. Bunun nedeni bir
kurun deger kaybetmesinin kargthinda bir bagka kurun deger kazanmasidir.

Kur riski higbir zaman dig yatinmcilan yatinm yapmaktan ahikoyacak
btiytiklikte degildir. Bunun bircok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
piyasa riski ile kur riski birlikte toplam riski artiracak dzellikte degildir. Bu durum
pivasa riski ile kur riskinin tam bir korelasyon gosterdigi durumda gecerlidir.
Gergekte piyasa dalgalanmalan ile kur dalgalanmalan arasinda zayif ve bazen de
negatif bir korelasyon vardir. Egier op piyasa riski, or kur riski ve R piyasa riski
ile kur riski arasindaki korelasyon katsayisi olarak gosterilirse, toplam risk
agsafda verilmigtir:

o = 0’])2 +0'F2 +2Ropor ve R<lise o <op+ oy olacaktr,

Geligmekte olan iilkelerde uluslararasi gegitlendirmeye gidildiginde kur riski
onemtt bir konu degildir. Cimkii geligmekte olan piyasalarda menkul kiymetlerin

z y.a.ge., 5.330.
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getirileri ile kur oranlan arasindaki korelasyonlar negatiftir. Bu durum yabanci
yatinmcilarin yerel yatirimcilardan daha fazla riskle karst karstya olmadiklarm
gosterir. Ikincisi ise gercek getiriler tizerinden kur riski nominal getiriler
iizerindekinden daha azdir.”

Dolayli yabanci sermaye yatinmiarinda kur riskinden korunmamn en iyi
yolu koruyucu islem (hedging) yapmaktir. Forward, futures, swap ve opsiyon
islemleri yoluyla kur riski 6nlenebilir.

Sekil-10°da goruldugu tzere kur degigmelerine karg agik pozisyon ahndig
durumlarda bile, uluslararast portfoy riski tamamen yerel hisse senetlerinden
olusan bir portfdyln riskinden daha dugiiktiir. Eger yabanc hisse senetlerini kur
riskine karst koruma iglemi yapilmmg olursa, portféy riski efrist en altta yer
alacaktir. Yani uluslararasi portfoy cesitlendirmesinin yararlan daha da yiiksek
olacaktir. Drg yatinmmn sagladidi risk dagitinm etkisi, kur degigmelerinin olumsuz
etkilerinin tiimiine baskin gikmaktadir.

Sekil-10: Uluslararas: PortfSy Cesitlendirmesinde Kur Riskine Karst
Korunma

Toplam Risk

Yerel (ABD) Hisse Senetler

Uluslararasi Korumasiz
Uluslararas: Korumali

Portf6yii olusturan finansal varlik sayist

z HAUSER,  Shmuel, MARCUS, Matityahu., YAARI, Uzi., “Investing in Emerging Markets: Is It
Worthwhile Hedging Foreign Exchange Risk”, Journal of Portfolio Management, 1994, 5.76.

47



DORDUNCU BOLUM
GELISMEKTE OLAN ULKELERDE
DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Son yillarda geligmekte olan sermaye piyasalarina giderek artan bir sermaye
akime olmugtur. Bu akim daha ¢ok kiiresel ekonomik konjonktiiriin geligmekte
olan ilkeler lehine olmasindan kaynaklanmaktadir. Geligmis piyasalardaki arbitraj
firsatlarmn gittikge ditgmesi ve geligmis tlkelerin bityiime hizlarinin yavaglamast,
dis yatinmeilan yeni pazarlar aramaya itmigtir. Geligmekte olan dikelerin birgogu
ise liberal ekonomi programlarmna ge¢migler, yabanci sermaye kisitlamalarm
kaldimiglar veya diizenlemisler, Ozellestirmeye Mz vermigler, sermaye
piyasalaninda teknolojiye onemli derecede yatinm yapmuglardir. Bu nedenlerle dig
yatinmeilar daha dinamik ekonomilere ve daha yitksek bilylime oranlarina sahip
olan gelismekte olan tlkelere yonelmiglerdir.

1980’lerde Hong Kong, Guney Kore, Singapur ve Tayvan’dan olugan Asya
kaplanlani, hizh ekonomik biiyime gostermelerinden dolayt uluslararast
piyasalarda buytik ilgi cekmiglerdir. Yunanistan ve Portekiz’in AB’ye girme
beklentileri bu dlkelerde 1980°lerin ortasinda bir finansal bomba etkisi
yaratmigtr. Latin  Amerika ulkelerinde, Odenemeyen borglarin yeniden
diizenlenmesini saglayan Brady Planlarmm uygulanmasiyla, bu tlkeler
uluslararas: onurlarm yeniden kazanmuglar ve nitekim bu ilkelerin hisse senedi
piyasalart 1990’larm baginda yoksek getiriler saglarmgtir. Ayrica Dogu Blogu
iilkelerinde komtinizmin kalkmas: piyasa ekonomisinin gelisimine ve yabanci
yatimetlar igin ¢ekici yatirim firsatlanna izin vermistir.

Ancak uluslararas: finans uzmanlannin gogunltugu son yillarda geligmekte
olan piyasalara fon akigim konjonktiirel olarak deBerlendirmektedir. Bu
uzmanlara gore kiresel faktorlerde gelismis wlkeler lehine ufak bir hareket,
geligmekte olan piyasalara dogru akan fonlarnn ydnini tersine gevirebilecektir.
Nitekim yapilan aragtrmalara gore kiresel faktorlerdeki bir standart sapmahk
olumlu geligme, gelismekte olan ilkelerden yaklagtk 3 milyar USD’lik fon
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cikigina sebep olacaktir”. Kisaca sdylemek gerekirse gelismekte olan piyasalara
dolaylt yabanc: sermaye yatinmlari, geligmig tilke hitktmetlerinin uygulayacaft
para ve maliye politikalan ile yakindan ilgilidir.

4.1. GELISMEKTE OLAN SERMAYE PiYASALARININ
OZELLIKLERI

Gelismekte olan sermaye piyasalari, gelismis piyasalara oranla daha sif
pivasalardir. Bu piyasalarda islem goren sirket sayisi, islem hacmi geligmis
piyasalara gore daha azdir. Derinlii ¢ok fazla olmadigindan; bayik miktarda
ahm-satim emirleri, fivat hareketlerinde ani inis ve ¢ikislara yol agmaktadir.
Ulusal piyasalarda olabilecek herhangi bir degisiklik, bu piyasalarda ¢ok biyiik
dalgalanmalara yol acabilmektedir. Zaman zaman yaganan ekonomik
istikrarsizhklar da, dalgalanmalara neden olmaktadir. Kisacast piyasamn
bayikligi ve vapist ile tahminlenen risk derecesi arasmda ters yonla bir iligki
bulunmaktadir.

Geligmig piyasalarda hisse senedi getirilerinin belirlenmesinde 6nemli roli
endistrilerin oynadi: bilinirken, geligmekte olan piyasalarda ise bu rolin tilkesel
faktorler tarafindan oynandid: tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan piyasalarda hisse senedi getirileri geligmis piyasalara gore
daha homojendir. Yani piyasa hangi yonde hareket ederse, tiim hisselerinde aymt
yonde hareket etmesi yoninde gichit bir egilim bulunmaktadr.

Gelismekte olan piyasalarda buyiik firmalarm hisse senetleri tlke piyasa
degerinin buyik bir kismma szhiptir (yogunlasma oram yiksektir). Bu durum
¢esitlendirme firsatin1 azaltir ve buyuk firma hisse senetlerinin getirileri, piyasanm
tiimintn getirisine hitkmeder, etkiler, Aynca geligmig iilke piyasalan, ekonominin
degisik sektorlerini farkht bigimde etkileyen giglere sahipken, gelismekte olan

B pOGU, Murat., Gelisen Hisse Senedi Piyasalan ve Tirkiye, SPK Yayin No: 27, Ankara, 1996, 5.104.
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piyasalarda olugan herhangi bir olay tiim hisse senetlerini etkiler. Bu nedenlerden
dolay: gelismekte olan piyasalarin getirilerindeki oynamalar daha fazladir.

Birbirleriyle olan farkliiklarmin yamsira, geligmekte olan piyasalann bazi
ortak ¢zelliklere sahip olduklan dikkati ¢ekmektedir. Bu ortak ozelliklerden
bazilan; digik piyasa degerleri ve islem hacimleri, diigiik halka agiklik oranlan,
yitksek yogunlagma oranlary, hizh ve bazen asin biyitime, yabanct yatirimt
diizenleyen ve ¢ok kat: olmayan kurallardir.

Geligmekte olan sermaye piyasalarinda hisse senedi fiyatlannin gergek
degerin altinda islem gérditdini sdylemek mimkandiir. Geligmekte olan sermaye
piyasalarmun piyasa degerlerinin GSMH’ye orani, gelismis iilkelerinkine oranla
disiktiir. Geligmis piyasalar i¢in ortalama %67 olan bu oran, gelismekte olan
piyasalar i¢in ortalama %26’ dir.

Sermaye piyasalan gelismekte olan ulkeler dinya nifusunun %85’ini
olusturmalarina ragmen, bu tlkelerin dinya GSMH’sindan aldiklart pay sadece
%21’ dir (bkz. Sekil-11 ve Sekil-12).

Sekil-11 : Sermaye Piyasalan Geligmis Sekil-12 : Sermaye Piyasalar:

ve Gelismekte Olan Ulkelerin Diinya _ Geligmig ve Gelismekte Olan
Gelismis Nifusy Icindeki P 2000) . Ulkelerin Diinya GSMH Igindeki
Pivasala tfusu kgindeki Paylan (200Q), . o . Paylan (2000)

ock Markets Factbook-2001", || 50414 Mo Graw Hill, New York, 2001, 8,11,

Me Graw Hill, New York, 2001, 5.11.

Geligmekt

e Olan & e Olan
Piyasalar Piyasalar
85% 21%

Kaynak: Standard & P, “Emerging Stock Markets Factbook-

Geligsmekte olan sermaye piyasalarmmn bazt avantajlan séyle stralanabilir:
1) Gelismekte olan piyasalann biylime potansiyeli, gelismis piyasalara

nazaran daha yitksektir. Gelismekte olan piyasalarda yiksek getiri, ekonomik
biytime ve onun devam edecegt beklentisine baglanabilir. Daha yiiksek biyiime
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daha yiiksek getiri demektir. Bunun anlami, sermayenin hizla biyityen piyasalara
akmaya devam etmesidir.

2) Baz geligmekte olan uilkelerde reel kesim, yogun bir devlet mitdahalesinin
etkisi altindadir ve bu kesim sikga devlet tarafindan sitbvanse edilmektedir. Bu
piyasalarin oligopolistik yapisi bu ilkelerde faaliyette bulunmayr bazen
giiclegtirse de, bu piyasalar aym zamanda rekabetin fazla oldugu piyasalarda elde
edilemeyecek diizeyde bityiik boyutlarda kér firsatlar1 sunarlar. Omegin isletmeler
sitbvansiyonlu kaynak saglayabilirler, hammadde ve diger girdilerin fiyatlar
devlet kontrolinde olabilir, ihracata siibvansiyon getirilebili, mal veya
hizmetlerini sunduklan piyasalar rekabetten korunabilir. Bu ve benzeri nedenler,
bu piyasalarda faaliyette bulunan isletmeleri daha kirh kilmakta ve hisse senedi
kazanglan o olgide artmaktadir.

3) Gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara gére daha az etkindirler.
Etkin olmayan bu piyasalardaki menkul kiymet fiyatlan ise, kendisi i¢in uygun
olan risk-getiri Ozelliklerini yanstamamaktadir. Béylece dikkatli davranabilen
yatinm uzmanlarmin, bu piyasalarda disik degerlenmig hisse senedi bulma
ihtimalleri etkin piyasalardakine oranla daha yitksektir.

4) Gelismekte olan piyasalar, dig yatinmcilara yiiksek riske kargilik daha fazla
kazang saglama firsatlan sunarlar.

5) Geligmekte olan piyasalarin gogunda, birbirleri arasinda ekonomik ve ticari
iligkiler neredeyse yok derecededir. Aynica bu piyasalarm c¢ogunda digandan
katihmi engelleyen kisitlamalar vardir. Bu durum gelismekte olan piyasalann
birbirleriyle ve geligmig piyasalaria olan korelasyon katsayilarmn digiik olmasm
saglamaktadir. Ancak korelasyon katsayisnm  dogik  olmasi  portfoy
cesitlendirmesine olanak saflamaktadir. Son yillarda gelismis piyasalarla olan
korelasyon katsayilarmda pozitif yonde bir artig goriilse de, gelismekte olan
piyasalar uluslararas: portfdy cesitlendirmesi agisindan hala buytk potansiyel

tagimaktadirlar.
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6) Gelismekte olan piyasalann bolinmislik dtzeylerinin yiiksek olmasi da
uluslararas: portfdy gesitlendirmesini olanakh kilmaktadir.

Bu avantajlarina karsibik geligmekte olan piyasaiar bazi dezavantajlara da
sahiptirler. En 6nemtileri goyle stralanabilir:

1) Tammu geregi gelismekte olan tlkeler, sanayilegmis ve geligmis tilkelere
nazaran daha fazla ekonomik soruna ve dolayistyla tutarsizhik unsuruna
sahiptirler.

2) Gelismekte olan piyasalarda, piyasa derinlifi heniiz saglanamamistir. Bu
nedenle ani fiyat hareketleri olmaksizin, biyik fon giris ve ¢kiglan
olamamaktadir. Volatilite ¢ok yitksektir.

3) Bircok piyasaya heniiz yabanci yatirimcilarin dofrudan girmesine izin
veritmemektedir. Baz1 piyasalarda gelirlerin ve sermaye kazanglannm yurt digina
¢ikarimasinda bir takim kasitlamalar bulunmaktadir. Yiksek vergiler ve iglem
maliyetleri de bu piyasalarda iglem yapmay: engellemektedir.

4) Bazi gelismekte olan piyasalarda kurumsal ve hukuksal altyapmn hala
yetersiz olusu gelismenin ontini tikayan bir faktor olarak kabul edilmektedir.

5) Baz gelismekte olan piyasalarda saghikh yatrim karan alabilmek igin
gerekli olan bilgi akist yetersizdir. Bu piyasalara yapilacak olan yatnmlar
oldukga riskli olabilir ve bir takim 6zel bilgi ve uzmanhk gerektirebilir,

4.2, GELISMEKTE OLAN SERMAYE PiYASALARINDA DOLAYLI
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINI ETKILEYEN HUSUSLAR

Dig yatinmcilar, geligmekte olan sermaye piyasalaninda daha yiiksek
bayiime potansiyelinden ve arbitraj imkanlarmdan yararlanmak amacindadirlar.

Bu amagla portfby cesitlendirmesi yaparken, gelismekte olan tilke piyasalarindaki
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menkul kiymetleri portfoylerine dahil ederler. Ancak dig yatinmcilar, bu
piyasalara yatnm yapmadan once, siyasi istikrar, hukuki diizenlemeler #e
ekonomi politikalarindaki serbestlesme bagta olmak tizere bir takim unsurlan g6z
6nane alirlar.

Yapilan aragtirmalarda gelismekte olan sermaye piyasalarina yapilan dolayl
yabanct sermaye yatimmlarmdaki tlke tercihlerinde bes ana faktdrin 6nembi yer
tuttugu sonucuna vanhmsgtr:

= Siyasi istikrar

* Hukuki dizenlemeler

» Uluslararas: piyasalara entegrasyon
= Makro-ekonomik istikrar

= Enformasyon teknolojist

4.2.1, Siyast Istikrar

Dis yatinmeiann gelismekte olan bir sermaye piyasasinda yatinm yapmasi
asamasinda, Glkenin siyasi yapist ve istikrant onem kazamr. Cinki yatinm
kararinda tistlenmek zorunda kalacaklan ulke riski, iilkenin ve iginde bulunulan
bolgenin ekonomik, siyasi ve sosyal risklerinin bir biitinint yansitir. Yatinm
yapilacak tlkenin siyasi sorunlars ve bozukluklar yabanc: sermayeye giivensizlik
ortam: ifade edecefinden olumsuz etki yapar ve sermaye, bagka istikrarh siyasi
yapiya sahip alternatif dlkelere kagar. Siyasi sebeplerden dolayr yiiksek vergi
uygulamalan, yatinm oramna iligkin simrlamalar ve transfer kisitlamalan dis
yatinmeilan olumsuz yonde etkiler.

Siyasi istikrar aym zamanda devlet politikalarinin siirekliligini de kapsar.
Stk sik iktidar degigimlerinin sonucunda iulke politikalanndaki istikrarsiz
degisimler, ilgili dlkeye olan uluslararasi giiveni azaltir. Omegin Meksika’da
yabanc: yatinmlarmn diizenli bir sekilde artmasinm temel nedenlerinden birisi de,

53



aym: partinin uzun yillardan beri iktidar olmast ve istikrarh ortammu devam
ettirebilmesidir.

4.2.2. Hukuki Diizenlemeler

Uluslararas: piyasalarla biitiinlesmekte olan yeni piyasalar, hukuki yapilarim
geligmis piyasalarin hukuki dizenlemeleriyle uyumlu hale getirmelidir. Gelismig
ve geligmekte olan piyasalarda yapilan hukuki diizenlemelerle finansal
hizmetlerin liberalizasyonu saglanmaya ¢alistimalidir, Ozellikle finansal aract
kurumlarmn uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermelerine iligkin uygulamada var
olan kisittamalarin  kaldirlmas:, piyasalann  butiinlegsmesinde etkin  rol
oynamaktadir. Bu gergevede, dig yatinmcilar kendi tilkelerindeki herhangi bir
aract kurum vasitastyla yabana yatirmlara gitven igerisinde yonelebilmektedir.

Geligmekte olan tlkeler, dolayh yabanci sermaye yatinmlarindan énemli bir
payt kendi ilkelerine gekebilmek amactyla, hem dig yatirimemnm piyasa hakkinda
tam ve dogru olarak aydinlatiimasi, hem de islem yapmalarmna iligkin giiclitklerin
en aza indirgenmest yolunda bir takim hukuki dizenlemelere gitmektedir. Bu
diizenlemeler, yatimcilanin gelismekte olan piyasalara giivenlerini artirici
niteliktedir.

Yabanci bir iilkede dolayh yabanci sermaye yatirimi yapma kararim veren
yatirimct en azindan, yerel yatinmcilara tanman serbestilere sahip olmak ister ve
yatinmda bulunacaf piyasalann bilgi akigndaki seffaflifa ve bilgi edinme
maliyetlerine bakar. Piyasalarin etkin cahsgmast bitin bilgilerin herkese aym
zamanda ve egit sekilde daplmasiyla dogrudan baglantthdir. Bu noktada
muhasebe standartlanmn geligmesi ve uygulanmast gitvenilirligt artiricr nitelik
tagir. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlarn finansal tablolarinn
bagimsiz denetim kuruluglan tarafindan denetimden gegiriliyor olmast ve bu
konuda faaliyet gosterecek derecelendirme kuruluglannin mevcudiyeti, yine bu
alanda yerli ve yabanct sermayenin aradif: kosullardandir. Piyasanm igleyiginde
emniyet ve gitvenirlidi saglayic: takas ve saklama merkezinin varh@ ve iglemlerin
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en kolay gekilde ytriitilmesi sermaye piyasalarinda dolayh yabana sermaye
yatinmlanmn olugmast i¢in zemin hazirlayacaktir,

Piyasa etkinliinin saglanmasi amaciyla getirilen duzenlemelerden en
6nemlileri gunlardir:

= jslem standartlarinda geligmis piyasalara uyum.

= Muhasebe sistemlerinde agiklik ve yeknesakhk.

= Bilgiyi igeriden &frenenlerin ticareti ve piyasa manipilasyonlarinm
onlenmesi.

= Kamuyu aydmlatma ilkest (bilginin en kisa siirede ve dogru dajhmm).

Dig yatinme: agismdan 6nemli bir kistas da, dlkedeki adalet sisteminin
isleyisidir. Yapilan yatinmlarm gitvencede olmast, sermaye ve kazanglan transfer
etmede veya bir anlasmazhik durumunda hakkini arama sistemlerinin iglerligi
giiven ortam: yaratacaktir.

4.2.3. Uluslararas: Piyasalara Entegrasyon

Geligmekte olan sermaye piyasalan, uluslararasi piyasalarla bitiinlesme ve
yakmlagmaya yoneldikge, dis yatnmcilan daba fazla c¢ekecektir. Bu
entegrasyonun gerceklesebilmesi igin;

» Kambiyo sistemi ve sermaye hareketleri diizene sokulmali,

= Finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmeli,

= Finansal piyasalardaki menkul kiymet gesitliligi arttiriimals,

» Ogzellestirme yoluyla sermaye piyasalanmin likiditesi ve derinligi
arttimahidir.

Bu sayede dolayh yabanc portfdy girigi artacak, gelismekte olan sermaye
piyasalarmm kuresel finans sistemine entegrasyonu kolaylasacaktir.
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4.2.3.1. Kambiye ve Sermaye Hareketlerinin Diizenlenmesi

Yeni geligmekte olan piyasalarda kambiyo ve sermaye hareketlerine iligkin
kisitlamalann kaldmlmasi, serbest piyasa kosullannm saglanmast agismdan
gereklidir. Ulke ekonomisinin disa agilmasinda kullanilan para biriminin tam
konvertibl hale getirilmesi 6ncelik tagmmaktadir. Ancak hicbir gekilde sermaye
kisitlamasmin olmadig tilkeler, 6zellikle kriz dénemlerinde bundan biiyiik zarar
gormigslerdir. Bu nedenle yabanc: sermaye tizerinde ne g¢ok kati kisitlamalar, ne
de agint serbesti olmahdir, Bu ikt ug arasmnda bir yerde karar kilmmahdir.

Cin, Hindistan ve Malezya sermaye hareketlerine getirdikleri yumusak
kontrollerle gelismekte olan #lkeler iginde 6rnek tegkil etmektedirler. Sermaye
hareketleri tizerinde kurumsallagmig kontroller uygulayan ve bu nedenle Asya
krizinden etkilenmeyen Cin ve Hindistan, uzun vadeli ve dolaysiz sermaye
hareketlerini bityiik 6l¢iide ¢eken ilkelerdendir. Bazi yatinmlarn tlkeden geri
doniist mamkinken, baz yatinmlar igin transfer kisttlamas: getirilmektedir.
Malezya, finansal kriz kosullarinda sermaye cikiglanmi engelleyerek istikran
komgularindan gok daha hizla sajlammstir. Brezilya’da anaparamn tilkeden ctkag,
portfoyiin cinsine gore en az {i¢ ay, en ¢ok on iki yil igerisinde gerceklesmektedir.
Giney Afrika’da yasal diizenlemelere gore yabancilanin onay almadan portfoy
yatirm yapmalan ve yatinnmlan ke disina gikarmalan yasaktir.

4.2.3.2. Finansal Piyasalarn Serbestlestirilmesi

Geligmekte olan tilkelerin gesitli sermaye kontrol tedbirlerine bagvurmalari,
ekonomi ve para politikalan dofrultusunda, sermayenin bagka ulkelere
kagmasmun yaratacad olumsuz etkilerden kurtulmak icindir. Sermaye kontrolleri
genellikle bir dlkeyi faiz oranlanndaki dalgalanmalardan korumak icin
kullanslmigtir. Sermaye kontrollerinin ekonomi politikalarindaki etkinlii kisa
dénem igin gegerlidir. Sikt para politikas: izleyen geligmekte olan tlkelerde, ticari
krediler ve doffirudan yatinmlanin goéreceli olarak serbest olma durumunda yatirim
portfoyleri bagka iilkelere kayabilir.
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Hitkiimetlerin serbestlestirme programlar, hisse senedi talebini arttirmakta
ve geligmekte olan piyasalant daha derin ve likit bir piyasa haline
doniistiirmektedir. Kambiyo ve sermaye kisitlamalannmn da dizenlenmesiyle
birlikte 6zellestirme caligmalarimin yogunluk kazanmasi, finansal piyasalardaki
serbestlestirmeyi tam anlamuyla desteklemistir. Serbest ekonominin gergek
anlamda iglerlik kazanmasiyla devlet, ekonomide diizenleyici rol tistlenmekte ve
piyasa mekanizmasi kend: igerisinde iglerlik kazanmaktadir.

Omegin Meksika’nn  Telemex’in  ADR’lerini  uluslararast piyasada
sunmastyla, dig yatmmcilar, Telemex’e yaptiklan yatirimla birlikte bir yandan
Meksika ekonomisini tamimaya baglarmglar, difer yandan da Meksika girketlerinin
hisse senetlerini alma yoninde yatinmlara devam etmiglerdir. Yabanc: sermaye
yatinmlanina olan kisitlamalanin kaldirilmasiyla ve o6nde gelen sirketlerin
uluslararast ihraglanyla, bir titkenin yatinme: tabammn da genigledigi bu dmekte
goriutmektedir.

Uluslararast piyasalara entegrasyonun sagladifi faydalar yaninda,
istlenilmek zorunda olunan maliyetler de vardir. Kapah bir sistemden acik bir
sisteme gegis, ekonomik acidan artan bir duyarkihi1 da beraberinde getirir. Makro-
ekonomik dengelerde meydana gelen herhangi bir kriz durumunda sermaye ve
kambiyo kisitlamalari kontrol araci olarak kullamlamayacagindan, ilkeler
serbestlesmeye gitmeden once ekonomik istikrar saglama caligmalarm
tamamlamatidiriar.

4.2.3.3. Finansal Araclarm Cesitliligi

Sermaye piyasalannda, gerek fon arz eden ve gerekse fon talep edenlerin
ihtiyaglarmna cevap verebilecek farkli finansal hizmetlerin sunuluyor olmas: da
dolayll yabana sermayeyi tegvik edici ve 6zendirici etkenler arasindadir. Dolayh
yabanct sermaye yatinmlannda vadeli islem sozlesmeleri, agifa satig ve kredili
islemler, menkul kiymet 6ding verip alma islemleri, menkul kiymet mevduat
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sertifikalan, varhga dayali menkul kiymetler ve oydan yoksun hisse senetlerinin
piyasatarda bulunmas, piyasa cesitliligi ve derinligini artina 6zelliktedir.

Meksika’da yeni ihrag edilen ve B serisindeki menkul kiymetlerin alim-
sattiminda yabanct yatnmeilara ulusal yatinmcilarla aym haklar tamnmustir. Bu
cercevede borsalara kote edilen girketlerden yandan fazlas: yabanci yatinmeilann
katithmna agiktir.

4.2.3.4. Ozellegtirme Caligmalar:

Ozellegtirme, hisse senetlerinin uluslararas: dagitimm arttinc bir etki
yaratabilir. Amacina uygun, dogru bir 6zellestirme rekabeti ve etkinlifi arttinir,
sermaye piyasalarinda likidite ve derinlik saglar. Mali dengesizlikleri azaltmak ya
da mali gelirleri arttirmak veya yabanci sermayeyi gekmek gibi bir ana amag
gitmez. Ozellegtirmenin nedeni, ekonomide dogru tegvikler olugmas: igin giigla
bir 6zel sektdér yaratmaktir. Ekonomi diga agihnca, verimsiz sanayiyt koruyan
yitksek giimritk duvarlan kalkar ve aym sekilde tegvik gorinimundeki krediler
azalir, Gamritk tarifelerinin indirtlmesi sonucunda mallarm serbestge almip
sattimas:, ekonominin 6zellestirilmesi ve entegrasyonu agisindan énemlidir.

Latin Amerika’da, ozellikle Arjantin ve Meksika’da gergeklestirilen
Szellegtirmeler, uluslararast pazarlanabilir hisse senedi arzit arttirarak, dolayh
olarak mali dengeyi dizeltme ve ulkelerin makro-ekonomik istikrariarm:
destekleyici bir katk: saglamugtir.

1990-1992 doénemi icerisinde Latin Amerika ilkelerine olan sermaye
giriglerinin 6nceki dénemlere oranla dérde katlanmasmdaki en 6nemli faktorler,
bu iilkelerdeki finansal serbestlegme ve Ozellestirme gahgmalandir. Bu donem
icerisinde Latin Amerika tlkelerindeki toplam yabanci sermaye giriginin, GSMH
toplamina oram %4-%4,8 arasinda degigim gostermigtir. 1992 yihnda Meksika
igin bu oran %8,4 olmustur. %

2 {MKB., “Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portféy Yatinmlan ve Titrkiye”, Yayin No:3, 1994, 5.52.
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Ozellegtirmenin dolayh yabanci sermaye yatnmlarma olumlu etkisi
konusunda verilecek en bagarih 6mek, Meksika’mn Telemax’ 6zellegtirmesidir.
Telemax ADR’leri 2,4 milyar USD kaynak saglamig, 1992 yili sonunda New
York Borsast’nda en ¢ok islem géren hisse senetlerinden biri olmustur. Aym yil
i¢inde Meksika borsast iglem hacmi 23 milyar USD’yi agmistir.?

Ozellestirmede bir bagka baganili 6mek de Sili’dir. Sili’de ozellestirme
sitreci, devlet mitlkiyetinin yogun oldugu bir ortamda baglatlmustir. Ozellestirme
konulaninda halkin diizenli olarak egitilmesi ve bilinglendirilmesi, dzellegtirmede
halkin destegini saglarmstir. Bu siireg i¢inde ilkede bir sermaye piyasast
yaratilmas: ¢aligmalan yogunlagtiriimugtir. Makro ekonomik politikalarda istikran
saflayict onlemler alinmms ve bu dofrultuda “dzel emeklilik fon sistemi”
olusturulmugstur. Boylece sosyal giivenlik sistemindeki devlet tekeli kirihmug,
insanlarin serbest piyasa mekanizmasi igerisinde tasarruflanimt degerlendirme
sistemleri olusturulmugtur. Insanlarin tasarruflarm yatinm alanlarma kanalize
etmek amactyla yeni bir vergi sistemi getirilmigtir. Vergt avantaji tasarruflarm
degerlendirme sistemi kurulmugtur. Digiik oranlarda vergi uygulamalan
sirketlerin, belirli bir siire igerisinde 6z sermayelerini olusturma ve arttirmalan
yoniinde etkili olmustur. Boylece bireylerle birlikte sirketlerin de tasarruf yapma
imkanlan arttritmgtir.

4.2.4. Makro-Ekonomik istikrar

Menkul kiymet piyasasi hareketlerinde, hikiimetlerin uyguladiklan para
politikalarmn ve faiz oranlanindaki degigikliklerin etkisi baytktiir. Ciinki yabanci
sermaye hi¢ kusku yok ki, dugik faizli ilkelerden yiksek faizli iilkelere
kayacaktir. Uluslararast sermayenin ¢ekilebilmesi i¢in  makro-ekonomik
politikalarm, istikrarhi bityime amacim gatmesi gerekmektedir. Ekonomik hedef,
enflasyonu dugik dizeyde tutmak ve istikrarh d6viz kurudur. Béylece yabanc
yatimmemin yerel piyasalardan elde ettigi gelirlerin aginmaya ugramasi
onlenebilir.

25 ya.ge., 5.56. {}
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Gelismekte olan sermaye piyasalannda dolaylh yabanci sermaye
yatirimlanm arttirmak igin istikrarh, bityiime yanhsi makro-ekonomik politikalar
izlenilmesi son derece dnemlidir. Bu politikalardaki amag, dugiik enflasyon ve
istikrarh bir doviz kurunu saglamaktir.

Istikrar1 saglamak ve makro dengeleri kurmak igin atlacak ilk adimlardan
biri mali agtklarm kapatilmasinin saglanmasidir. Mali agiklan azaltmammn birinci
yolu, harcamalan kismak ve gelirleri arttirmaktir. Harcamalani kisip, gelirleri
artirmak i¢in kamu harcamalarim azaltmak, vergi sistemini basitlestirmek ve
ozellikle vergi kagaklarim onleyici denetim mekanizmalarina islerlik kazandirmak
gerckmektedir.

Sadece istikrar degil, ekonomiyi diinyaya entegre etmek igin gerekli olan
yapisal reformlann da yapilmas:, tlke ekonomilerinin geligim diizeyini artttiracak
ve dinya ekonomik butinlegmesine katilimi hizlandiracaktir. Tutarh olmayan
para ve maliye politikalannin izlenmesi, 6megin stkt para politikast izlenirken
kamu agiklarmin azaltitmamas: faiz oranlanmin yiikselmesine ve iilke parasinin
agint degerlenmesine yol agabilmektedir.

Latin Amerika’da doviz kurlari ve fiyatlanmin dengede tutulmasi igin
uygulanan istikrar programian, yabancilarm hisse senedi piyasalarmdaki
islemlerini arttrmugtir.  1987°de Meksika ve Sili’de uygulanan istikrar
programlari, enflasyon ve bitge agifim disiricit ve doviz kurunu istikrara
kavusturucu bir etki yapmugtir,

4.2.5. Enformasyon Teknolojisi

Ginumizon profesyonel piyasa yapicilant rekabet¢i bir ortamda dinya
¢apmda menkul kiymetlerle islem yapabilmektedir. Gergekten iyi bir sistem,
bunlann piyasaya ulagabilmelerini kolaylaghrmali ve aym zamanda basit,
gtivenilir, esnek ve maliyeti disitk olmalidir. Bunun sonucu alim satimlar daha
entegre ve likit bir ortamda gergeklesmelidir. Ozet olarak sermaye piyasalan ¢ok
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uygun ve diugik maliyetli altyapilar olusturmak zorundadir. Menkul kiymet
piyasalannm temel driin olan “en iyi fiyat” ytiksek rekabetin bir sonucudur ve bu
da otomasyon ile daha da arttinlabilir.

4.3. ULUSLARARASI PORTFOY CESITLENDIRMESININ
GELISMEKTE OLAN ULKELERE ETKISI

Son yillarda uluslararasi ticaret ve yatnmlarn biyitkk boyutlara ulagmasi
sonucu geligmig tlkelerin sermaye piyasalarmin ve ekonomilerinin birbirleriyle
entegrasyonu da artmustir. Dolayisiyla bu ulkeler arasinda portfdy yatinmlarinn
cesitlendirilmesinin riski azaltma kabiliyeti giic kaybetmigtir. Gelismekte olan
piyasalarda ise fiyat degigkenlikleri kiresel faktorlere daha az baghdir. Iste bu
nedenle gelismekte olan piyasalar, gelismis piyasalara gore daha yiiksek
potansiyel kazang ve daha ¢ok gegitlendirme faydast sajlamaktadir.

Sekil-13’de gelismekte olan piyasalara yatnm yoluyla gerceklestirilen
portfoy cesitlendirmesinin getiri ve riskte sagladigi fayda gortimektedir. IFC
endeksi gelismekte olan ilke piyasalarim iceren endekstir. Grafikte A noktasindan
C noktasina ilerledifimizde, portfdytimiizde geligmig piyasalarm menkullerinin
sayist1 azalip, gelismekte olan piyasalarn menkullerinin sayis: artmaktadir.
Portfoy yapismda bu sekilde bir degigiklik oldugunda B noktasma kadar getiri
artmakta, risk azalmaktadwr. Geligmekte olan piyasalara fonlann yaklasik %20’si,
gelismis piyasalara da %80°i yatinlmas: durumunda (B noktasinda) elde edilen
portfdyle en disitk risk bilesimine ulagilmug olunacaktir. B noktasindan sonra
portfdytimiize daha fazla geligmekte olan menkult: kathfimizda portfdylimizin
getirisinin oldukca yiikselecegini, bununla beraber olarak da portfdy riskinin de
onemli boyutlara ulagacagmm goérmekteyiz,
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Sekil-13 : IFC Endeksi ile S&P 500 Endeksinden
Ortalama Getiri  ©1ugan Portfdy Bilegimleri (1985-1995)

(%)
20% -

] C o %1001FC
18% -
16% A

) B

%100 S&P )
Risk (%

14% A sk (%)

I T T I I
4% 5% 6% 7% 8%
Kaynak: KEPPLER, Michael., “Emerging Markets Research, Strategies and Benchmarks”, 1997, 5.52.

Sekil-14 : Geligmekte Olan Sermaye Piyasalarinda
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Arasindaki Yeri”, Igletme ve Finans Dergisi, Ankara, 1996, $.25-26.
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Gelismekte olan piyasalarin menkul kiymet getirilerinin, birbirleriyle ve
gelismis piyasalanm menkul kiymet getirileriyle olan korelasyonunun digik
oldugunu ve dolayisiyla bu piyasalarla yapilacak olan gegitlendirmenin portfoyiin
toplam riskini azaltacafmi destekleyen cesitli ampirik ¢ahgmalar mevcuttur.
Aynica bu caliymalar, gelismekte olan piyasalara olan yatinmlarnn daha riskli,
buna kargthik getirilerinin de daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir.

Sekil-14, 1990-1996 yilan arasindaki dénemde, gelismekte olan piyasalarda
gergeklesen dolaylh yabanct sermaye yatrmmlarmm risk ve getirilerini ortaya
koymaktadir. Bu dénemde en yiksek ortalama getiriye Polonya sahipken, bunu
Brezilya ve Arjantin izlemistir. Yunanistan, Zimbabwe, Macaristan, Venezuela ve
Cek Cum. igin ortalama getiriler sifinn altmda seyretmigtir. Ancak dolayl yabanci
sermaye yatnmlarmdaki risklere bakildiginda, genellikle yiksek getiriye sahip
piyasalarin aym sekilde yine yuksek risk icerdikleri de gozlemlenmektedir. En
yiksek ortalama getiriye sahip olan Polonya aym: zamanda gelismekte olan
piyasalar igerisinde en riskli piyasa olma zelligini de beraberinde tagimaktadir.
En risksiz piyasalar ise sirastyla Urdim, Portekiz ve G.Afrika piyasalan olmustur.
Riske gore duzeltiimig getiri oramu (Sharpe orani), hem risk hem de getiriyi
birlikte ele aldihz i¢in yatmmcilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir.
Ortalama getirilerin standart sapmaya bolimtyle elde edilen Sharpe oram,
literatiirde &dul/risk (reward/risk) oram olarak da bilinmektedir.

Riske gore diizeltilmig getiriler agisindan ilk sirada G. Afrika yer almaktadir.
Bunu §ili, Kolombiya, Filipinler ve Brezilya izlemektedir. Riske gore duzeltilmig
getiriler siralamasinda 9.sirada yer alan Urdimn’tn ortalama getirisi Polonya’nin
neredeyse 1/6’st kadar olmasina rafmen bu piyasa gelismekte olan piyasalar
icerisinde en risksiz olan piyasa konumundadir. Bu nedenle riskten kacan (risk
averse) dig yatimmctilar tarafindan tercih edilebilir. Genel olarak Latin Amerika
tilkelerinin, portfdy yatinmlan icin daha riskli, Asya iilkelerinin ise daha istikrark
bir yaptya sahip olduklan gorilmektedir.
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Grafik Turkiye agisindan incelendiginde, bu donemde Tirkiye’nin ortalama
getirisinin  dagitk olmasmin yamsira, oldukga riskli piyasalar arasinda olmasi
neticesinde, riske gére diizeltilmig getiri oramnmn oldukga diigiik kaldign (0,01)
goriimektedir.

Piyasalar arasindaki getiri iliskisi, korelasyon katsayisi ile olgiilmektedir.
Korelasyon katsayist sabit degildir, zamanla degisiklik gosterir ve kargilagtirma
yapilan iilkeler arasindaki ekonomik konjonktiirlerin benzerlik ve farkhiliklanndan
kaynaklamr. Piyasalarm tamamunin birbiriyle olan getiri iligkilerinin topluca
gosterilmesinde ise korelasyon katsayilar matrisinden yararlamhir. (bkz. Tablo-4)

Korelasyon katsayist +1,0 ile —1,0 arasinda bir defer tasir. Korelasyon
katsayismin +1 olmast durumunda, dig yatnmeilann degisik geligmekte olan
piyasalara yatirin yaparak portfdy risklerini azaltmalan miimkiin degildir.
Kisacast korelasyon katsayismin +1 olmas: iki piyasa arasinda tam pozitif yonde
bir iligkinin oldugunu gosterir ve dis yatirimcl igin sanki tek bir piyasada yatiim
yapilmug gibi sonug verir. Korelasyon katsayisimin 0 olmast durumu ise piyasalar
arasinda higbir iligkinin bulunmadifimi gésterirr  Bu durumda, degigik
piyasalardaki farkh menkullere yatinm yapilarak (gesitlendirmeye gidilerek)
portfoy riski azaltilabilir. Korelasyon katsayisinin -1 olmasi ise, piyasalar
arasmnda tam negatif yonde bir ilisgkinin bulundugunu gosterir ve portféyin riski
sifir olabilir. Hi¢ kugkusuz piyasalar arasindaki korelasyon katsayilarn s6z konusu
bu ug¢ degerleri vermese de bunlara yakin degerlere sahip olacaktir. Bu agidan
negatif ydnls korelasyon katsayisina sahip piyasalar arasinda, riskin minimize
edilmesi agisindan, uluslararas: gegitlendirme dis yatiimeilar igin daha faydal
olacaktir.

Tablo-4, 1995-2000 yillan arasindaki dénemde ortalama getirilerin sermaye
pivasalart arasmdaki korelasyon katsayilarm gostermektedir. Gelismekte olan
sermaye piyasalan arasinda ¢ok sayida negatif yonlii bir getiri iligkisinin
bulundugu goriilmektedir. Bu ise, ¢egitlendirmenin riski azaltic: faydasin ytiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bakimdan en yitksek negatif yonla iligki —0,35
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ile Nijerya ve Umman arasmda bulunmaktadir. Aralannda hicbir iligkinin
bulunmadig: piyasalar ise, Umman ile Sri Lanka’dir. iligkinin en yitksek oldugu
piyasalar ise Endonezya ve Filipinler’dir.

Konuya Turkiye agisindan bakacak olursak (bkz Sekil-15), 1995-2000
yillan arasinda Cin, Nijerya, Fas ve Umman ile negatif yonlit bir getiri iligkisinin
oldugu gorilmektedir. En yiksek pozitif yonli iligki ise Avrupa ve Dogu Avrupa
tlkeleri iledir. Bu konuda bagt Rusya ¢ekmektedir. DiZer yandan Tirkiye, Dogu
Asya ve Afrika tlkeleriyle negatif yonli veya kiigiikk oranlarda pozitif yonlii bir
getiri iligkisine sahiptir. Avrupa ulkeleriyle ise bu iligki bityitk oranlarda pozitif
yonliidiir. Bu agidan portfdy riskinin azaltiimasmda Tirk menkul kiymetleri dig
yatmmcilara Ozellikle Dogu Asya ve Afrika menkul kiymetleriyle olusturulacak
bir portfdyde 6nemli bir uluslararas: ¢esitlendirme faydas: saglayacaktir,
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Sekil-15 : Turkiye'nin Uluslararasi Sermaye Piyasalan ile Korelasyonlar (1995-2000)
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Kaynak: Standard & Poors., “Emerging Stock Markets Factbook-2001", M Graw Hill, New York, 2001, 5.58




4.4. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE TUREV PIYASALARIN
ROLU

Yabanci yatirrmeailar kur riski, faiz orani riski, politik risk ve enflasyon riski
gibi cesitli risklerle karst karstyadirlar. Dolayistyla yabanct yatirimcilar finansal
ve llkeye ozgii riskleri digiik maliyetlerle sigortalayabilmek igin tiirev triinleri
kullanmak zorundadirlar. Finansal risklerden korunma (hedging) amacma ek
olarak, tiirev iirinler yatinmcilara spekilatif ve arbitraj firsatlar1 da sunmaktadir.
Dolayisiyla gok ¢esitli tiirev trtinlere sahip gelismekte olan ilkeler, tirev driinlere
sahip olmayan ulkelere gore daha fazla dolayh yabanci sermaye yatirinmm
cekebilmektedir. Tirev urimlerin varhg: ile yatinmcilar menkul kiymetleri daha
sik arahklarla degistirebilmekte, bu iglemler de piyasada etkinlik, likidite ve
derinlik saglayabilmektedir. Bunun bir sonucu olarak, tirev uriinlere sahip
gelismekte olan sermaye piyasalarinin performansi genellikle tiirev iiriinlere sahip
olmayan piyasalara gére daha iyidir.

Guntimiizde bazi gelismekte olan tlkeler, finansal piyasalardaki kayiplar
onlemek ve rekabetin oldukga fazla oldugu dunyada yabanct sermaye
hareketlerinden daha fazla pazar payma sahip olabilmek igin kendi tirev
piyasalarmt kurmuslardir. Bunlar arasmda en aktif olanlar Brezilya, Arjantin,
Meksika, Sili, Filipinler, Macaristan, Israil, Malezya ve Giiney Afrika ulkeleridir.
Brezilya en fazla tirev Grin sdzlegsmeleri islemi yapilan gelismekte olan dlke
konumundadar.

4.5. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOLAYLI YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

Sekil-16, 1986- 2000 yillan arasmnda gelismekte olan piyasalara yapilan
dolayl: yabanci sermaye yatirimlarim gdstermektedir. 1989 yilinda bir dnceki yila
gore 3 kat, 1991 yilinda bir 6nceki yila gbre 2 kat, 1992 yilinda yine bir énceki
yila gore 2 kat artan dolaylt yabanct sermaye yatinmlant 1993 yihnda en yitksek
seviyesine erismigtir. 1986 yilinda sadece 600 milyon USD olan gelismekte olan
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piyasalara yatinm, 1993 yilinda 51 milyar USD’ye ulagmustir. Bu yillarda
sanayilegmis batth tlkelerin fonlanmn, gelismekte olan piyasalara akmasinda
goritlen artigin nedenleri ABD faiz oranlannin “itme etkisi” ile gelismekte olan
piyasalardaki yatrin firsatlarnin  “cekme  etkisinin”  bilesimi  olarak
nitelendirilebilir. Sanayi lkelerindeki faiz oranlan disgiigleri ve biyime iz
yavaglamalarimn, sermayenin bu tlkelerden kagisina olan etkisinin payt biyik
olmustur. Ancak portfoy akimlanndaki artigim sebebi, sadece kaynak iilke
kosullarna baglanamaz. Ev sahibi ulkenin kredi degerlilifi, getirilen yent
diizenlemeler, portfoy cesitlendirme istedi ve yatinmecin bilgi edinme olanagimin
geligmesi gibi faktorler de gelismekte olan ilkelere yonelik dolayh yabanct
sermaye yatirimlarimt motive edici rol oynamustir. Bunun yamsira yitksek getiri
beklentisi icinde olan yatirimemn, gelismekte olan dlkelerin yitksek riskini
kabullenmesi de Gnemli bir faktérdir.

Yatrim Miktar Sekil-16 : Geligmekte Olan Piyasalardaki

(milyar USD) Dolayli Yabanct Sermaye Yatinmlan
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Kaynak: Standard & Poors., “Emerging Stock Markets Factbook-20017, 5.27.

1993 yilindan sonra gelismekte olan piyasalara ilgi biraz azalmg, 1998
yihinda 156 milyar USD’ye kadar gerilemigtir. 1997 ve 1998 willarinda
gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda gozlenen Onemli digigler Asya
finansal krizinden kaynaklanmaktadir. Bolgesel bazda Latin Amerika en fazla fon
¢eken bolge olup, sirasiyla Asya ve EMEA (Avrupa-Ortadogu-Afrika) bolgeleri
onu izlemigtir. Dofu Asya iilkelerinin fazla fon c¢ekmesinin nedenlerinden en
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onemlisi, hiikiimetlerin yabanci yatinmcilara koymus olduklan smirlamalan
kaldirmalan veya gevsetmeleridir. Ornegin gelismekte olan tikelerden biri olan
Cin, bazi firmalaninin hisse senetlerini Hong Kong ve Giiney Kore Borsalarina
kayit ettirerek yabanc: yatinmeilara koymug oldugu sinirlamalan azaltomstir, 1999
ve 2000 yillarinda ise gelismekte olan piyasalara yapilan dolayh yabanci sermaye
yatinmlan yeniden yitkselise gegmistir. 2000 yilnda gergeklegen yatinm tutan
1993 yilindaki rakama oldukga yaklagmsgtir.

Sekil-16’dan da gorildugi tzere son yillardaki digiigler haricinde 1993-
2000 aras: donemde, onceki yillara oranla 6nemli mesafe kaydetmigtir. 1993 ve
1994 yillarinda tiim uluslararasi sermaye akimlarmin %20°si geligmekte olan
tlkelere gitmistir. Geligmekte olan tlkelere giden sermaye akimlarmm bilesimi,
son 20 yilda onemli degisimler gostermigtir. 1970°li yillarda gelismekte olan
tlkelere yabanct ticari bankalar kanah ile saglanan dig finans imkam, 1980’k
yillanin baglarinda birgok tlkenin baytk dig borglari nedeniyle kisitlanmg ya da
tamamen kesilmigtir. Buna kargihk finansal ortamm ve makro ekonomik
gostergelerin iyilesmesi ile 1990’ yillarda gelen sermaye akimlannin cogu
portfdy ve dogrudan yabanc: sermaye yatimlan olarak bankalardan, banka dist
kanallara kaymgtir.

Piyasa degeri veya piyasa kapitalizasyonu, bir piyasaya kote olan girketlerin
toplam hisse senedi sayist ile piyasa fiyatlannmn garpimlarmnin toplamu seklinde
ifade edilebilen ve piyasalarn buytiklagini slgmek igin kullanilan bir kavramdir.
Geligmekte olan hisse senedi piyasalarimn piyasa deferinin, diinya piyasa degeri
icindeki payr 1986 yihindan beri devamh bir artig igerisinde olmug, 1986 yilinda
%3,66 olan bu oran 1994 yihinda %12,55 ile en yitksek seviyesine ulagmugtir.
1997 ve 1998 yillannda Asya finansal krizinin etkisiyle %6,88’e kadar gerileme
yasanmus ancak 2000 yilinda %8,49’a ulagilmstir. (bkz.Sekil-17).

2000 yihnda dinyadaki tiim hisse senetlerinin piyasa degeri 32,2 trilyon

USD’ye ulasmaktadir. Bunun %91,5’lik bolimini geligmig piyasalarm hisse
senetleri olugturmakta, ancak sadece %8,5°'luk bolimini ise geligmekte olan

70



piyasalarin hisse senetleri almaktadir(bkz.Sekil-18). Diinya hisse senedi piyasa
degeri toplamindan IMKB nin aldig1 pay ise sadece %0,22dir.

Piyasa Degerinin  Sekil-17:Uluslararasi Sermaye Piyasalarinin Piyasa Degeri
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Kaynak: IMKB Dergisi, Say1: 20, Ekim/Kasum/Aralik 2001, Istanbul, 5.77.

Sekil-18 : Piyasa Degerine Gore Uluslararast Sermaye Gelismekte Olan
Piyasalarimn Kargilagtirilmas: (2000) Sermaye

Piyasalan
8,27%

Kaynak: IMKB Dergisi, Sayr: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, 5.77.

Sekil-19:Gelismekte Olan Ulkelerde Sekil-20:Geligmekte Olan Latin
Piyasa Degerinin Bélgelere Gore Latin Ulkelerde Hisse Senedi Dagihmy_ o o
Dagilimu (2000 Amerika (2000)

Kaynak: S&P., Factbook 2001 12%

Kaynak: S&P., Factbook-2001
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1997 ve 1998 yillarindaki Asya finansal krizinden gelismekte olan iilkelerin
bu kadar fazla etkilenmesinin nedeni, gelismekte olan tlkeler icerisinde Asya
ilkelerinin onemli yer teskil etmesinden kaynaklanmaktadir. Sekil-19 ve $ekil-
20°de goruldogi dizere geligmekte olan tlkelerin piyasa deferinin ve hisse senedi
sayistmmn hemen hemen yarisim Asya tilkeleri olugturmaktadir.

Islem hacmi, borsada belli bir stire boyunca el degigtiren hisse senetlerinin
toplam degerinin belli bir para cinsinden ifade edilmesidir. fslem hacminin yiksek
olmasi, bir sermaye piyasasi igin olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Islem hacmi
yitksek olan piyasalann likiditesinin ve derinlifinin yiksek oldugunu séylemek
mimkindiir. Derinlik, piyasada muhtelif fiyatlardan ¢ok fazla alict ve saticinin
bulunmas: demektir.

Sekil-21, wuluslararasi1 sermaye piyasalanmn iglem hacmi paylanm
gostermektedir. 1986 yihnda geliymekte olan piyasalann dimya islem hacmi
icindeki payr sadece %2,32 iken bu oran 1994 yihnda su anki en yiiksek
seviyesine %18,88’e c¢itkmstr. Ancak bu tarihten sonra gelismekte olan
piyasalann iglem hacminin diinya piyasas: igindeki oram c¢alkantihi bir déneme
girmig ve 2000 yilinda %8,46 olarak gergeklegmigtir.

2000 yiindaki dinyadaki tiim hisse senetlerinin iglem hacmi 47,8 trilyon
USD’dir. Sekil-22’de gorildagt gibi bunun ancak %8,46’st gelismekte olan
piyasalarda gerceklesmektedir. IMKB'nin iglem hacmi dinya piyasas: iginde
ancak %0,37’lik bir pay (179 milyar USD) almaktadir. Yani gerceklestirilen 1000
USD’lik islemin 915 USD’si gibi olduk¢a bityiik bir boliimi gelismis sermaye
piyasalarinda, 81 USD’si gelismekte olan piyasalarda, 4 USD’si de IMKB’de
olmaktadr.
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Kaynak: IMKB Dergisi, Say1: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, 5.80.

Sekil-22 : Islem Hacmine Gore Uluslararas: Sermaye

Piyasalanmin Kargilagtiriimas: (2000) Gelismekte Olan
Sermaye

Piyasalan
8,09%

IMKB
0,37%
Kaynak: IMKB Dergisi, Say:: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, s.80.

Sirket Sayist Sekil-23: Piyasaya Kote Sirket Sayilan
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Kaynak: IMKB Dergisi, Sayx: 20, Ekim/Kasim/Arahk 2001,
Istanbul, s.80.
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Piyasaya kote yerli sirket sayisiun ¢oklugu, o tlkede tasarruflanin onemli
bir bolumiiniin sermaye piyasalan yoluyla dzkaynak niteliginde el degistirmis
oldugunun bir gdstergesi olabilir. $ekil-23, 1986-2000 yillan arasindaki dénemde
pivasaya kote sirket sayisum geligmekte olan ve geligmis piyasa ayrnim igerisinde
vermektedir. Grafikte 1986-1996 yillani arasmdaki dénemde gelismis tlkelerdeki
borsaya kote sirket sayisinn geligmekte olan tlkelere kiyasla daha fazla oldugu
fakat 1996 yihndan itibaren gelismekte olan tlkelerin gelismis tlkeleri yakalayip
gegtifi gbze carpmaktadir. Bunun en biyitk sebebi gelismekte olan ilkelerin,
kotasyon konusunda oldukc¢a esnek diizenlemeler getirmeleridir. Ancak son
yillarda geligmig tlkelerdeki sirket sayisinm da gittikge arttir sdylenebilir. 2000
yilinda global piyasada, piyasaya kote sirket sayist 50.000° bulmugtur.

4.6. DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
GELISMEKTE OLAN ULKELERE ETKIiSI

4.6.1. Delayl Yabanc: Sermaye Yatirrmlarmmn Pozitif Etkisi

Dolayh yabanci sermaye yatinmlan, gelismekte olan tilkeye borglanma
yoluna gitmeden ihtiyag duydugu fonlan saglama olanadt vermektedir.
Borglanmanin getirecegi faiz yikinin #stlenilemeyecek seviyeye ulagmasi
nedeniyle, dolayli yabanct sermaye yatinmlan yoluyla saglanan fonlar, §demeler
dengesine olumlu katk: saglamaktadir. Bu fonlar, iilke ekonomisinde ucuz bir
finans kaynafidir. Aym zamanda bu fonlar, tlkenin bityime hizinin siireklilifine
de olumlu katkida bulunur.

2001 wihi itibariyle Latin Amerika piyasalarnda dig yatinmcilar piyasa
deferinin Snemli bir kismumni; Meksika’da %25, Sili’de %23 oraminda, ellerinde
tutmaktadir. Meksika’da 1991°de Telemex’in 2,1 milyar USD olan ilk
Ozellegtirme hisse senedi ihract %80 oramnda dig yatunmcilar tarafindan
kargilanmugtir, Bu 6mek, uluslararasi hisse senedi yatinmcilarmin, bir ilkenin
hisse senedi piyasasim canlandinct bir katalizor roli  oynayabilecegfini
gostermektedir. Meksika’da Telemex’in, difer piyasa reformlartyla birlikte
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Ozellegtirilmesine karar verilmesi dolaylh yabanci sermaye yatirmlanni
hizlandirnmgtir. Birinci ve ikinci Telemex satiglan sirasmda Meksika hisse senedi
piyasalarinda %300 oraninda bir artg gozlemlenmistir. Ozellegtirme yoluyla
ilkeye iki yil iginde 15 milyar USD degerinde yabanc: sermaye girisi
gerceklesmistir. Latin Amerika’da yabanci sermaye 1989’da 5 milyar USD,
1990°da 13 milyar USD ve 1991°de 40 milyar USD seviyesine cikmgtir. 2

Yapilan aragtirmalar sonucunda, dolayl:t yabanc: sermaye yatirmu ile hisse
senedi fiyatlan arasinda soyle bir iligki tespit edilmigtir. Geligmekte olan sermaye
pivasalanna yapilan her 1 milyar USD yabanci sermaye yatinmi, hisse senedi
fivatlarm: %1,4 oranmda arttirmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarinda ise bu
oran %0,3 dar.”

Clark ve Berko, geligen bir ekonomiye sship olan Meksika tizerinde
ekonomik ve istatistiksel yontemleri kullanarak gézlem yapmug ve yabancilarm
Meksika’da aylik hisse senedi satin almalant ile hisse senetlerinin getirileri
arasmda giichi bir pozitif korelasyonun oldufunu gostermiglerdir. Yabanc: girigler
piyasa de@erinin %1°i kadar oldufunda Meksika hisse senedi fiyatlani %13
artrmgtir.”® Buna gére gelismekte olan tlkelerin hisse senedi fiyat hareketlerinde
yabanci sermayenin etkin rol oynadi séylenebilmektedir.

Gelismekte olan hisse senedi piyasalanimn yabanci yatirimcilara agilmasi,
fivat/kazang oranlan ile devir rasyolarndaki artislar arasinda pozitif korelasyon
yaratmugtr. Sekil-24’de goruldugis gibi fiyat kazang oram: Arjantin’de 12,
Tirkiye’de 8 ve Brezilya’da 3 kat artmugtir. Bir ¢ok gelismekte olan piyasada
gozlenen yliksek islem hacimleri, devir rasyolarim artiric1 etki yapmstir. Bunlarmn
sonucunda ortaya ¢ikan yabanct sermaye akigmndaki rahatlama, gelismekte olan
piyasalarda piyasa aktivitelerinin artmasma neden olmustur. Birgok gelismekte

% T0siaD, “Geligmekte Olan Ulkelerde Ozellegtirme Uygulamalart Sempozysmu”, Yayin No:T/93,
Istanbul, 1993, 5.50.

7 {MKB., “Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatwimian ve Turkiye”, IMKB Yaymn
No:3, 1994, 5.59.

B CLARK, John., BERKO, Elizabeth., “Foreign Investment Fluctuations and Emerging Market Stock
Returns: The Case of Mexico”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, 1997, s.122.
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olan piyasa, yeni sermayeleri ¢ekmesi nedeniyle hisse senedi fiyatlannda ve
hacimlerinde artig egilimine girmistir.

Sekil-24 : Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarinin
Yabanci Yatinmeilara Agilmasimn Etkileri-1

O Yabanci Yatinmeiya Agilmadan
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Kaynak: KORKMAZ, Turhan., “Yeni Geligmekte Olan Sermaye Piyasalarina Yatinm ve Tirev
Urtinlerin Rolt”, IMKB Dergisi, Savi: 17, Ocak/Subat/Mart 2001, Istanbul, 5.73.

Sekil-25 : Geligmekte Olan Sermaye Piyasalannin
Yabanct Yatinimeilara Agilmasinin Etkileri-2

Yabanc: Yatinmeiya Agtlmadan
Onceki Yil
B Yabanc Yatimmcerya Agildigh Yal

Kaynak: KORKMAZ, Turhan., “Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarina Yatirum ve Ttirev
Urtinlerin Rolt”, IMKB Dergisi, Savi: 17, Ocak/Subat/Mart 2001, Istanbul, 5.73.

Yabanci sermayenin gelismekte olan piyasalara akigi, yerel yatinmcilann
menkul kiymet satin alma givenini artirict etki yapmaktadir. Sermaye akiginin
oldufu gelismekte olan iilkede ekonominin giicli oldugfu veya olacaf anlamina
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geldiginden, stzkonusu tilkelerde menkul kiymetlerden beklenen getiri geligmis
ulkelere gore daha yiiksek olabilmektedir, Yabanct yatirim uzmanlarmnin ileri
bilimsel yatinm araglanim kullanarak portfoy secimi yapmasindan dolayi, yerli
yaturmetlar  yabancdarin  yapmmg  olduklant secimlerin daha saglikli oldugu
goriisiine sahip olmakta ve kendi portfoylerini de yabancilarin portfoylerine
benzer gekilde olugturmaya ¢aligmaktadirlar, Makro boyutta bakildiginda, yabanct
sermayenin gelismekte olan iilkeye girmesi,' iilkedeki doviz rezervlerini artiracak
ve bunun sonucunda tlkenin kredi derecest artabilecek, ucuz maliyetle ve kolay
borg¢lanabilecektir.

4.6.2. Dolayh Yabanc: Sermaye Yatirnmlarmm Negatif Etkisi

Gelismekte olan iilkelere yapilan dolayli yabanci sermaye yatirimlan,
ozellikle finansal kriz zamanlarnda, yatirim yaptlan ilkenin para ve déviz
politikalarindaki problemleri agirlagtirabilmekte, iilkenin déviz rezervierinde
yogun bir bask: yaratabilmektedir. Di§ yatinmeilar, ikincil piyasalarinn safladif
likiditeyle, sahip olduklan menkul kiymetleri biiyitk miktarda satip, elde ettikleri
geliri dlkelerine geri transfer edebilmektedir. Déviz rezervlerinin erimesine yol
acabilecek bu hareket, ozellikle kiiciik dlcek ekonomilerine sahip iilkelerde krizsel
sorunlar yaratabilmektedir.

Yabanct sermaye hareketlerinin kisa vadeli, spekiilatif amaglara yonelik
olmast sicak para olarak adlandirtlan sermaye faiz ¢ikiglarimt hizlandirmaktadir.
Bir bagka ifadeyle sicak para, faiz hareketi ve kur beklentisine bagh olarak
iilkelere girip ¢tkmaktadsr.

Diger taraftan iilke ekonomilerinde para arzt politikalart enflasyonla
miicadele i¢in en etkili araglardan biri olarak kullanilmaktadir. Aktif bir tahvil
piyasasimn varh@, oOzel sektoriin paraya benzer ozellikler tagtyan borglanma
senetlerini ihra¢ edebilmesine imkan vermekte ve dolayistyla hitkiimetlerin para
arz1 kontrollerini azaltict rol oynamaktadir. Hiikiimetler 6zel sektér borglanma
senetlerine olan ilgiyi azaltmak suretiyle para arzint azaltmakta, devlet borglanma
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senetlerinin  faizlerini  ytikseltebilmektedir. Ancak bu politika, tasarruflan
yatirimlar yerine rantiyeye yoneltebilmekte ve de en énemlisi yabanci sermayenin
o ulkenin para birimine ilgisini arttirarak, sicak paranin doviz kury dengelerini
bozmasina yol agabilmektedir. Bu tur bir gelismenin getirecegi ekonomik
sorunlan engelleyebilmek i¢in gelismekte olan iilkelerin sermaye kisitlamalanm
kaldirmadan oOnce, dugik enflasyon ve makro-ekonomik istikrant saglamalary,
daha sonra finansal serbestlesmeye gitmelerinde yarar vardir. Yabanci sermayenin
girig-ctkiginn  iilke ekonomisinde yaratabilecegi dalgalanmalari onleyebilmek,
yapilan finansal reformlarda sistematik ama¢ ve uygun politikalarin takip
edilmesine baghdr.

Bu yonde ilk olarak biitge agifimn kapatilmast ve ekonomik istikrarin
saglanmas: gerekmektedir. Ekonomideki istikran ticari reformlar takip etmelidir.
Bu asamadan sonra doviz ve sermaye girig-¢ikiglarinin kontroliinde serbesti
saglanmasim ekonomiye sorun yerine katk: saglayacagim beklemek daha dogru
olacaktir. Ekonominin ve finansal piyasalarnin dogal gelisimini takiben, kisitlayic1
engellerin kaldiriimas: temel ama¢ olmahdir. Mali alan icerisinde sermaye
piyasalarinin kurumsal ve yasal altyapisinin hazirlanmasi, piyasalann etkin igleyis
mekanizmasina sahip olmasi yoéniinde yapilacak difer gereklilikler arasmnda yer
alr.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye girig-cikiglarimin  serbestlestirilmesi,
uygulanacak ekonomik reformlarin en son asamasinda olugturulmahdir. Biitge
acif kapatilmadan, yiiksek enflasyon oram diisiirilmeden ve ticarette rekabet
edebilecek duzeyde tam serbesti sajlanmadan once uluslararast sermaye
hareketlerinde tam bir serbestiye gidilmesi, iilkelere faydadan ¢ok =zarar
getirebilecektir. Ornegiin yakin zamandaki Asya finansal krizinden en ¢ok darbe
goren iki tlke, doviz giri§ ve ¢tkiglannda cok az yasal diizenlemeye sahip olan
Endonezya ve Tayland’dir. Malezya’'nn swap ve forward gibi tirev tiriinlere
iliskin iglemlere simr koymasi, Malezya para birimine spekiilatif saldinlann siurh
olmasint saglanig ve Malezya bu krizden diger iki tlkeye gére daha az etkilenen

iitkke olmugtur.
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Ancak biitge agifimn  dengelenmemesi durumunda, sermaye girig-
¢ikiglarimin  kontrollerinin kaldimimasi,o tlkenin para biriminin degerlenmesine
yol agabilmektedir. “Diigiik kur-yiiksek faiz” politikast yitksek bir faiz beklentisi
olugturarak biiyiik élciide yabanct sermaye girisi saglayabilmektedir. Digitk kur
politikasi, ihracati kostekleyip ithalati pompalamakta ve béylece ithalat ve cari
actk artmaktadir. Ulkeye olan sermaye akim devam edeceginden hitkiimetler
daha kolay borglanabilecektir. Boylece biitce acid1 daha da biyiiyecektir. Biitge
agifim kapatmada kullamlan politikalar popilist olmadif icin, hiikiimetler oy
kaygistyla bu politikalan kullanmay: ertelemektedir. Ancak muhtemel finansal
krizlerin ortaya ¢tkmasina zemin hazirlayacak bu tiir politikalar daha ¢ok zararlara
sebep olabilmektedir.

Sonug itibariyle, gelismekte olan ilkeler dolayh yabanct sermaye
yatinmlarint arttirmadan Once yapisal degisiklikleri gbézden gegirmeli ve olast
zararlan iyice inceledikten sonra, zararlan en aza indirgeyecek sekilde yapisal ve
teknik duzenlemelere gitmelidir. Dolayh yabanct sermaye yatwmmlarnmom tlke
ekonomisine beklenilen fayday: saglamasi yoniinde hukuki, ekonomik, politik
diizenlemelerde tutarkt ve istikrark davramg igerisinde olmak son derece
onemlidir.
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BESINCI BOLUM
GELiSMi$S ULKELERDE
DOLAYLI YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Geligmis piyasalar son yillarda en kot donemlerini gegirmektedirler. Ocak
2002-Ekim 2002 arah@inda Wall Street’in zirvesinden, dip noktasina kaybt %31
olmugtur. Ekim 2002 itibariyle Dow Jones endeksi %18 gerilerken (son 10 yilin
en digitk seviyesine gerilemigtir), NASDAQ degerinin begte birini yitirmigtir.
Tokyo Borsasi ise, Ocak 2002’den bu yana %19 deger kaybetmis ve son 19 yilin
en diigiik seviyesine inmigtir. Avrupa agisindan durum daha da kot olmustur.
Paris’te CAC Endeksi Ocak 2002°den bu yana %40, Frankfurt’ta DAX Endeksi
%49, Londra’da Financial Times 100 Endeksi %28 gerilemistir. 2002 yilinda, 30
yildan bu yana ilk kez Avrupa, ABD ve Japonya’da ekonomiler aymi anda
vavaglamaya baslamuglardir. Bunun en Onemli nedeni, dev ekonomilerin gok
hassas durumda olmasinin yamsira yaklagan Irak savagindan dolayr Batili
yatmimceilarn elinde hisse senedi tutmak istememesidir. Piyasalarda genel bir
belirsizlik havast hakimdir. 2001°de baslayan duraklama déneminin ne zaman
bitecegi, ABD ekonomisinin can damarn olan tiketici harcamalaninin ne zaman
canlanacafi bilinmemektedir. Is dinyasi 6nini géremedigi igin biyik
yatinmlanm, bireyler de bayitk alimlarim ertelemektedir. Bunun sonucunda da
ekonomilerin canlanmas: gecikmektedir. Boyle bir ortamda geligmekte olan
piyasalarm “finansal simrsiz serbest pazarlar” ve “yitksek getiri” sunmalar,
paramin gelismis iilkelerden kagisim hizlandirmgtir.

Geligmig piyasalar, piyasa degerleri ve islem hacmi agisindan 1980’lerdeki
performanslarmdan uzaktirlar (bkz.Sekil-17 ve Sekil-21). 1980’lerde ortalama
%98’lerde seyreden piyasa degeri ve islem hacmi payi, 2000 yiinda %91 lere
kadar dogmustir. Pek ¢ok aragtirmaci, gelismis tlkelerin ekonomilerinin
yavaglamalaninin bu sekilde devam etmesi halinde 20 yil igerisinde piyasa degeri
ve iglem hacmi paylaninm %80’lere kadar digecegini ileri siirmektedir.
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2000 yihi verilerine gore gelismis piyasalarn toplam piyasa degerleri 29,5
trilyon USD’dir. $ekil-26’da gérildagi gibi bu degerin hemen hemen yarisim tek
bagina ABD saflamaktadir. Japonya, Ingiltere ve Almanya ABD’yi olduk¢a
geriden takip etmektedir. ABD’nin piyasa degerini biyik 6Slcide NYSE ve
NASDAQ piyasalan iistlenmektedir. Avrupa Birligi’nde ise piyasa degerinde ilk
sirada Londra borsasmin oldugu gorilmektedir. $ekil-27 ise gelismis piyasalann
2001 yih iglem hacimlerini gdstermektedir. ABD’de gerceklestirilen iglem hacmi,
diinya iglem hacminin %30’ unu olusturmaktadir. Piyasa degeri agismdan itk iki
sirada yer alan NASDAQ ve NYSE, dinyamn en ¢ok iglem gergeklestirilen
borsalandir. Bu borsalart Londra borsas: takip etmektedir.

Piyasa Degeri Sekil-26 : Piyasa Degerlerine Gore
(milyar USD) Geligmis Piyasalarm Smalamasi (2001)
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KaynakIMKB Dergisi, Say: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, 5.79.

Islem Hacmi Sekil-27 : Islem Hacimlerine Gore
(ﬁhﬁ USD) Gelismis Piyasalann Siralamasi (2001)
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0
ag%_&ggﬁg‘,ge g g
- § [x3 14
EENENEREERERES
Piyasalar < ﬁ

Kaynak:IMKB Dergisi, Say1: 20, Ekim/K asm/Aralik 2001, Istanbul, 5.79.
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Sekil-28, geliymiy piyasalann ortalama sirket biyiikliiklerini ve borsaya
kote girket saytlarm: gostermektedir. Ingiltere, Fransa ve Almanya disinda AB
iilkelerindeki borsaya kote girket sayilann 100-250 arasinda degigmektedir. Sirket
biyitkliiklerine gére vaptlan degerlendirmede ise Isvicre ve Hollanda one
cikmaktadir. Bunun yamsira Italya’da biiyiik olgekli kamu sirketlerinin halka
actimak suretiyle ozellestirilmeleri, Finlandiya’da global krizin ardindan 6zellikle
elektronik ve telekominikasyon sektoriiniin  hisse senetlerindeki fiyatlarm
yitkselmesi nedeniyle bu tilkelerin ortalama girket biyiiklikleri biyik artig
gostermigtir,

Ort. Sirke§ekil-28 : Geligmis Piyasalarn Ortalama Sirket Biiyiikliikleri
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Kaynak: S&P., “Emerging Stock Markets Factbook-2001", 5.39-41.

5.1. AVRUPA BIiRLiGI SERMAYE PiYASALARI

Avrupa Birlifine tye dulkelerin herbiri bagimsiz sermaye piyasalarina
sahiptir. 1996 yimnda yiriarlige giren Yatim Hizmetleri Yonergesi ile AB
sermaye piyasalarmin bitlinlesmesi saflanmgtir. Bdylece borsalarn elektronik
ekran sistemleri ile birbirine baglandif: ve tiim Avrupa borsalanimn icinde yer
alabilecegi bir biitiinlegmis sistem (BABS-Borsalar Arast Bilgi Islem Sistemi)
kurulmugtur. Bu sistem ile birlikte ye tlkedeki bir aract kurum ve yatirimes, bir
bagka tilkenin borsasinda ahm-satim yapabilecek veya aract kurum diger iye ilke
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borsasinda faaliyet gosterebilecek, sirketler de diger iiye iilkelerde menkul kiymet
thrag edebilecektir.

Piyasa Sekil-29 : Avrupa Birligi Borsalannm
Egm"}sw Ekonomi I¢indeki Pay1 (1999)

o -
E g
<

Finlandiya B
Ingiltere &

Almanya ESE
Portekiz [

3

3
§ E
Kaynak: FIBV (Intemanonj Federation of Stock Exchanges)., “FIBV Factbook-1999”, FIBV
Publications,, 5.33-34.

Ulkeler a

Piyasalann teknik geligimine gosterge olmak tizere piyasa karakteristikleri
incelendiginde, piyasa degerinin GSMH’ye orammmm yitksek oldugu tlkelerin
ekonomik a(;x'dan da gelismis oldugu belirlenmektedir. AB iginde en geligmis
borsaya sahip olan Ingiltere’de ise bu oran %195 seviyesindedir (bkz Sekil-29).
GSMH'nin tizerinde piyasa degerine sahip diger borsalar Finlandiya, Yunanistan,
Litksemburg, Hollanda ve Isve¢’tir. Ttirkiye’de ise bu oran sadece %32dir.

Uye iilkelerin sermaye piyasalari, dolayl yabanci sermaye yatirimlarim
kendi twlkelerine ¢ekebilmek icin cesitli stratejiler izlemekte ve yeni
diizenlemelere gitmektedir. Bunlar 6nem sirasma gore soyle siralanabilir:

— Birlik normlarnina stiratle uyum saglanmasi.

— Mevcut kotasyon ve alim-satim sistemlerinin iyilegtirilmesi ve gerektiginde
yeni sistemlere gegilmesi.

— Borsalanin Avrupa pazan ve uluslararas: piyasalarda sahip oldugu imajm
iyilegtirilmesi.

— Takas ve saklama sistemlerinin iyilestiriimesi.

— Tirev piyasalar borsalanmmn kurulmast ve geligtirilmesi.




— Sinir 6tesi iglemlere imkan tanimak amaciyla diger piyasalarla anlagmalar

yapilmasz.
— Borsalan daha ¢ekici kilmaya yonelik diizenlemeler igin kamu otoritelerine

bask: yapiimast.

— Menkul kiymetlerin kotasyona alinmasida maliyetlerin diigiriillmesi.

— Piyasalar ile ilgili bilgi sistemlerinin iyilestirilmesi.

— Daha ¢ok sirketin menkul kiymet ihracina yoneltilmesi igin gerekli
diizenlemelerin yapilmast.

% Ingiltere Sermaye Piyasase:

Londra borsasi, her yonit ile son derece gelismis bir borsadir ve uluslararasi
alanda New York ve Tokyo ile birlikte en 6nemli ¢ merkezden biridir. Birlik
ortak normlarina kiyasla gok daha liberal, rekabet¢i ve uluslararas: bir yapidadir.
Bu nedenle europiyasalarm merkezi konumundadir. Sahip oldupu SEAQ sistemi
ile tamamen uluslararas: girketlerin kayith oldugu, uluslararasi yatinmcilara agik
bir piyasa yapisina sahiptit. Avrupa borsalarinda yapilan toplam smur 6tesi
islemlerin %90°1 SEAQ’da gergeklesmektedir. Avrupa’nm her iilkesinden finansal
kurumiar SEAQ’m tiyesi olarak iglem yapabilmektedir.

Sekil-30: Londra Borsasinm Uluslararas: Islemlerdeki Payt
ek AT .. N— e PR

Yabanct hisse
senedi ahm-satim

| kredileri i

Uluslararas: sigorta i
— T t t Yizde
0 20 40 60 80 100

Kaynak:UZUNOGLU, Sadi., ALKIN, Kerem., GURLESEL, Can Fuat., “Avrupa Sermaye
Piyasalan Bitiinleyme ve Tiirk Sermaye Piyasas1”, IMKB Yayin No:10, Istanbul, 1997,5.60

Londra borsasi, dinya gapindaki uluslararas: finansal iglemlerdeki pay: ile
Avrupa’da birlesme ve bitimlesmeyi binyesinde saflamaktadir. Londra’yt
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Avrupa tilkelerinde Frankfurt ve Paris borsalan zorlama potansiyeline sahip
goéralmektedir. Bu borsalar yogun sekilde yenilikler ve reformlar gergeklestirerek
Londra borsasi ile rekabet edebilme amacindadirlar.

% Almanya Sermaye Piyasass:

Frankfurt, Avrupa Merkez Bankasi’nin bu gehirde olmas: nedeniyle AB’nin
parasal yonetim merkezidir. Bu avantaji dolayistyla Frankfurt borsast Avrupa’da
Londra borsasmm en ciddi rakibidir. Birlik igerisinde etkin rekabet politikasi
izleyen piyasalarin bagmda gelmektedir.

% Fransa Sermaye Piyasast:

Paris borsasi, AB’nin en Onemli 3.borsasidir. Ancak gelismig bir borsa
olmasma karsm 6nemli sorunlarla karsilagiimaktadir. Bunlarin basinda kamunun
onemli sanayi sirketlerini elinde tutmasi gelmektedir. Yogun bir 6zellegtirme
program uygulanmaktadir. Ozellegtirme, dolayh yabanci sermaye yatrimum bir
olctide gekmeyi bagarmugtir. Ancak borsada yeterince hisse senedi ve yatrimci
bulunmamaktadir. Borsada ozelikle kurumsal yatinmceilarm  eksikligi
hissedilmekte ve bunun sonucu olarak likidite yetersizligi yasanmaktadir.

& Italya Sermaye Piyasast:

Italya’da da, Fransa’da oldugu gibi kamu kesiminin ekonomideki agirhi
fazladir. Piyasada hisse senedi ihraclanmn artmast, derinlik ve likiditenin
saflanmasi Ozellegtirme ile gerceklestirilmeye caligilmaktadir. Diger taraftan
menkul kiymetlere ve hisse senetlerine talep yaratilmast konusunda kigik
yatinmcilara dnem verilmektedir. Bu amagla hisse senedi getirileri Gzerinden
vergiler dasartlmus, kictk yatnmaelan koruyan yeni diizenlemeler getiritmistir.
Buna bagh olarak Birlik i¢inde iglem hacmi en hizh artig gosteren borsa Milano
borsast olmugtur.
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% Ispanya Sermaye Piyasas::

Madrid borsasinda yabanci yatinmcilar oldukga etkili olmaktadir. Bu bir
agidan olumlu iken, gelismenin biiyik olgiide yabanc: sermayeye bagh kilmmas:
olumsuz bir etken olmaktadir. Yabancilarin islem hacmi icindeki payr %50°ye
yaklagmgtir. Ekonomideki hizhi biyiime dolaylt yabanci sermaye yatinmlarm
cezbetmektedir. Buna karsin sabit getirili menkul kiymet pazarlan (tahvil,
finansman bonosu vb.) etkin sekilde ¢ahigmamaktadir. Bu menkul kiymetlerle
ilgili pazarlarin geligtirilmesiyle birlikte kurumsal yatinmcilann daha etkin
piyasalara girecegi tzhmin edilmektedir. Ozellestirme ile birlikte hisse senedi
ihraci artinlmaya c¢abigilmaktadir. Ancak sanayide o6nemli kurumlar halen
kamunun elindedir ve 6zel sirketler de kapah ortakhk yapilarm: siirdiirmeyi tercih
etmektedirler. Bu nedenle hisse senedi piyasas: istenilen seviyeye heniiz
ulagamamugtir. Barcelona’da kurulu bulunan MEFF vadeli iglem piyasas: iglem
hacmi agitsindan Avrupa’nin 4.biytk vadeli islem pivasasidir.”

% Isveg Sermaye Piyasase:

Piyasanm {igte birinin yabancilann elinde oldugu Isveg Borsasi’nda iglem
goren hisse senetlerinin bayitk bir bokimi ABD ve Ingiltere’deki yatiimeilann
elindedir. Isve¢’te hisse senedi miilkiyetinin yapisma bakiddiinda, kurumsal
yatnmeilarm %85 gibi belirgin bir paya sahip oldufiu gortlmektedir. Vergi
tegvikleri dolayisiyla, ¢ok sayida insan hisse senetleri piyasasina yatinm yapma
egilimindedir. 11 milyon nifuslu bir iilkede, hisse senedine yatinm yapan kist
sayist 4,5 milyondur. Bunda en biyik etken yabanci yatinmcilarin Borsa’ya
gelmesiyle birlikte piyasamn hareketlenmesidir. Yabanct yatinmeilarm Isveg’i
tercih etmesine neden olan faktorler ise; uluslararasilagma, sermaye
piyasalanndaki kisitlayict diizenlemelerin kaldinimasi, bilgilendirme ve iletisimde
modemn teknolojilerin yogun olarak kullanilmasidir. >

® UZUNOGLU, ALKIN, GORLESEL, a.g.c., 5.84-85.
% RYDEN, Bengt., “Borsatarm Ozellegtirilmesi: Stockholm Borsast Deneyimleri”, IMKB Dergisi, Sayt:3,
Temmuz/Eytal 1997, Istanbul, £.5-22.
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« Liltksemburg Sermaye Piyasast:

Litksemburg borsasi, Birlik icinde son derece dzellikli bir borsadir. Birlik
iginde vergt ve benzeri sagladift avantajlan iie bir off-shore piyasa geklinde
calismaktadir. Biyiik olgiide yabanci ve uluslararass menkul kiymetler ihrag
edilmekte ve islem goérmektedir. Ancak Birlifin ortak normlan ve vergi
dizenlemelerinde de uyumlastirmaya gitmesi durumunda yabanci menkul
kiymetler icin sahip oldugu avantajlar yitirilebilecektir.

5.1.1. Avrupa Birlifi Sermaye Piyasalarinin Yasal Cercevesi

AB sermaye piyasasmu diizenleyen hukuki mevzuat iki ana boéliimden
olugsmaktadir. Bunlardan itki, menkul kiymetlere iliskin islemleri kapsayan ve tiye
tilkelere uyulmas: konusunda zorunluluk getiren Konsey Direktifleridir. Digeri ise
Avrupa Konseyinin Menkul Kiymetlere Hligkin Davranig Yasast dir.

Davramg Yasast zorlayia bir yasa olmamakla birlikte, piyasalann
diizenlenmesine yénelik genel ilkeleri belirlemektedir. Bu ilkelerin en 6nemli
Ozelligi piyasalarda aciklik ve seffafik ile Avrupali her yatirimciya her iilke
piyasasmda esit yatirrm hakk: tamnmast ve bilgt ulagtinimasidir.

Konsey Direktifleri ise, basta sermaye piyasasi yatiim hizmetleri olmak
tizere, Menkul Kiymet Kollektif Yatinm Kuruluglarmin kurulus ve faaliyetleri,
menkul kiymetlerin halka agilma ve borsa kotasyon sartlarinin belirlenmesi,
“iceriden Ofrenenlerin ticareti’nin diizenlenmesi, ara dénem raporlarmin
yaymlanmast ve yatinmcimnm korunmast ile tlgili diizentemelerdir.

5.1.1.1. Davrams Yasas: ve Kamuyu Aydmnlatma ilkesi
Kamuyu aydmnlatma ilkesinin uygulanmasma Onem veren Avrupa

Komisyonu, menkul kiymetlere iligkin eksiksiz bilgiye sahip olunmast gerektigini
vurgulamaktadir. Degisik finans piyasalannm duzenleyen ortak kurallarn
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bilinmemesi veya yanh§ anlagilmasi, dig yatinmeilann tercihlerini sadece kendi
ulkelerinde veya gok tamnan geligmis birkag uluslararasi piyasa lehine yapmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla piyasalar arasindaki. farkhliklarm giderilerek,
yakinlasma yontinde ortak kural ve esaslarm uygulanmas: ile tasarruf sahipleri
daha etkin korunabilecek ve sermaye piyasalarinin entegrasyonuna iligkin temel
gereklilikler de sajlannug olacaktir.

Tavsiye nitelifini tagiyan Davramg Yasast’'na gore, yatnmcilara
agiklanacak bilgiler eksiksiz, dofru, kesin ve aymmtih olmaldir. Bilgilerin
agiklanmasinda kurallara uygun hareket edilmeli ve hickimseye ayricahk
tamnmamahidir. Bir girketin benzer tiirdeki hisselerinin hamili olan tim
ortaklarma esit davranilmalidir. Piyasada iglem goren girketin fiziki veya hukuki
kontroliinit ele gecirmeye imkan veren hisselerin devrine iligkin islemlerde de tim
hisse sahiplerine esit muamele yapilmahidir.®!

§.1.1.2. Kotasyon Kriter ve Esasian

Avrupa Birligi tarafindan cikanlan direktiflerde, herhangi bir tye ilkenin
borsalarinda iglem géren veya borsaya girme siirecinde olan menkul kiymetlerin,
difer bir dye ulkenin verlegik kisileri tarafindan da serbestce almp
satilabilecekleri ifade edilmektedir. Menkul kiymetlerin ulusal veya yabanci
aynmu, menkul kiymetleri ihrag edenin igyerinin bulundufu ilke esasina gore
belirlenmektedir. Omegin herhangi bir menkulin Ingiltere’de ihrag edildigi
varsayildiginda, efer menkul kiymet ihracinda bulunan kiginin asil i merkezi
Almanya smurlan igerisinde ise, Ingiltere’de ihrag edilen menkul kiymet,
Almanya’nin ulusal menkul kiymeti olarak iglem gorecektir. Buna gére, AB’ye
tiye herhangi bir titkenin borsasmda kote edilen bir menkul kiymetin, diger tiye
tlkelerdeki borsalarda islem gorebilmesi igin ilgili tilkelerin piyasalarinda yeniden
kote edilmest gerekmeyecektir.

3! KUGUKSOZEN, Cemal., Sermaye Piyasasmda Yatmmcmm Korunmasi: Tiirk Sermaye Piyasasmm
Bu Aqidan Defierlendirilmesi, SPK Yayin No: 131, Ankara, 1999, 5.54,
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Birlige uye tlkelerle iigiincii ulkeler arasinda yapilan sermaye hareketleri
islemlerinde; “karsihkbk ilkesi” ve “esit muamele esast” ¢ergevesinde serbesti
tamnmasi 6ngoriilmektedir. Ancak tiye tlkeler, tigtincii iilkelere karst ekonomik
birligi ve para birligini ciddi olarak tehdit edecek veya zor durumda kalmasina
sebep olacak bir tehlikeyle kargilasirlarsa bu iilkelere karst koruyucu onlemler
alabilecekler ve bu ksttlayict tedbirleri en fazla alt ayr gegmeyecek gekilde
sekillendireceklerdir.

5.1.1.3. iceriden O#irenenlerin Ticareti

Avrupa sermaye piyasalarinda iceriden Ofrenenlerin ticaretine iligkin ilk
hukuki diizenlemeler, 1989 wihinda Igeriden Ogrenenlerin  Ticareti
Diizenlemelerinde Koordinasyon adlt Konsey Direktifi ile 20 Nisan 1989 tarihinde
imzalanan “Ieriden Ogrenenlerin Ticareti Uzerine Avrupa Konvansivonu’na
dayanmaktadir. Direktifin tamimina gore igerideki bilgi, ihra¢ edilen menkul
kiymetlere iligkin ve kamuya hentiz agtklanmamug bir bilgidir. Hentiz kamuya
aciklanmayan ozellikli bilgi, kamuya agiklanmasiyla birlikte ilgili menkul
kiymetin piyasa fiyam onemli dlgude degistirecek bir etki dogurabilmektedir.
[cerideki bilginin kullammu, fiyattaki yiksek oranh degisimlerden fark
edilebilecektir.

Direktif, iceriden 6grenenlerin ticaretine iliskin cezai miieyyideler getirme
hususunu, tye tlkelerin kendi i¢ hukuk diizenlemelerine birakmugtir. Ancak tiye
tilkeler, iceriden Ogrenenlerin ticaretine iliskin cezai yaptinm uygulamalarmda
Direktif hikimlerindeki asgari sartlara uyacaklar ve daha afir hiokimler de
getirebileceklerdir.

5.1.1.4. Yatirnm Hizmetleri ve Yattirmonm Korunmas:
Avrupa Birlifi’nde yabana yatinmcilarnm yaptiklan iglemlere iligkin
herhangi bir kisttlama tedbiri s6z konusu degildir. Ancak yabanct yatinmcilar

Birlesmis Milletler'in veya ilgili AB ulkesinin Merkez Bankasi’mn ambargo
koydugu bir tlkenin vatandaslanysa, bir kisitlama s6z konusu olabilmektedir.
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Yabanci yatinmciar her ¢esit yatinm yapabilmekte; kér, temettd ve faiz
gelirlerini tilkelerine transfer edebilmektedirler. Gerekli gorilen ncelemeler
sonrasinda, vergi muafiyetinden de yararlanma imkanlan bulunmaktadir. Baz
sirketler, yabanci yatmmeilarn sahip olacaklan hisse senedi oranma kisitlama
getirmektedir. Bu sirketlerin hisse senedini alan yabanci yahnmcilar, ikametgah
ve uyruklarn bildirmek zorundadir.

Avrupa Birligi 1993 yilinda yatinm firmalan ve kredi kuruluslan igin
sermaye yeterliligi ve menkul kiymet yatinm hizmetleri Gzerine iki direktifi kabul
etmigtir, Direktifler, finansal hizmetlerde i¢ pazann olusturulmasinda kurulug
serbestist ve yatrimcilarn korunmasma yonelik hizmetlerin serbest olarak
sunumu gibi 6nemli konulan ele almaktadir. Amag, menkul kiymetler alaninda
Avrupa sermaye piyasalarmm entegrasyonunu hzlandirmaktir. Banka olmayan
diger finansal kurumlara Avrupa ¢apinda, emir toplama ve gerceklestirme, dealing
islemleri, portfoy yonetimi vb. faaliyetlerde bulunma imkam getirilmigtir.

1996 yih Ocak ayindan itibaren yurtrliige giren Yatinm Hizmetleri Direktifi
ile; yatimm firmalarmin denetiminde, orjin ilke yetkili makamlan sorumlu
birakilmugtir. Ancak idari kurallarm uygulanmasi ve bunlara saflanan uyumun
incelenmesinde yetkili otoriteler, kurallanm uygulanmasmda kamu yararm
dikkate alacaktir. Diger bir iiye devlette yetkili yaunm firmasi, orjin tilkedeki
iletisim araglarmt kullanarak reklam yapabilecektir. Uye udlkeler, diger tye
iilkelerin yetkili yatinm firmalarma kendi tlkelerinde sube agarak veya diger
yollarla hizmette bulunmalarna izin vermelidir.>?

5.1.1.5. Avrupa Sirketi ve Muhasebe Standartlar:
Avrupa sermaye piyasalarnmin entegrasyonunda girketler hukuku konusunda

asgari normlarda esgiidtimiin saBlanmas: temel gereklilikler arasindadr. Sirketler
hukuku ile sermaye piyasast konularimin birbiri icine gegmis olmasi dolayisiyla bu

% TEZCANLI, Meral Vang., KUCUKCOLAK, Ali., ERDOGAN, Oral., OZER, Levent., “AB Sermaye
Piyasalarnna Uyum ve Rekabette Ttirk Sermaye Piyasast ve IMKB’nin Geligimi”,IMKB Dergisi,Say: 14,
Nisan/May1s/Haziran 2000, Istanbu, 5.118.
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alanda yapilan dazenlemeler, sermaye piyasast diizenlemeleriyle paralellik
olusturmaktadir. Avrupa sirketi modeli ile Birlik i¢erisinde Avrupa tipt anonim
girket kurulmast 6ngéritimektedir.

Avrupa Birligi’nde muhasebe standartlarma uyum ihtiyaci tye tlkelerde
varolan farkhliklann azaltiimasi, hukuki sistemlerin yol aghf dedigik muhasebe
uygulamalannin yarataca karmagsikliga son verilmesi ve ozellikle de cifte
vergilendirmenin getirecefi negatif etkilerin giderilmesine dayanir. Muhasebe
belirli bir hukuk diizeni igerisinde cahistigindan, aye iilkelerin genel hukuk
dizenleri icerisinde bu alanda uyumlagmaya gidilmesi ayn bir 6nem ifade
etmektedir.

5.1.1.6. Kollektif Yatirnm Sirketleri

Menkul kiymet portfdyii igleten kollektif yatinm sirketlerine iliskin kanun,
yonetmelik ve idari diizenlemelerin koordine edilmesi ve farkh uygulamalarm
uyumlagtinimasi amaciyla bir direktif cikanlmugtir. Bu direktif, girketlerin
kurulug, cahigma ve kamuoyunu aydinlatma esaslarm igermektedir. Amag, yatirm
ortakh@ ve/veya yatinim fonlan sahibi olan yatinmecilan korumaya yonelik isleyis
esaslarm diizenlemek ve tiye ilkeler arasindaki farkhibklan gidermektir. Buna
gore herhangi bir itye tilkede onaylanan katilma belgeleri, difer tye tilkelerde de
yatinmcilara kolayca satilabilecektir.

5.1.1.7. Vergilendirme

Uye ilkelerde vergi uygulamalarmda yasanan temel sorun gifte
vergilendirme ytkimin olugmasidir. Ozellikle sermaye piyasasi alamnda dye
tlkelerin menkul kiymet islemlerindeki farkli vergi uygulamalan, uluslararasi
portféy yatinmlarmda dasik vergi oram uygulayan tlkelere rekabet avantaj:
saglamaktadir. AB’de sermaye piyasalarinda vergilendirmeye iliskin temel
yaklagim, tye ulke vatandaglarmda uyrukluk, yerlesim yeri ve yatnm yeri
kriterleri gergevesinde herhangt bir aynmcilik yapiimamasidir.
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Avrupa sermaye piyasalarinda temelde iki gesit vergi (stopaj usuliiyle tabsil
edilen gelir vergisi ve damga vergisi) uygulanmaktadir. AB’de yerlesik kigilerin
finansal yatinmlardan elde ettigi faiz ve temettii gelirlerinden minimum %15 gelir
vergist alinmasinin uygunlugu kabul edilmektedir. Difer taraftan sermaye
sirketlerinin kurulug sermayesi ile sermaye artnmlanndan alman damga
vergisinin %2’den fazla ve %1’den az olmamas: 6ngorilmektedir’®. Ancak tye
tilke uygulamalaninda kabul edilen oranmn iitkeden iilkeye farkhlik gostermesi,
hatta Litksemburg ve Isvigre gibi tilkelerin s6z konusu gelirlerden vergi almamasi
ongérilen uyumu giiclestirmektedir.

5.1.1.8. Takas ve Saklama

Finansal yatirimlarda bagta iilke ve piyasa riski olmak tizere gesitli risk ve
maliyetlerin minimum diizeye indirgenmesinde takas ve saklama hizmetleri
iglevsel bir nitelik olugturur. AB, tiye iilkeler arasindaki zaman farkliigm dikkate
alarak, menkul kiymet piyasalarnindaki islemlerin takas stireleri i¢in T+3’4 yani
islem giiniinden {i¢ giin sonrasim esas almaktadir. Uye tlkeler arasindaki takas
surelerindeki farkhihiklarm giderilmesi ve ortak standart bir siirenin saptamp
siirekli takas sisteminin realize edilmesi kabul edilmigtir.

§.1.2. Avrupa Birlifi Sermaye Piyasalarnindaki Gelismeler
5.1.2.1. Piyasalarm Organizasyonu

1980’lerde hzlanan ve yaygmlagan islem sistemlerinin modernizasyonu
stireci son yillarda birgok AB tilkesinde de devam etmektedir. Hollanda’da devlet
tahvilleri iglemleri sisteminin yenilenmesinin ardindan, 1994’de hisse senetleri ve
Gzel sektér tahvilleri iglemleri icin yeni bir sistem kurulmugtur. Yeni sistemde
toptan ve normal satiglar aynlmustir. Ancak fiyatlar arasmnda normal satiglann
rekabetini ortadan kaldirmayacak bir baglantt kurulmustur. Amsterdam’daki
Avrupa Opsiyon Borsasina (European Options Exchange; EOE) SWITCH (System

Byage.,s. 122.
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Which Incorporates Trading Choices-Islem Segeneklerini Kapsayan Sistem)
olarak tammlanan yeni bir iglem sistemi getirilmesi planlant yapilmaktadir. Bu
sistemin uygulanmas1 EOE’deki iglemlerin hem borsadan hem de elektronik
sistem aracth@yla baglanarak digandan yapimasim saglayacaktir. Verilen emrin
miktarma gore islem ya borsa salonundan ya da elektronik olarak baglanarak veya
her iki yontem de kullamlarak gergeklestirilecektir. Aynica kamuya ait menkul
kiymetlerin elektronik sistemle iglem gordugi ATM pazan kurulmugtur. Bu
gelismelerle Amsterdam Borsasi'nm iglem hacminin ve uluslararasilasma
diizeyinin artiriimast hedeflenmigtir.

Isvigre’de Hisse Senetleri Elektronik Borsasi (Electronic Stock Exchange-
ESE) takas sistemine baglanmmstir. Bu baglant: ile bitiin tahvil, hisse senedi ve
tirev araclara iligkin fiyat olusumlan, alim-satimlar, eglesen emirler, takas
islemleri ve bunlara iliskin raporlar tamamen otomatik olarak olugmaya
baglamugtir,

Uye tlkelerin sermaye piyasalannm ¢ahsma sistemlerinde, vergi
uygulamalarmda, kiirtaj ve komisyon oranlarmda, fiyatlandirma ve takas-saklama
sistemlerinde bazi farkliiklar vardir. Bu nedenle birlesme ve butiinlesmenin tiim
piyasalar arasinda gerceklesmesi yerine, belirli merkezlerle birlesme ve
bitiinlesme egilimi gortilmektedir. Evronext ve LX sermaye piyasalar: ile ilk defa
farkh ulkelerden borsalarm biraraya gelip birlesme karant almalani, birlesme
strecinin ilk omeklerini olugturmaktadir, Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalan
“Euronext” ad: ile birlegmiglerdir. Londra ve Frankfurt borsalannmn da “IX” ad: ile
birlegme gahigmalart devam etmektedir.

Bir bagka Onemli gelisme de yasal borsalar ve ozel iglem sistemleri
arasmdaki uluslararas: baglantlarm genislemesidir. Bu teknik baglantilar
elektronik kotasyon sistemleri ve iglemlerin ihrag edilmesi gibi farkli sekillerde
olmaktadir. Kuzey ilkelerinde Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isveg
borsalannda Nordquote adi verilen yeni bir iglem sistemi kullamimaya
baglanmustir. Bu sistem, kuzey tilkelerinin hisse senetlerinden en likit olanlar ile
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ilgili alis ve satis fiyatlan dahil olmak iizere genig bilgi sunmaktadir. Bagka bir
oémek de 1993 yihnda Amsterdam Borsast ile Londra Borsas: arasinda kurulan
baglantidir. Bunlar gibi Almanya ve Fransa arasinda da baglanti sajlanmig ve
Fransa’ya yerlestirilen ekranlar aracihf: ile Fransiz yatinmalar Almanya’daki
belirli hisse senetlerine ulasabilmislerdir. Aym durum Alman yatinmeilar igin de
gegerlidir. Mevcut durum itibariyle baglantt sadece islem bazinda
gerceklestirilmekte, takas iglemleri yapimamaktadir. Ancak ortak ¢aligmay:
gticlendirecek girisimlerde de bulunulmaktadir.

AB iginde borsalararas: baglantilar ile tim borsalarda alim-satim yapilmasi
imkam saglamrken, bu imkanin degerlendirilmest ve borsalarin daha genig smir
otesi yatinmlan cezbetmesi borsalar arasinda ¢ok iyi bir bilgi iletisim agimn
kurulmas: ve bilgi akimmin saglanmas: ile gergeklesecektir. Birlik iginde bu
konuda borsalar aras: elektronik diizen ile borsalar arasi bilgi iletisim sisteminin
(IDIS-Interbourse Data Information System) kurulmas: hedeflenmektedir. Yine
bitiinlesme ve birlegmenin etkinligini artirmak igin tiim dye tlke borsalan ve
sirketleri hakkinda bilgi dagitimum tom topluluk ve topluluk dist yatirnmcilara
ulastirmak icin PIPE (Price and Information Project for Europe) Sistemi
kurulmaktadir. Bu sistem ile fiyat ve diger tiim bilgilerin mevcut ekran ve
bilgisayar sistemi iginde aktarilmast hedeflenmektedir.>*

5.1.2.2. Piyasaya Girig
Fonksiyonlarm smirlandmlmasimn  digirilerek  ve piyasaya girigin
kolaylagtirilarak bu sayede rekabetin artiriimas: ve bunun da daha etkin piyasalar

olugsmasma yol agaca: digtnitimektedir.

Son yillarda yabanci kuruluglara daha olumlu bakilmas: ve tlkeler arasi
istem yapma imkanlarmin artmas: gibi piyasaya girig ile ilgili onemli gelismeler

3 UZUNOGLU, ALKIN, GURLESEL, a.g.e., 5.104.
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olmustur. Birgok iilkede oldugu gibi AB iilkelerinde de yabanci yatinmcilarin
piyasaya girigini kolaylagtiran mevzuat degigiklikleri yapilmistir.

Finans kuruluglannin piyasaya girisi hususunda yakin zamanda yapilan
mevzuat degisikliklerinin en 6nemlilerinden biri AB’nin uygulamaya koydugu
Yatron Hizmetleri Yonetmeligi (Investment Services Directory) ve Sermaye
Yeterliligi Yonetmeligi dir (Capital Adequacy Directory). Yatrmm Hizmetleri
Yonetmeligi ve Bankacihk Yoénetmeligi ile bankalara taminan kurulug hakk: ve
hizmet saflama serbestisi genigletitmistir. Bircok iilke mevzuat: i¢in bu 6énemli bir
degisikliktir. Amlan hoktmler banka ve araci kuruluglara, bagka bir izne gerek
olmadan tlkelerinden aldiklan yetkiye bagh olarak Birlikteki her iitkede yatinm
yapma olanaZ tammaktadir. Tam tiye tlkelerdeki yasal borsalar, diger iilkelerin
yetkili banka ve aract kuruluglarmm tyeligini kabul etmek zorundadirlar.

Piyasaya girig i¢in Stockholm Borsasi’ndaki “yabanc: dyelik” kavramu iyi
bir émektir. Yabana tiyeler, yurtdigindaki herhangi bir yerden, otomatik islem
sistemine dogrudan erisebilen yabanci araci kurumlardir. Avrupa’da Stockholm
Borsas: gibi yabana tiyesi fazla olan bir bagka borsa yoktur. Yabanci yatinmecilar,
bu sayede Stockholm’de ofis agma zorunluluguna katlanmaksizin, yatiim
islemlerini gerceklestirebilmektedirler. Yabanct tiyelik politikas:, aract kurumlar
arasindaki rekabeti arirmaktadir. Araci kurumlar arasindaki rekabetin artmasi da
yatinmcidan alman komisyon oranlarim 6nemli derecede agafiya cekmistir.

Yakin gelecekte Borsalar, taninmig uluslararasi yatinm bankalarnni yabanci
veya yerli Giye olarak alma yonimde yogun bir rekabete gireceklerdir. Bugiin de
Salomon Brothers, Lehman Brothers, J.P Morgan, Moores vb. sirketler Stockholm
Borsast’nin ttyesi statiistiyle kolayhikia islem yapabilmektedir.

5.1.2.3. Uyumlulagtirma, Ortak Cahsma ve Uygulama

Piyasalann uluslararasi nitelik kazanmasi araci kuruluglarm, diizenlemeleri
daha esnek olan dlkeye kayarak “mevzuat arbitraji” yapmalarma imkan

95



tammaktadir. Mevzuat arbitrajimn 6nlenmesi iilke dizenlemelerinin ideal
anlamda uyumlagtinlmas: veya pratikte birbirlerine yakinlastinimas: ile
engellenebilir. Bu agidan AB’de tek bir finansal piyasa olusturulmast asil amagtrr.

Sermaye piyasalanmin  uluslararasi nitelik kazanmasi, tlkelerarasi
manipiitasyon gibi hileli ve diriist olmayan faaliyetlere de yeni imkanlar
yaratrgtir. Bu gelisme, gozetim faaliyetlerinin de diger ulkelerle ortaklaga
yaptimasim zorunlu kilmaktadir. Son yillar AB tlkelerinin menkul kiymet
diizenleyicilerinin ortak caliyma ve bilgi degisimi Gzerine yaptuiklan anlagmalara
tamk olmugtur.

1994°de ABD’den SEC ve Mala Dayal: Vadeli Islemler Ticareti Komisyonu
(Commodity Futures Trading Commission-CFTC) ile Ingiltere’den Menkul
Kiymetler ve Yatirzm Kurulu, turev araclann tezgahiist(i piyasasimn gozetimi
tizerine bir anlagmaya varmuglardir. Anlagmanin 6nemlt yam, bir sirketin
sermayesinin belli bir siinn altna digmesi gibi bir tehlike sinyali alindiginda
veya bilgiye ihtiyag oldufunda, diizenleyicilerin aract kuruluslar hakkmda
finansal ve operasyonel bilgilerini paylasmalandir. Dizenleyiciler, piyasamn
iyilestirilmesi icin sermaye standartlan, tirev arag girketlerinde etkin yonetim
kontrolii saplanmast ve muhasebe standartlan gibi hususlarda yasal
diizenlemelerin deistirilmesi konusunda anlagmuslardir. Aym zamanda bir
tezgahiistii piyasast takas sistemi tizerinde de ¢ahigiimaktadir.

5.2. ABD SERMAYE PIYASASI

5.2.1. ABD Sermaye Piyasasinin Organizasyonu

ABD sermaye piyasast, altyapisi, kurumlan ve buyuklogt bakimmdan
diinyanm 6nde gelen sermaye piyasalan arasmdadir. Menkul kiymet ihraglarmda
kayda alma sisteminin uygulandifi ABD’de, Menkul Kiymetler ve Borsalar

Komisyonu (Securities and Exchange Commission — SEC), yasal bir otorite olarak
sermaye piyasastmn igleyigini denetlemekte, menkul kiymet ihraglarim

96



diizenlemekte, federal yasalann yurttiilmesini saglamakta ve tiim menkul kiymet
piyasalanm, aract kuruluslan ve difer kurumlan koordine etmektedir. SEC,
yabanci girketlerin ABD piyasasina girerek uluslararasi hale gelmeleri igin
politikalar da geligtirmektedir. SEC, yabanc: sirketler igin yurtici sirketlerden
daha basit ve kolay kamuyu aydmlatma ve kayit gekilleri geligtirmigtir.

ABD’de menkul kiymetler halka arz yoluyla satiliyorsa SEC’e kayit
edilmek zorundadirlar. Ayrica bir borsada islem gérme sdzkonusu ise, ihraggt
kurulug raporlama sartlarina tabi olmaktadir.

ABD menkul kiymetler pazanm ulusal borsalar (National Exchanges) ve
diger tegkilatlannmg piyasalar olusturur. Ulusal borsalar, kotasyon sartlant ve
isleyis mekanizmalan birbirinden farkli olmakla beraber iilke diizeyinde yerli ve
yabanct menkul kiymetlerin islem gorduga New York Menkul Kiymetler Borsast
(NYSE), Amerikan Menkul Kiymetler Borsas: (AMEX) gibi borsalardir. Diger
teskilatlanmug piyasalar ise, bafimsiz meslek kuruluglan (inter-dealer system)
tarafindan kurulup isletilen NASDAQ ve Tezgah Ust Pazar (OTC-Over The

Counter) gibi organize piyasalardir.

Son yillarda ayrica bankalar ve araci kuruluglannkiler de dahil olmak iizere
ozel iglem sistemleri (Proprietary Trading Systems-PTS) geligmistir. Bu 6zel
sistemler kayith ve yasal olarak taninmig olmamalanna ragmen otomatik iglem
sistemleri olarak kabul edilmektedirler. Bu sistemlerin tam sayist bilinmemekte
ancak diunya capnda 50-70 civaninda olduklan tahmin edilmektedir. Bu
sistemlerin ¢ofu ABD’de bulunmaktadir. Sistemlerin teknik ve fonksiyonel
Ozellikleri birbirinden farkhdir. Bazilan piyasa hakkinda bilgi saglamakta, bazilan
da piyasada islem ve takas faaliyetlerinde bulunmaktadr.

5.2.2, ABD Sermaye Piyasasmda Yabanc Yatirnmaillar

Yabanct kuruluglar ABD sermaye piyasalanna iki gekilde girebilirler:

97



— Halka arz yoluyla
— Tahsisli satig yoluyla

Halka arz yoluyla ABD sermaye piyasasindan kaynak saglamay: amaglayan
yabanc: firmalar, aym zamanda ulusal bir borsada veya NASDAQ’ta menkul
kiymetlerinin iglem gormesini de amaglarlar. Bu durumda SEC’in ayrintth kayit
ve raporlama kurallan ile birlikte ayrica bir borsada islem gérme sdzkonusu ise,

periyodik raporlama sartlart da gegerlidir.

Yabanct kuruluglar tahsisli satig yoluyla ABD piyasalarma menkul kiymet
ihrag etmek suretiyle, ayrmtih kayit ve raporlama standartlarna tabi clmadan,
ucuz kaynak temin etme olanagmna sahiptirler. Yabana gsirket, halka arzdan 6nce
SEC’e kayit bagvurusunda bulunur. Yasal prosediir tamamlandiktan sonra, halka
aracilik eden kurulug 6nce tiitm menkul kiymetleri kendi satin alir, sonra bunlan
ABD’li yatirimetlara tekrar satar.

ABD sermaye piyasasinda 100 milyon USD’lik menkul kiymet portfoyiine
sahip olanlar veya yatim yapanlar Nitelikli Kurumsal Yatwrme: (Qualified
Institutional Buyers- QIB) olarak isimlendirilirler. Spesifik QIB’ler; sigorta
sirketleri, yatinm sirketleri, memur emeklilik sandiklan gibi kurumsal
yatinmelardir. Belirli sartlan tagimalant halinde bankalar ve diger kuruluglar da
QIB statiisime sahip olabilirler. QIB’ler cesitli kayit istisnalarina sahiptirler. Bu
kayit istisnalan ile tahsisli olarak satilmig menkul kiymetlere daha likit ve genig
bir pazar olusturulmaya cahigilmaktadir. Aym zamanda yabana sirketlerin ABD
disinda da sati§ yaparak daha yaygimn bir arz gergeklestirilmesi sajlanmaktadir.

NASD (National Association of Securities Dealers) tarafindan, sadece
QIB’ler arasinda iglem gorebilen menkul kiymetlerin ahmp satildifs PORTAL
(Private Offerings Resale and Trading through Automated Linkages System)
pazant kurulmustur. PORTAL, organize olmus bir tezgahiistii piyasadir ve
kurallara bagh ¢ahgmaktadirr PORTAL’da tamamen otomatiklegmis ekran
bazinda elektronik kotasyon, iglem ve takas sisteminde QIB’ler arasmda menkul
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kiymetler islem gormektedir. “Tahsisli satig-QIB” sisteminin ihragglya ve
yatinmctlara sagltadign yararlar Tablo-5’de gosterilmigtir.

ABD, yabanci ihraggilanin piyasaya giriglerini kolaylagtirmak icin onemli
agamalar kaydetmigtir. Kamuyu aydinlatma zorunluluklarnt esnetilerek yabanci
ihraggilanin agiklama yapma yiikleri azaltlmistr. ABD ve Kanada arasindaki
“Cokyetkili Kamuyu Aydmlatma Sistemi’nde (Multijurisdictional Disclosure
System) her iki ilke, baz ihraggilarm iilkelerindeki standartlara gore agiklama
yapmastm yeterli saymaktadir. Ancak bu durum belirli buytk ihraggilar ile
smirhdir

Tablo-5: Tahsisli Satg - QIB Sisteminin fhragciya ve Yatnmcilara
Sagladif: Yararlar

Thracgiya Yararlan

Yatinmallara Yararlar

* fhrac maliyetinin halka arza gére
diigiik olmast.

* Minimum kayit ve raporlama
islemleri ile sermaye temini.

* Uluslararas: yatimeilar sayesinde
tanumirhiBin artmast.

* Ozel program olmast nedeniyle
ABD’de sermaye saglanmast
yolunda yatinmci talebinin yiksek
olmasi.

* Yabanct menkul kiymetlere sinirhi
yatinm  yapabilen yatinmcilara
minimum elde tutma sarti altinda

yatinm yapma olanag: vermesi.

* Uluslararas! yatirim gansi vermesi.

* QIB’ler arasinda dogrudan alim
satim yapabilme veya NASD’nin
PORTAL Sisteminden yararlanarak
yiksek pazar likiditesinden
yararlanma.

Kaynak: VURGUN, a.g.e., 5.23.

5.2.3. ABD’li Yatirnmcilarm Uluslararas: Portfiy Yattrimlan

ABD sermaye piyasalarindaki hisse senedi hacmi, diinyadaki toplam hisse
senedi hacminden yaklagtk %30 oraminda pay almaktadir. %5-%6 civarnda olan
ABD dis1 hisse senetlerine olan ilgi gin gegtikte artmaktadir. Sirketlerin

3 VURGUN, a.g.e., s.11.
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birbirlerini satin almalan ve girket birlesmeleri nedeni ile, yurt iginde mevcut
firsatlarin her gecen gin azaldigmin farkma varan Amerikalh yatimmcilar artik
uluslararasi portfoylerin risk dagitiminda etkin bir fonksiyon ustlendigine ikna

olmus durumdadirlar.

Sekil-31’den gorildugt tizere ABD bazh yatimm fonlannin uluslararas:
hisse senetlerine yaptiklant yatinm yildan yila bityitk gelismeler gostermektedir.
1989°da 23,6 milyar USD olan bu tutar 1995 yiinda 190 milyar USD seviyesine
kadar yitkselmigtir.

Yaturim Miktan Sekil-31 : ABD Yatinm Fonlan Tarafindan
(milyer USD)  Ulyslararas: Hisse Senetlerine Yapilan Yatumlar g0
200 160 "

111,4

100‘} 236 30:2 35.8 49,2
0 J__m ma | B

T T T

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 Yillar
Kaynak: KEPPLER, Michael., Emerging Markets Research, Strategies and Benchmarks, Mc
Graw Hill, New York, 1997, 5.24.

Amerikali yatinmcilann yabanct hisse senetlerine yatinm yapmast igin iki
yol mevcuttur. Birincisi yabanct borsalardan dogrudan alim yapmak, dijeri ise
depo sertifikasi satin almaktir. Ancak bir ¢ok Amerikali kurumsal yatinmes,
portfoy olusturmalarnda mevcut olan bir takim kisitlamalar nedent ile ABD dist
tilkelerde aktifleri kontrol edememektedir. Bu tip kurumsal yatnmecilar da
ADR’lert tercih etmektedirler. Yabanc: borsalara dogrudan yatinm, o ditke kurum,
kanun ve hikiimlerine tabi olunmasim zorunlu kilmaktadir. Ulkeler arasindaki
zaman farklarmm, olasi para devaliiasyon risklerinin veya iletisim gugliklerinin,
ABD’li yatinmeilarm ADR’lere daha fazla ragbet etmelerine neden oldugu bir
gergektir. Amerikali yatinmeilar icin ADR’lerin en 6nemli 6zellii ise tim bu
problemlert ortadan kaldirmasdir.
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ALTINCI BOLUM
TURK SERMAYE PiYASASI

6.1. TURK SERMAYE PiYASASININ DOGUSU VE GELISimi
6.1.1. Kurumsallagma Oncesi Dénem (1923-1981)

Cumhuriyetin ilamndan 1981 yilina kadar gegen siirecte, Turk sermaye
piyasast hareketleri, organize olmamms ve kurumsallagmadan yoksun bir ortamda
gerceklegmigtir. Bu nedenle bankacilik kesiminin olusturdugu genig kapsamb para
pivasasi, sermaye piyasast islemlerini de buyiik olgtilerde yerine getirmigtir.
Ancak para piyasasinda orgiitlenme ve kurumsallasmamn iist diizeyde olmasina
kargm sermaye piyasasmnda bunun olmamasi, mali sistemde saShksiz bir
gelismeyi de beraberinde getirmigtir. Boylece her iki piyasamn da dolduramadigs
bostuklarda orgiitlenmemis ve illegal bir piyasa geligme ortamu bulmugtur. Bu
piyasa ihtisaslasrms mali kurumlann olugmasimt uzun siire engellemigtir.

1961 yiinda devlet tarafindan zorunlu tasarruf geklinde uygulamaya konan
tasarruf bonolan, sermaye ptyasas: diizenlenmemis oldugundan, orgitlenmemisg
para piyasasina canlihik getirmig ve bu belgeler tizerine iglem yapan bankerler ilk
kez bu donemde ortaya ¢ikmustir. Oysaki bu yillarda para piyasasindan sermaye
piyasasina gegis icin uygun ekonomik ortam ve kogullar bulunmasina kargm,
sermaye piyasasin organize yapiya kavugturulmast mamkan olmamugtir.

Daha sonraki yillarda ekonomik kalkinmanin finansmani, sermaye
birikiminin ve oOzel sektériin tegviki ve yeni mali araclarla tasarruflarnn
toplanmasi, mali sistemde bilyitk agirhfa ve etkinlife sahip bankacihik sektoriini
daha da giglendirmigti. Menkul kiymetler stokunda bankacilik sektdrimin
gelismesine paralel olarak onemli artiglar olurken, likiditasyon olanaklanmn
(organize olmus bir piyasasmn) bulunmayst, sermaye piyasastnmn kurulmast igin
en bityiik engel olarak goriilmiistiir. Bu sorun, sorumlu kamu kuruluglar ile banka
sistemi arasmnda sajlanan igbirlii ile ¢Oziimlenmeye g¢ahgilmugtir. Oysaki
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bankacihk sektorii, sermaye piyasasiu rakip bir alan olarak degerlendirmis,
sermaye piyasast iglemlerini sadece hizmet -etkinliklerini, mali sistemdeki
konumlarimt ve gelirlerini arttirict bir alan olarak g6érmiigtiir.

1970’li yillarn sonuna dogru, bankalarin sanayi ve ticaret sermayesinin
kontroliine gegmesi, mevduat faiz oranmnm digitk tutulmas:, tasarruf sahiplerinin
negatif faiz elde etmeleri, enflasyonist ortamda igletmelerin faiz elde etmek yerine
borg kullanma isteklerinin artmas: ve hepsinden énemlisi bankalar diginda baska
mali kurumlann bulunmayis1 gibi nedenlerle Tirk mali sisteminde banker olaylan
yaganmgtir. Sonugta Tirk mali sisteminin bitinént etkileyen bu krizin 6nemli
bir sonucu, para ve sermaye piyasalanmin diizenlenmesi geregi gibi bir sonugla
noktalanmig olmasidir,

6.1.2. Kurumsallagma Dénemi

Ne yazik ki, Tuorkiye’de sermaye piyasasimn organize bir yapiya
kavusturulmas:, ekonomide dogal gelisimin bir sonucu olmamgtir. Yasanan
banker krizini 6nleme amacina yénelik olarak 1981 yihinda 2499 Sayih Sermaye
Piyasast Kanunu ¢ikariimugtir.

1981-1986 yillan arasinda, sermaye piyasasiun alt  yapismun
olusturulmasma yénelik ¢ahsmalarin temelleri atiloustir. Bu dénemde IMKB
kurulmug, birincil ve ikincil piyasalarda faaliyette bulunacak kurumlar
dizenlenmis, birinci el piyasaya yonelik olarak menkul kiymet ihraclan, bagimsiz
denetim ve piyasadaki girketlerin uymalant gerekli muhasebe standartlan
yirirlige konmugtur.

1987-1989 donemi, yeni arag ve kurumlaria yeniden yapilanan finansal
yapiya adaptasyon ve dfrenme déneminin yagandif: bir dénem olmugtur.

1990-1995 yillan arasi ise, sermaye piyasalanmn hem niteliksel hem de
niceliksel baytik geligmelerin yasandifs, ogrenme ve aliyma adimmm yeni bir
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stirece girdigi bir donemdir. 1992 yilinda 3794 sayii kanunun c¢ikarilmas: ile
birlikte Tiirk sermaye piyasast yapisal modeli biytk olctide gercek kimligine
kavugmugtur.

6.2. TURK SERMAYE PIYASASININ YASAL CERCEVESi

Tiirk Sermaye Piyasasinn yasal gercevesini, basta 1982 yilinda yiurirlige
giren ve 1992 yilinda 3794 sayith kanun ile 6nemli degisiklie ugrayan 2499
Sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile bu kanuna dayanarak cikanlan teblig ve
yonetmelikler, kanun hikmiindeki kararnameler ve gesitli Bakanlar Kurulu

kararlan olugturmaktadir.

6.2.1. 2499 Sayih Sermaye Piyasas: Kanunu

1981 yilinda Resmi Gazete’de yaymlanarak 1982 yilinda yiirirliige giren bu
kanun, banker krizi sonrast aceleyle gikanlmis ve bir ¢ok yonlerden eksik
nitelendirilen bir kanundur. Bu nedenle piyasanin diizenlemesi ve iglerlik
kazanmas:, kanunun verdigi yetki gergevesinde Sermaye Piyasast Kurulu’nun
¢ikardif tebliglerle miimkiin olabilmigtir.

Kanunun amaci birinci maddesinde de diizenlendigi gibi; “tasarruflarin
menkul krymetlere yatrdarak halkmn iktisadi kallkinmaya etkin ve yaygmn bir
sekilde katilmum saglamak amaciyla, sermaye piyasasmmn giiven, aciklik ve
kararlihk icinde c¢alymasmi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinm

korunmasmi diizenlemek ve denetlemektir.”

2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, piyasayr diizenlemesine ragmen
aceleyle ¢ikanlmg bir yasa olmasi, yeni kavram ve kurumlarn tam tamimlarmm
yapilamamasi nedeniyle uygulamada bir ¢ok sorunlarla karg1 karsgtya kalinmasina
neden olmugtur. Ayrica bu kanuna dayanarak olusturulan sermaye piyasas: yapisal
modeli, uluslararasi piyasalarla entegrasyonu saflayacak diizenlemelerden bir
hayli uzaktir. Bu gibi nedenlerle Turk sermaye piyasast, kurumsallagsmaya gegig
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(1982) doneminden ancak 10 yil sonra 3794 Sayili Kanunun ¢ikanimasiyla
gimtimtizdeki ideal yapismna ulagabilmigtir.

6.2.2. 91 Sayil: Kanun Hiikmiinde Kararname

Sermaye Piyasasi Kanunu’ndan sonra menkul kiymetler borsalarmn
yeniden dtizenlenmesi 91 Sayth Menkul Kiymetler Borsalann Hakkinda Kanun
Hikmiinde Karamame ile olmugtur. Boylece yeni yapilanmaya uygun menkul
kiymetler borsaszun kurulmast saglanmugtir, Tarkiye’de kurulacak menkul
kiymetler borsalanmin kurulug, yonetim, ¢alisma esaslan ve denetlenmelerini
diizenleyen bu kanun hikmiinde kararnameye dayamiarak IMKB Yonetmeligi
ctkaritmig ve sermaye piyasast modeli icinde borsa kurularak faaliyete gegmigtir.

6.2.3, Tiirk Parasmmn Kiymetini Koruma Kanunu’na iligkin 32 Sayih
Bakanlar Kurulu Karan

1989 yilinda yurarluge giren 32 Sayih Karar, sermaye piyasasina yonelik
kambiyo rejimine iligkin dézenlemeleri icermektedir. Kararin sermaye piyasasina
iligkin hitkiimleri sunlardur:

e Yurtdiginda isgl, serbest meslek ve miistakil iy sahipleri dahil Tiirkiye'de
ikametgah sahibi gercek ve tizel kisiler ile yerlesmek niyetiyle bir takvim yili
icinde Tiirkiye'de devamli olarak alti aydan fazla oturanlar yurtiginde yerlesik
kigtlerdir. (madde 2.2)

e Ayrica disarida yerlegik kigilerden TC kanunlarma gore bir sermaye tahsisi
suretiyle Tirkiye'de sube agmig olanlar veya bir girkete katimig veya girket
kurmus gercek ve tiizel kigiler, yalnizca bu faalivetleri yapmalar: dolayisiyla
Tiirkiye 'de yerlegik kigilerdir. (madde 2.b)

o Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarmmin yurda getirilisi ve
gikage serbesttir. (madde 15.a)
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s Tiirkiye'de yerlegik kigilerce menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarmin yurda girigi ve ¢ikage serbesttir. (madde 15.b)

e Dusarida yerlegik kigilerin, Tirkiye'den menkul kiymet ve diger sermaye
pivasast araglarin ihrag etmeleri ve bunlarin halka arz ve satigi sermaye piyasasi

hitkiimleri gergevesinde yapilr. {(madde 15.¢)

e Disarida yerlesik kigilerin, (yurtdisinda kurulan yatiim ortakliklar: ve
yaurm fonlar: dahil olmak tizere} her tirlii menkul kiymetler ile sermaye piyasast
araglarm: mevzuatina gore yetkili kilinan bankalar ve aract kurumlar aracilif ile
satm almalari, satmalary, bu kiymetlere ve araglara ait gelirler ile bunlarm satig
bedellerini bankalar ve ozel finans kurumlar: araciifyla yurt digina transfer
ettirmeleri serbesttir.(madde 15.d-1)

s Tiirkiye'de yerlegik kigilerin, bankalar, Ozel finans kurumlar: ve sermaye
pivasast mevzuating gore yetkili bulunan aract kurumlar vasttastyla yurt digmmdaki
mali piyasalarda islem goren menkul lnymetleri satin almalari, satmalar: ve bu
krymetlerin alty bedellerini bankalar ve dzel finans kurumlar: aracihigiyla yurt
digina transfer ettirmeleri serbesttir. (madde 15.d-it)

Bu diizenleme ile Turk sermaye piyasasmun uluslararast mali piyasalaria
entegre olmasma biiytik katki saflanmmgtir. Ozellikle yabanct yatinmeilarm Tark
sermaye piyasasina girmelerine olanak yaratilmsgtir.

6.2.4. 3794 Sayih Sermaye Piyasas: Kanunu

1992 yiinda yurtrlige giren 3794 Sayilh Sermaye Piyasast Kanunu ile,
2499 Sayih Kanunun bazt bolimleri ve maddeleri degistirilmis ve yeni maddeler
eklenmigtir. Bu kanun ile Tiirk sermaye piyasasi yapisal modeli biiyiik olctide
gercek kimlijine kavugmus, kavramlarm dogru kullamm ve kurumlarmn faaliyet
alanlarmm agik olarak belirlenmesi mamkiin olabilmigtir,
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Bu kanun ile birlikte;

— sermaye piyasasina iligkin eksik diizenlemelerin tamamlanmast,

— piyasamn kendi dinamiginin harekete gegirilmesi,

— kamuyu aydinlatma ve bilginin esit dagitilmas: ile seffaf bir piyasa ortam
saglanmasi,

— sistemin igleyig kurallarinin belirlenmesiyle ekonomik suglara kargt gereken
tedbirlerin alinmasi, .

— erken uyanya dayah bir piyasa gézetim sisteminin kurulmast,

— yeni kurumsal yatinmei tiirleri ile piyasanin talep yoniinitin desteklenmesi,

— yveni finansal arag tirleri ile yatinm alternatiflerinin  geligtiriimesi
belirlenmuigtir.

6.2.5. 6551 Sayih Bakanlar Kurulu Karan

1995 yihinda yararlige giren 95/6551 Sayih “IMKB Takas ve Saklama
Merkezi” Unvanh Yatnm Bankasimm (Takasbank) Kurulmasma Izin Verilmesi
Hakkinda Karar ile 750 milyar lira sermayeli Takasbank adi altinda, sermaye
piyasasinda takas ve saklama iglerini yiirtitecek bir bankanm kurulmasma karar

verilmigtir.
6.2.6. 6571 Sayih Bakanlar Kurulu Karan

1995 yilinda yurarlige giren 95/6571 Sayth “IMKB Uluslararasi Menkul
Kiymetler Serbest Bolgesi” Kurulmasina Dair Karar ile Serbest Bolgeler Kanunu
gergevesi iginde olmak tizere IMKB binyesinde uluslararasi pazar niteliginde bir
serbest bolge kurulmasma imkan tanmmugtir.
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6.3. TURK SERMAYE PIYASASININ YAPISAL MODELI

Saglikl: igleyen bir mali sistern ve onun bir alt birimi olan sermaye piyasas:
iginde bulunmas: gereken temel unsurlar sunlardir>

— Mali islemlere konu olan “taraflar”

~— Taraflar arasmda kurulan mali iligkiler sonucu ortaya ¢ikan borgluluk ve
ortakhik gibi iki hukuki sonucu belgeleyen “mali araglar”

— Taraflar arasinda mali araclarla iligkileri diizenleyen ve yonlendiren “mali

kurumlar”,

Ayrica bunlardan aym olarak yapisal model iginde, her ilkenin kendi
ekonomik yapisma uygun olarak sermaye piyasasim diizenleyen, denetleyen ve
yonlendiren bir “yetki kurumu” (Tiukiye i¢in SPK) yer almaktadir. Bu kurum her
titkenin kendi hukuk sistemine gére diizenlenir.

Tiirk sermaye piyasasmn giiniimiizdeki yapisal modeli, kurumsallagsmug bir
sermaye piyasast Ozelliklerinin bitimine yakin bir bélumiint kapsamaktadir.
Ozellikle sermaye piyasasi araclannin gegitlendirilmesi ve her yatim araci
tizerine iglem yapmaya yetkili mali aract kurum ve organizasyonlarin diizenlenmis
olmasi, ekonomideki yeni olusum ve tercihlerin sekillenmesi tizerine olumlu etki
yaprugtir. Ayrica tiirev araglann ve tiirev piyasalarn diizenlenmesi, Tiirk sermaye
pivasasiin  kurumsallasmas1  yoniinde onemli bir gelisjme olarak
degerlendirilebilir. 1992 yihnda olugturulan ve giintimiize dek tebliglerle yapilan
yent diizenlemelerin olugturdugu yapisal model, Sekil-32’de gosterilmigtir.

¥ KORUYAN, a.g.e., s.27.

107



801

O A prymnien

—
veakuiineg ey

_ggﬁ.—u T _(2m

'O’V WY BRH
HRTEHGRIE 1puifey oynopy
oAy Tedeq wffmA
TAYRY, Iefraed) )
empoteg s o oy
wofiog tpemsg
; i BPRNO MeD
nAyEy,
TS wrEy TOPFPIHO THHowY 1€
| sox | B ey wosnng
B oXemag iy
x pepomy, e, ISUMATQR AL e—
KN
HepAaIy, Teminees],
1POug aswtyy Teptodt sy o <]
maeueg ospy L, gL wma e
speminy Eiusy JopewmAny mjue N
wehifey, < wekide), Tyl I[uepy Y Moy
el TR0 Aupmdrog
]
AVIIVEV FIVIK AVIIVIVL
T T
Jegistiont
ISVSVAI JAVINUAS

TOPOIA [eside § 1s8seAlg oARULIDG HINT, | ZE-[OS




6.3.1. Tiirk Sermaye Piyasas: Yapisal Modeli Icerisinde
Halka Aq¢ik Anonim Ortakhiklar

Sermaye Piyasast Kanununa goére halka agik anonim ortakliklar, hisse
senetleri halka arz edilmig girketlerdir. Hisse senetlerini halka arz etmemis
sirketler de “kapal: sirket” olarak adlandirilir.

Gelismig bir sermaye piyasasinin temel gostergelerinden biri olan halka agik
sirket sayist ve bu girketlerin halka agikhk oranlan, giglit bir ekonominin
gostergesi olarak da degerlendirilir. Ortakhk hakk: tagtyan hisse senetlerinin genig
halk kitlelerine yayilmasi, ekonomide gelir ve servet dagthmim da olumlu yénde
etkilemektedir.

Sermaye pivasast agisindan halka aciklik icin 250 ortagm bulunmas:
seklinde bir olgiit kabul edilmigtir. Ortak sayist 250°yit agan bir anonim girket,
bunu 6frendii tarihi takip eden 30 giin iginde Kurula bagvurarak hisse senetlerini
kurul kaydma aldirir ve béylece HAAO nitelidi kazanir. '

Anonim ortakliklarin hisse senetlerini halka arz ederek HAAO olmalan,
Sermaye Piyasast Kanunu agismdan kendilerine buyuk yikiomlulikler getirmekle
birlikte, kapal: girketlere oranla énemli avantajlar saglamaktadir.

% Sermaye Piyasast Kaynaklarindan Yararlanabilme:

Halka agilma, sirketler icin temelde bir finansman yoludur. HAAO
stattistnt kazanan bir girket, sermaye piyasas: araglan ¢ikararak ihtiyag duydugu
kadar fonu kisa siirede sermaye piyasasindan saglayabilir. Ayrica ortaklik hakks
ve borcluluk hakk:i saglayan sermaye piyasast araglannm vade tarlerindeki
farkhlik, HAAO’'nin yatinm sermayesi ihtiyaclanmin finansmani yanmda kisa
vadeli igletme sermayesi finansman ihtiyaclarrm karsilamaya da olanak
tammaktadir. Bu gegitlilik, HAAO mn finansman politikalariin belirlenmesinde
farkh seceneklere sahip olmasimt saglar. Ayrica sirketler, halka agildiktan ve hisse
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senetleri Borsa'da islem gérmeye bagladiktan sonra da hisse senetlerini teminat
gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlanndan
yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedirler.

< Kayith Sermaye Sisteminden Yararlanabilme:

Kayith sermaye, anonim ortakhiklarm ana sozlesmelerinde hitkim
bulunmast kaydiyla, Turk Ticaret Kanununun sermayenin arttnilmasma dair
hitkiimlerine bagh kalmaksizin yonetim kurulu karan ile arttirabilecekleri tavan

sermayedir.

Sermaye Piyasasi Kanunu ile sadece HAAO’larin kullanabilecegi kayith
sermaye sistemi, Turk Ticaret Kanunundaki dtzenlemelerden kaynaklanan tiim
olumsuzluklan ortadan kaldirmaktadir. Kayith sermaye sistemi, HAAQO igin bir
zorunluluk degildir. HAAO isterse “‘esas sermaye” sistemi iginde kalabilir. Ancak
“esas sermaye” sisteminde anonim ortakliklann sermaye artimlan uzun
formaliteleri gerekli kilmaktadir. Gerek ortaklar genel kurulunun toplantiya
¢agnimasi, gerek bunun icin pek ¢ok kurulustan izin alinmasi, ortaklardan igtirak
taahhiitnameleriyle istirak bedellerinin pesin alinmas: gibi konular zaman
kayiplarma neden olmakta ve fon toplama maliyetlerini yiikseltmektedir. Oysa
kayith sermaye sistemini kabul etmis bir HAAO, sermaye artirmm yapmak
istediginde sadece yénetim kurulu karar: ile bu artirim gergeklestirebilir.

< Halka Actk Olmamn Getirdigi Tanminmighk:

Hisse senetleri Borsa'da iglem goren sirketler hakkindaki cesitli bilgiler,
yurti¢i ve yurtdist yatinmecilara;, veri yaymn kuruluglan, basin ve yaym kuruluglan
ile digger gorsel yaym kuruluslan vasitas: ile surekli olarak ulagtinlmaktadir. Bu
bilgi dagrtim girketlerin ve sirket Grtnlerinin hem yurtiginde hem de yurtdiginda
tamnmalarina yardimc: olmaktadir. Yaygm tamnmanm sagladili  avantaj
cergevesinde gerek yurtici ve gerekse yurtdigmda yerlesik bulunan ve aym
sektorde faaliyette bulunan girketlerle isbirligine gidebilme, ortak girisim
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olusturma ve ©benzeri konularda ¢alismalann yapilabilmesi imkam
dogabilmektedir. Sirketler bu yolla tamumrhklarm, prestijlerini ve faaliyetlerini
gelisgtirme imkanlarim arttirmakta; hem tedarik piyasalannda, hem de urin
pivasalaninda dnemli kazammlar elde etmektedirler

Bu avantajlarmin  yamsira HAAO’larnin  sermaye piyasast kapsamina
girmeleri nedeniyle tistlendikleri bir takim yakamlalakler de vardir. Bunlar:®’

¢ SPK denetimine tabi olma yiikumluliigii,

¢ Standart mali tablolar diizenleme ytikiimlalagi,
Bilgi verme yitkiimlalugii,

Ilan ve reklam yasa@ yikimliutigo,

Kar pay dagitma yukamitlagidtr.

Tablo-6: IMKBde Gergeklestirilen Hatka Arzlar

Yilar |Sirket Sayist (i?gso:l;}tg;)
1990 35 985,3
1991 24 391,
1992 13 94,
1993 16 152,5
1994 25 270,5
1995 29 246,8
1996 27 167,
1997 29 420,
1998 20 383,
1999 9 90,71
2000 36 2.806,
2001 1 242,
2002 4 56,

Toplam 268 ____ _6.308
Kaynak: IMKB http://www.imkb gov.tr/halkaarz/bolum 1.htm Erigim: 6.1.2003

Tablo-6, 1990-2002 yillan arasmda IMKB’de gergeklestirilen halka arzlan
gostermektedir. Bugtine kadar toplam 268 sirket halka arz edilmis olup bunlarin
toplam hastlatt 6,3 milyar USD’dir. Bu degerin 3,6 milyar USD’lik kisrm son 5 yil

¥ KORUYAN, ag.e., s61.
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icinde gerceklesmigtir. Ancak ekonomik kriz nedeniyle Borsa’mmn biyiik kan
kaybina ugramast sonucu halka agilmalann da 2001 ve 2002 yillarinda olumsuz
etkilendigi aqiktir. Her iki yilda sadece 5 girket Borsa’da yeni iglem gérmeye
baglamig ve toplam satig tutart 300 milyon USD olmustur. Ontimiizdeki 20 yil
icerisinde IMKB’nin halka arzlarla ekonomiye 130 milyar USD’lik kaynak
yarataca, borsaya kote sirket sayisimn 1250°ye ¢ikacagi ve islem hacminin 500
milyar USD’yi bulacagt éngoriilmektedir.

6.3.2. Tiirk Sermaye Piyasasimn Yapisal Modeli Icerisinde Mali
Kurumlar

Tirk sermaye piyasasinda faaliyette bulunmasma izin verilen kurumlar
agaidaki sekilde belirlenmigtir:

e Aract Kurumlar
¢ Kollektif Yatinm Kurumiar:

— Yatirim Fonlan

— Yatinm Ortakhklan

— Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan
— Gayrimenkul Yatirim Ortakhklan

¢ Sermaye piyasasinda faalivet gdstermesine izin verilen diger kurumlar

Sermaye piyasasi kurumlan, gelistirdikleri araciik ve portfdy teknikleri ile
sermaye piyasasitnda menkul kiymetler ile fon arz ve talebini karsilagtinir.
Ozellikle ortakbklar tarafindan yaygm ve siklikla bagvurulmayan sermaye
piyasast kaynaklarmdan en verimli sekilde yararlanmilmasina ortam hazirlar.

= “BorsadanAEkonomiye 16,5 Milyar Dolar Aktr”, Hiirriyet Gazetesi, 3 Ocak 2003, s.8.
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6.3.2.1. Arac: Kurumlar

Aract kurumlar, kurul kaydina alinacak sermaye piyasast araglanmin ihrag
veya halka arz yoluyla satigma aracibk yapmak veya daha 6nce ihrag edilmig
olanlann araciik amaciyla alm satimiyla ugragmak igin Kurul’dan yetki belgesi
almug olan aract kurum ve bankalardir.

Bankalann sermaye piyasasiun bir aract kurulusu olarak sermaye piyasasi
faaliyetinde bulunmasina Kanun’da izin verilmig olmasinin iki nedeni vardtr:

~ Ulke geneline yayilmuig sube bankaciign aracithgr ile sermaye piyasasi
islemlerinin genis kitlelere yayginlastinlmasim sadlamak.

— Tirk mali sisteminde agirhkli konuma sahip bankalann sermaye piyasasi
faaliyetleri digmnda kalmak istememeleri.

SPK 15.8.1996 tarihli toplantisinda aldig: kararla, piyasada faaliyet gésteren
bankalar ile aract kurumlar arasmdaki rekabet esitliginin saglanmas: icin
bankalarm 2.1.1997°den itibaren ya mevcut araca kurumlardan mevzuat
gercevesinde birini satin almak veya mevcut yetki belgesini bir aract kurum
kurarak bu araca kuruma devretmek suretiyle faaliyetlerini yiiriitmelerine izin
vermigtir. Bugiin tilkemizde 32 adet bankalarin kurdufu aract kurumla birlikte
toplam 122 adet arac: kurum faaliyette bulunmaktadir.

6.3.2.2. Kollektif Yatirmm Kurumlarm

Piyasalanin geniglemesi ve istikrar kazanmasi icin gerekli olan kollektif
yatimm kurumlarmm, serbest rekabet kosullant altinda ¢esitli portfoy yapilarina
sahip kuruluglar olarak yatimmeilara hizmet sunuyor olmasi da yine geligmekte
olan piyasalar arasmda yatmm yapma tercihini o Ulke lehine degigtirecektir.
Yatinm fonlan ve yatinm ortakhklan, sermaye piyasasmn degigmez kurumlan
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arasinda yer almakta ve piyasalara portfoy yonetimi kavramum ve profesyonel
yaklagimt kazandirmug bulunmaktadir.

6.3.2.2.1. Yatirum Fonlan

Yatinm fonu, halktan katilma belgeleri karsiifinda toplanan paralarla,
belge sahipleri hesabma, riskin dagitilmas: ilkesi ve imangh miilkiyet kurallan
cercevesinde portfSy iglemek amaciyla kurulan mal varhifdir. Yatiim fonlarimin
tizel kigili3i yoktur. Bu nedenle fon mal varh®, kurucunun mal varhfindan
aynidir, Fon mal varhi rehin edilemez ve kurucu tarafindan teminat gosterilemez.
Fon portfoyine dahil edilebilecek varliklar kanun kapsaminda belirlenmigtir.

Bugiin tlkemizde 136 adet A tipi, 106 adet B tipi olmak tizere toplam 242
adet yatinm fonu vardir. Bu fonlarm mevcut porifoy degerleri toplamu yaklagtk
400 trilyonu bulmaktadir. %

6.3.2.2.2. Yatirmn Ortakhkian

Yatinm ortakbklari, sermaye piyasasi araglan ile ulusal ve uluslararas:
borsalarda veya borsa dist organize piyasalarda islem géren altin ve diger kiymethi
madenler portfoyii igletmek fizere anonim ortaklik seklinde ve kayith sermaye
esasma gore kurulan sermaye piyasast kurumlandar.

Yatinm ortakliklar, yatnm fonlan gibi kigtik tasarruflarn bir araya
geﬁrilerek riskin dagitilmas: ilkesi cergevesinde gigclis portfoyler olusturmaktadsr.
Cesitli ortakbklann sermayelerine ortak olmakla birlikte, bir holding sirketinde
oldugu gibt bunlann yénetimlerine egemen olmak gibi bir amag giidemezler.

Eylul 2002 tarihi itibariyle yatmm ortakhiklarmin sayist 22, piyasa degeri
toplam yaklagik 58,7 trilyon TL’dir. Portfoylerinde %41,97 ile hisse senetleri en

¥ SPK, hitp:/twww.spk.gov.tr/haberduyuru/haberduyur. htm 2tur=aylikbulten, Erigim:11.12.2002
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bitytik paya sahiptir, onu %31,02 payla devlet tahvili ve hazine bonosu, %24,48
payla da ters repo izlemektedir.*’

6.3.2.2.3. Risk Sermayesi Yatirnm Ortakhklan

Tiirkiye’de kurulmus ve kurulacak olan, yitksek gelisme potansiyeli tagiyan
ve menkul kiymetlerinin likiditesi digik olan girigim girketlerince birinci el
piyasalarda ihra¢ edilen sermaye piyasas: araglanna yatnm yapilarak
gerceklestiriten uzun vadeli kaynak aktanm bigimine risk sermayesi yatirim

denir. ¥

Risk sermayesi yatinm ortakbklarmi, genel nitelikli yatinm ortakliklarindan
ayiran en 6nemli dzellik, bunlarm portfoylerine alacaklan ortaklik hakk: saglayan
menkul kiymetleri, portfoylerinde uzun vadeli tutarak bir bakima girigimci
sirketlerin ileride hatka agtlmatarina 6nderlik etmesidir.

Ulkemizin ilk ve tek risk sermayesi ortakhign 1996 yilinda Vakifbank
tarafindan kurulmustur. Piyasa degeri Eylil 2002 itibariyle 4 trilyon TL
seviyesindedir.

6.3.2.2.4. Gayrimenkul Yatinm Ortakhikian

GYO’lar, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi
araclarndan olusan portfoytl isleten ve gayrimenkule dayali projelere yatrim
yapan sermaye piyasast kurumlandir. GYO’lar, gayrimenkule dayali sermaye
piyasas: araglanna, bina, arsa ve araziden olugan gayrimenkullere, gayrimenkule
dayali projelere, kira geliri icin bitmig veya asgari %50’si tamamlanmug
gayrimenkullere yatirim yapabilirler.

“ SPK, hitp en, Erigim:11.12.2002

“ KORUYAN, a.g.

o

e, 8139,
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Eylil 2002 itibariyle toplam 9 adet GYO’nun piyasa degerleri toplamm 288,4
trilyon TL’dir. Bu ortakhklarm portfoylerinde en bitytik payr %80 ile bina, arsa ve
araziler olusturmakta;, %16,57°lik portféy oraniyla gayrimenkule dayah projeler
de bunlan izlemektedir. **

6.3.2.3. Diger Sermaye Piyasas: Kurumlan

Sermaye  piyasast araglannin  takas edilmesi ve saklanmasi,
derecelendirilmesi ve bunlan ihrag eden ortaklik ve kuruluglarla sermaye piyasasi
kurumlarinin denetlenmesi ile ugrasan kuruluglar; yatnm damigmanhg, portfoy
yonetimi gibi sermaye piyasas: faaliyetlerini yerine getiren sirketler ve varhiga
dayal: menkul kiymetleri ihrag etmek amaciyla kurulan genel finans ortakhklar,
ipotege dayah menkul kiymet merkezleri gibi kurumlar Tiirk sermaye piyasasinda
faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlardir.

“ SPK, hitp:/Awww.spk.gov trthaberduyuru/haberduyuru. htm ur=aylikbulten, Erigim:11.12.2002
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YEDINCI BOLUM
DIS YATIRIMCILARIN
TURK SERMAYE PiYASASINA CEKILMESI

7.1, TURKIYE’DE DOLAYLI YABANCI SERMAYEYI
TESVIK EPiCi GELISMELER

Tiirk sermaye piyasas: son yillarda hizh bir degigim ve gelisim stirecine
girerek yiiksek bir performans gostermigtir. Bu deisim ve gelisim siirecinde,
yapilan hukuki diizenleme ve piyasalarda yasanan yapisal degisimlerin de etkisi
buytktir.

1980°li yillardan itibaren baslayan ekonomik liberalizasyon programyla
birlikte stirekli bir gelisim dinamigi icerisinde olan Tirk sermaye piyasast, dimya
piyasalar: igerisinde yeni ve luzh gelisen bir piyasa konumuna gelmigtir. 1980°li
yillarda yapilan yabanct sermayenin girigini tegvik edict dizenlemeler, kur
politikalari, bankalararas1 para piyasalannmn kurulmasi, acik piyasa iglemleri ve
bazt vergi diizenlemeleriyle birlikte serbest piyasa mekanizmasinm
yerlegtirilmesine yonelik genel ekonomik politikalar, sermaye piyasasimn
gelisiminde etkin rol oynamugtir.

7.1.1. Finansal Liberalizasyon Programlan

1980°lerin bagindan itibaren, gelismekte olan dlkelerin birgogunda
gorildiigi gibi, Tirkiye’de de yent bir ekonomik gelisim programu baglatilms ve
liberalizasyon programlan uygulanmaya konulmugtur. Finansal liberalizasyondaki
amag, piyasa mekanizmasina dayab, dinya ekonomileriyle bitiinlegmeyi
saglayacak ekonomik blyime ve istikrann saglanmasidir. Bugiin finansal
liberalizasyonla gelinen nokta, Tiirkiye’nin dis ticaret ve finansal alanlarda hukuki
diizenlemeler agisindan baz geligmis iilkelerden bile daha fazla serbesti olanaklan
sunmug olmasidir.
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Turkiye’deki liberalizasyon programi gercevesinde, mali sistemde serbest
faiz politikas:, konvertibiliteye gegisle paranin yurt igi ve yurtdiginda serbest
dolasimu, vergi tegvikleri, kredi kisitlamalarnin esneklestirilmesi, yabanci
sermayenin tegvik edilmesi gibi 6nemli adimlar atilmugtir. Dig mali iglemlerde
yapilan liberalizasyonla, sermaye giris ve ¢ikislarma iliskin islemlerde serbesti
sajlanmustir. Sermaye ¢tkigma iligkin dazenlemeler sonucunda yurtdisina sermaye
transferi ve yabancilarn yurtigindeki finansal piyasalardan borglanabilmesi
mimkan kibnmugtir, Yurtiginde yerlesik kigilerin d6viz cinsinden borg-alacak
iligkilerine, yurticindeki bankalarm ve diger kuruluglarin yine yurticindeki kisi ve
kuruluglara doviz cinsinden ya da dovize endeksli bor¢ verebilmeleri ve déviz
cinsinden iglem yapabilmelerine serbesti getirilmigtir.

7.1.2. Yeni Finansal Araclar ve Uygulamalar

Uluslararas1 sermaye piyasalaninda dig yatinmeilann, defigik ihtiyaclanmna
cevap verebilecek cesitli yatinm alternatiflerinin piyasalarda kullamliyor olmasi,
dig yatinmcilant tegvik edici ve Ozendirici etkenler arasindadir. Tirk sermaye
piyasast mevzuati gergevesinde getirilen yeni araclar ve uygulamalardan bazilan

sunlardir:®

s Tahvillerde, tahvil sahibinin veya ihragcimn talebine bagh olarak erken itfa
edilebilirlik imkam getirilmigtir.

e Hisse senediyle degistirilebilir tahvillere iglerlik kazandimlmgtir.
¢ Degisken faizli tahvil ihrag edebilme imkanlar getirilmigtir.

¢ Tiim borglanma araglarinda ihraggilarn finansman politikalan ile ilgili faiz,
vade ve benzeri hususlarnn, piyasa mekanizmasinca belirlenmesi saflanmustir.

43 IMKB., “Ulustararast Sermaye Hareketlerinde Portfdy Yatirimlan ve Tarkiye”, Yaym No:3, 1994, 5.65.
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e Yabanci piyasalarda menkul kiymet ihraclannin, dinya globallesme
siirecine uyumlu hale getirilmesi yoninde menkul kiymet mevduat sertifikalan
diizenlenmigtir. Boylece gesitli ihraclarm bu araclar vasitasiyla yapilabilmesi ve
yurtdist borsalarda yabanci yatmimcilar tarafindan almp satilabilmesi miimkin
kilinmmgtir,

s Tiirev tirimler ve depo sertifikalan Tirk sermaye piyasasmda kullamlmaya
baglanmugtir.

7.1.3, IMKB Uluslararas: Pazarm Kurulmas:

Pazar, yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile uluslararasi
piyasalardan kaynak bulma arayiginda olan ihragoilara Snemli imkanlar
sunmaktadir. Serbest bolge statiisinde faaliyet gdsteren pazarda yabanci bireysel
ve kurumsal yatnmectlann elde ettikleri tiim gelirler vergiden muaf tutulmugtur.
Uluslararas1 fon yoneticilerinin nakit transferi, kambiyo kisitlamalari gibi
operasyonel riskler nedeniyle yatinm yapmaktan cekindikleri bolgelere,
sbzkonusu riskleri ortadan kaldiran bu pazar tizerinden girig yapabilme imkam
getirilmektedir. Ayrica, Tirkiye’deki bankacilik ve finans sektdriiniin otomasyon
diizeyinin Bati Avrupa dlgtitlerinde olmasi, UP’de gergeklestirilecek islemlerden
kaynaklanan nakit transferlerinin rahathkla yapilmasmm saglamakta ve UP’nin
serbest bolge biinyesinde olmasindan dolayr da s6z konusu transferler higbir
kisitlamaya tabi olmamaktadir,

Gerek UP’deki alim, satim ve takas iglemlerinde gerekse tiim 6demelerde
kutlamlacak para biriminin Yo6netim Kurulu tarafindan kabul edilmis yabanct para
birimlerinden olmasi yatinmcilara doviz cinsinde yatinm yapabilme imkan
saflamaktadir.

UP aktif olarak faaliyet gosteren iki piyasadan olugmaktadir:
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e Yabanct hisse senetlerini temsil eden depo sertifikalannin islem gordugi
IMKB Uluslararas: Depo Sertifikalan Piyasasi

» Uluslararas: borglanma araglannin islem goérdigi IMKB Uluslararas: Tahvil

ve Bono Piyasast

Uluslararast Tahvil ve Bono Piyasasi’nda 1997 yindan beri kesin alim
satim iglemleri ve repo-ters repo islemleri yapilmaktadir. Kesin alim-satim
islemleri bankalar ve araci kurumlar tarafindan yapilabilirken, repo-ters repo
islemlert sadece bankalar tarafindan USD ve EURO tzerinden
gerceklegtirilebilmektedir.

7.1.4. IMKB’deki Geligmeler

IMKB, 1992 yihnda Uluslararas: Borsalar Federasyonuna (FIBV) tam itye
olarak kabul edilmistir. 1993’te ise ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar
Komisyonu (SEC) tarafindan “Kabul Gormily Uluslararas: Menkul Kiymetler
Piyasast” olarak tanmmugtir. IMKB gelismekte olan piyasalar iginde bu unvana
sahip Gigtincl piyasa olmugtur.

Avrupa Birligi’nde borsalar, bir bloga dahil olarak geligimlerini siirdiirmeye
gayret etmektedirler. IMKB’nin stratgjisine uygun olarak, AB sermaye
piyasalanndaki borsalar arasindaki olusumlann icinde aktif olarak yer almasi,
piyasalar arast entegrasyonu hizlandiracag: gibi, AB’ye olan tam iiyelik siirecine
iligkin hazirh@ da ¢ift tarafli olarak etkileyecektir. IMKB’nin Londra borsasi ile
bilgi degisimi ve igbirlifi protokoli bulunmaktadir. Ancak Almanya’daki borsalar
Londra’nin uluslararast boyutuna gore ilk asamada daha uygun gériilmektedir.

Bu gelismeler, uluslararas: kuruluglann Tirk sermaye piyasasin yeterli
kurumsal ve hukuksal altyaptya sahip oldugunu kabul etmeleri agisindan
onemlidir. IMKB seffaflik ilkesi dogrultusunda su anda Dinyada 20’ye yakin
borsada bulunan bir veri bankasmna sahiptir. 1994’de tamamen otomasyona
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gegilmesi IMKB’yi bu hususta geligmis piyasalara bir adim daha yaklagtirmgtir.
Aynica Tirkiye’de kamuya agiklama esaslan ve yatinmemn korunmasma yonelik
mevzuatn ve raporlama sisteminin uluslararasi standartlarda olmasi, dig
yatimmetlar ile IMKB arasindaki bilgi akisinin dolaysiz ve hizli olmast IMKB nin
en 6nemli artilarmdandir.

7.2. TURK SERMAYE PIYASASINDA DOLAYLI YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI

7.2.1. iMKB’de Yillar itibariyle Yabanc: Sermaye Yatinmlan

Sekil-33, 1989-2002 wyillan arasindaki Tirkiye’deki yabanci sermaye
yatrmmlanm gostermektedir. Tirkiye'ye yapilan dogrudan yatinmlar ve portfoy
yatrimlan  birbirleriyle kiyaslandifinda, dogrudan yatinmlarmn daha istikrarh
oldugu gorilmektedir. 1999 yilma kadar dénemde her sene ortalama 500-600
milyon USD arasinda degisen dogrudan yatinm gergeklesmigtir. 1999 ve 2000°de
kriz nedeniyle dogrudan yatinmlar gerilemistir. 2001 yihinda ise 2,8 milyar
USD’yi bulmugtur. Bunda en bityitk etken ise, kriz nedeniyle sirket degerlerinin
diigmest ve yabanc yatinmeilann “ucuza mal kapatma” ¢abalandir.

Portfdy yatinmian ise en yitksek seviyesine 1994 yiinda ulagmugtir. 1994
yithnda net 1 milyar USD’lik yabanci portfoy yatinm Tirkiye’yve yapilmstir. Bu
rakamm icinde Tofag Turk Otomobil Fabrikalari A.$.’nin dzellegtirmesiyle ilgili
olarak gerceklesen net 316 milyon USD’lik giriy ve Garanti Bankas’mn Nisan
1994’te ihrag ettidt ADR’lerden kaynaklanan net 12 milyon USD girig vardir.

Sekil-34’de gortldugn gibi Turk sermaye piyasasmda en yiiksek yabanc
menkul aim ve satim tutarmn yagandi yil 1998 yih olmustur. Temmuz 1998°de
net yabanct portfoy yatmmu 6,6 milyar USD gibi rekor bir dizeyde
gerceklesmigtir. Ancak Agustos 1998°de patlak veren Rusya Krizi sonucu yabanc
yatinmalann gelismekte olan piyasalardan cekilmeleri, Rusya ile cografi
yvakinh$ ve yofun ticari iligskileri olan Turkiye've sert bir bicimde yansims,
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yabanct portfoy yatiimlan Agustos’ta %41,6 oramnda azalarak 4,5 milyar
USD’Lik negatif net portfdy yatrum gerceklesmistir. Rusya Krizinin ardindan
Venezuela’dan gelen devaliiasyon haberi, krizin Latin Amerika ilkelerine
stgrayabilecegi diigtincelerine zemin hazlamugtir. Japonya’da biyiik iflaslann
yasanmast, Brezilya’da krizin patlak vermesi ve Cin’in devalilasyon yapabilecegi
endigest Ocak 1999’un sonuna kadar yogun bir satis baskisina neden olmugtur.

Yatinm Sekil-33 : Tuirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlar
4(milyar USD)
3 -
2 .
l 4
0 4
-1 -
2
j | |MNet Portfsy Yatirum -
.5 | |ENet Dogrudan Yatim “ - :;.
6 L *Ocak-Eyll 2002 aras: degferleri igermektedir. b ¥

Kaynak: Tirkiye Merkez Bankas: http//www.tcmb.gov. tr/odemelerdenge.html Erigim:14.1.2003

Sekil-34 : Yabancilarin Tirkiye'deki
Menkul Kiymet Alim Satimlart

5

(Milyar USD)

Yillar| 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002*
EGIRIS | 1287 | 1942 | 1298 | 1653 | 2500 | 10137 | 3738 | 2971 | 3300 | 5219
534 918 981 1034 | 1930 | 14647 | 2770 | 7608 | 7126 | 5046
ENET 753 | 1024 | 317 619 570 | 4510 | 968 | 4637 | -3826 | 173

* -Eylil 2002 aras degerleri igermektedir.
Kaynak:Tiirkiye Merkez Bankas: hitp://www.tcmb.gov. tr/fodemelerdenge.html Erigim:14.1.2003
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Kiiresel krizin etkilerinin silinmeye baglamasiyla 1999 yilinda 1 milyar
USD’lik pozitif net portféy yatinmu gerceklesmis ve bu deger 1994 yihndan
sonraki en biyitk miktar olmustur. 2000 ve 2001 yillanndaki ekonomik
bunahimlar neticesinde net yabanc portfdy yatinmlan negatif 4,6 ve 3,8 milyar
USD olarak gergeklegmistir (bkz. Sekil-34).

2002 yilmin Eylul ayma kadar gecen donemde ise poztif net portfoy
yatirrmi  gerceklesmigtir. Yabanct yatirimeilar 5 milyar USD’lik menkul kiymet
satmalarina ragmen, 5,2 milyar USD’lik de menkul kiymet yatinminda
bulunmuglar ve sonugta net 173 milyon USD’lik yabanci portfdy yatirum
saplamiglardir. Yabanci yatinmcilarin net menkul defer alim-satimlarinm, 2001
yik Ocak-Eylil déneminde 3,7 milyar USD net satim, 2002 yihnn aym
doéneminde ise 173 milyon USD net alim gosterdigi gézlenmektedir. Bu durum
yabanct yatrmcilarm Turkiye’'nin  ekonomik krizden ¢ikmaya basladigina
inanmalann: gostermektedir. Sekil-34’de ekonomik krizin ilk ortaya giktigs 2000
yilindan itibaren yabanct sermaye ¢ikismin gittikge azaldifi ve nihayet 2002
senesinde girigin cikigtan fazla oldugu gorilmektedir. 2002 yilimn Eylil ayma
kadar olan donemde yabanct yatinmcilarm 173 milyon USD’lik net ahm
yapmalan, yabanci yatnmalarm IMKB’ye doniis sinyali  verdigini
gostermektedir.

7.2.2. iMKB’de Yabana islem Paylan

Sekil-35, Ocak 1995-Aralik 2001 yillari arasindaki IMKB’deki yabanci
yatiimet islem paylarmi gostermektedir. 1995 yilmda yabana yatinma payr %2-
%8 arasinda degigmektedir. 1996 yilinda siyasi ve ekonomik istikrann
saglanmasiyla bu oran %12’ler seviyesine kadar ¢ikmus ancak yeniden
istikrarsizliklar bag gosterdigi igin 1997 yih baginda yabancilarin pay1 %3’e kadar
digmustir. 1997 ve 1998 yillaninda yabancilann payt %6-%10 arasinda degigmis,
1999 yih sonunda kuresel krizlerin etkilerinin azalmasiyla birlikte %15°e kadar
ctknmgtir. Bundan sonraki yillarda politik istikrarsizhiklar neticesinde stirekli bir
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diigiis trendi yasanmig ve 2001 Aralik itibariyle yabancilarin borsadaki payt %6

olmustur.

Sekil-35 : IMKB'de Yabanci Yatinmecilarin Islem Paylan
(Ocak 1995-Aralik 2001)

Kaynak: IMKB Dergisi, Sayx: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, 5.84.

7.2.3. IMKB’de Yabane: Yatirrmer ve Islem Profili

Teknoloji Diger
Haberlesme ve 1% [ 1%  Imalat Sanayi
De};o;ama \ 26%
s Toptan ve
Mali I;:)l;:luslar .Perakende ’
Ticaret, Otel ve
Lokantalar

Kaynak: IMKB http://www.imkb. gov.tr/donemselbulten/yillikrapor htm  Erigim:10.1.2003

Sekil-36 : Yabanci Yatinmei Islemlerinin Sektorlere Gore
Dagilim (Islem Hacmi, USD) (2001)

3%

Genelde yurtdigindan sermaye piyasamiza yatinm yapan uluslararast
yatiimettar  Amerikan kurumsal yatirmmetlardir, Ayrica uluslararast yatirimcilar
sabit getirili menkul kiymet yerine hisse senedine yatirim yapmay: daha ¢ok tercih
etmektedirler. Riske gore daha yiksek getiri saglayacak portféy olanaklan
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piyasalarda iglem goren girketlerin hisse senetleri aracihifiyla gergeklestirilir. Bu
amagla tahvil ve hazine bonosu gibi sabit getirii menkul kiymet yatinm tiiriine
gelecek yabanci sermaye, daha ¢ok kisa siireli olmakta ve beklenen fayday:
saglamadan yine tilke digina ¢ikabilmektedir.

Sekil-36’da 2001 wyilinda yabanci yatinmer iglemlerinin sektorlere gore
dagtlmy incelendiginde iglem hacmi agisindan ilk siralan %60 ile mali kuruluglar

sektorii ve %26 ile imalat sanayiinin aldifi gérilmektedir.

7.3. GELISMEKTE OLAN PIYASALAR IiCINDE TURKIYE’NIN

DEGERLENDIRILMESI
7.3.1. Piyasa Degeri
Piyasa Degeri Sekil-37 : Tiirk Sermaye Piyasasinin
(ityar USD) Yillar itibariyle Piyasa Degerleri 3.55%
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—@— IMKB'nin Gelismekte Olan Ulkeler Igindeki Pay1
Kaynak:IMKB hitp://www_imkb gov.ir/halkaarz/bolum1 htm Erigim:26.12.2002

Piyasa Degeri Sekil-38 : Geligmekte Olan Ulkelerin
400 @ilyar USD)  Piyasa Degerlerine Gore Siralamast (2001)
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Kaynak: IMKB Deragisi, Sayr: 20, Ekim/Kasim/Aralik 2001, Istanbul, s.79.
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1986 yilinda Tirk sermaye piyasasimn piyasa degeri 938 milyon USD olup
gelismekte olan ulkeler igerisindeki payr %0,39 gibi oldukga kigiik bir degerdir.
1990 wilmda piyasa degeri 18,7 milyar USD’ye, gelismekte olan tlkeler
igerisindeki pay ise %3’e kadar ¢tkmmstir. Daha sonraki yillarda piyasa degeri
miktar olarak artmasma ragmen Tirkiye'nin piyasa degeri agisindan geligmekte
olan tilkeler igindeki payr %3’ gegememistir. 2001 yilt itibariyle Tark sermaye
piyasasinm piyasa deferi toplamu 47 milyar USD olup, gelismekte olan tlkeler
icindeki piyasa degeri pay: sadece %1,9 dur. (bkz Sekil-37). 2001 piyasa degerleri
agisindan Tiurkiye, gelismekte olan iilkeler arasinda ancak 10.sirada, tim piyasalar
arasmnda ise ancak 30.sirada yer alabilmektedir (bkz. Sekil-38).

7.3.2. Islem Hacmi

Tirk sermaye piyasasinda islem hacmi, 1986 yilinda 13 milyon USD’den,
1992 yihnda 8,5 milyar USD’ye hizh bir ytikselis gostermistir. Bu hizh vitkselig
durmamig ve yildan wyila artarak 2000 yilinda 179 milyar USD’ye kadar
yitkselmigtir. IMKB’nin islem hacmi agismdan gelismekte olan tulkeler igindeki
paym: inceledifimizde 1995 yilmin en iyi yil oldufunu gormekteyiz. 2000 ve
2001 willanndaki krizlerle birlikte 2001 yihinda islem hacmi 79 milyar USD’ve,
gelismekte olan iilkeler igindeki pay: ise %2’ye kadar gerilemigtir (bkz.Sekil-39).
2001 wilt verilerine gore Turk sermaye piyasast iglem hacmi bakimndan
gelismekte olan piyasalar igerinde 3.sirada, tiim piyasalar igerisinde ise 22.sirada
yer almakta ve Danimarka, Singapur, Barcelona gibi pek ¢ok gelismis piyasay:
islem hacmine gore geride birakmaktadir (bkz. Sekil-40).

2000 yih verilerine gore italya, G.Afrika, Londra, Isveg, Danimarka ve
Almanya’nin ardindan tahvil piyasalan iglem hacminde 6. sirada olan Tirkiye
(vaklagik 260 milyar USD’lik iglem hacmi) Sekil-41°’de goruldagi tizere 2001
yihnda 36 milyar USD’ye gerilemis ve dunya stralamasinda 13. olmugtur. Ancak
bu gerilemeye ragmen Tokyo, Osaka, NYSE gibi pek ¢ok gelismis piyasayi, tahvil
piyasast iglem hacmine gére geride birakmay: bagarmugtir.
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Sekil-39 : Tirk Sermaye Piyasasinn

Islem Hacmi S RO Aoast
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Isl'em Hacmi Sekil-40 : Gelismekte Olan Ulkelerin
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7.3.3. Likidite ve YoZunlagma

Islem gorme oram veya piyasa doniig orami, belli bir donemde piyasada
olusan toplam ig hacminin, ortalama piyasa deferine boliinmesiyle bulunur ve
piyasalanin likiditelerinin kargilastinlmasinda  kullamhr.  Sekil-42’de  tiim
piyasalarn islem gérme oranina gore siralamast verilmektedir. Islem gérme oram
%178,8 olan Turkiye, diinya siralamasinda dordiincii sirada olup pek ¢ok gelismig
ve gelismekte olan piyasayt geride birakmugtir. Bu durum Turkiye'nin ekonomik
kriz ortamlarinda bile likiditesini koruyabildigini gostermektedir. Ayrica
Turkiye’'ye yatirimda bulunan yatinmeilarm kisa vadeli getiriyi 6n  plana
cikardiklarim vyani fiyat hareketleri dolayisiyla olusacak spekiilatif kazanglarin
daha 6n planda oldugunu sdylemek miimkiindir.

Islem Gorme Sekil-42 : Islem Goérme Oramna Gore
g OF) Piyasalarm Siralamast (2001)
300 R B Gelismekte Olan Piyasalar

Piyasa yoZunlugu, piyasa degferi olarak en biiyiik veya iglem hacmi olarak
en aktif hisse senetlerinin, toplam piyasa deferi veya islem hacmi icindeki
paylannin yiizde olarak ifade edilmesidir. Borsalarda yiiksek yogunlagma
oranlarmn olmast, borsamin aslan paymin birka¢ biyik sirkete ait olmast
anlamina gelmektedir. Genelde gelismekte olan iilkelerin piyasa yogunluklan
(yogunlagma dereceleri) gelismis tilkelere gore daha yiiksektir. Yogunlagma orant
agisindan Tirkiye %51°lik oranla, yitksek yogunlagma oramna sahip ilkeler
arasinda yer almaktadir. Bu durum, piyasammz agisindan onemli bir dezavantaj
olmaktadir (bkz.Sekil-43).

128



Yogunlagma Sekil-43 : Geligmekte Olan Ulkelerin

Oran: (%) Yogunlasma Oramna Gore Siralamast (2000)
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Kaynak: Standard & Poors., “Emerging Stock Markets Factbook-20017, 55.62-63.

7.3.4. Borsaya Kote Sirket Sayist ve Ortalama Sirket Biiyiikliigii

};?E:f;;o: Sekil-44 : IMKB Hisse Senedi Piyasasina Kote Sirket Sayilan
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Kaynak: IMKB http://www.imkb.gov.tr/hatkaarz/bolum1 htm Erigim:6.1.2003

Piyasaya kote girket sayilan $ekil-44’den goriildiigii gibi yildan yila dengeli
bir artty gdstermigtir. 2002 yilt itibariyle IMKB’de iglem goren sirket sayist
289°dur. Pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan piyasa ile kargilagtinidiginda,
Tarkiye bu kritere gore orta swralarda yer almaktadir. Ancak borsaya kote girket
sayismmm  ¢ok veya az olmasi, kargilagtrma yapmak agisindan gergegi
yansitmayabilir. Bu nedenle en uygun kargilagtirma, piyasalarin ortalama sgirket
biiytikliiklerine gore yapilan kargflagtrmadir. Sekil-45’de 2000 yili itibariyle
gelismekte olan ilkelerin  ortalama girket biyikliiklerine gore siralamast
goriilmektedir. Buna gore sirket sayist 75 olan S.Arabistan ile girket sayis1 179
olan Meksika’da piyasaya kote ortalama girket buyikligi 700 milyon USD’nin
bile tizerindedir. Tiirkiye’de ise bu deger yaklagtk 220 milyon USD’dir. Cin’de
borsaya kote sirket sayist 1086’y1, G.Afrika’da 616’y bulmasina ramen ortalama
sirket bitytiklugt nispeten geri kalmaktadir.
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Ort.§irket  Sekil-45 : Geligmekte Olan Piyasalarin Ortalama Sirket
Biyaklugi Biiyiikliikleri ve Borsaya Kote Sirket Sayilar (2000)

(milyon USD) Sirket Sayisi
1000 + - 1200
800 - 3 Ort. Sirket Biiyiikliigii -+ 1000
600 —®— Sirket Sayilan -+ 800
- - 600
400 - 400
200 - B - 200
0 - 2 8 g g s 9w g5 & s 0
§48%8f 8 wé’ﬁ*ﬁég?
B 5 8 - g - . 2
> p- g F & § 3 = = g @

i Kaynak: Standard & Poors., *Emerging Stock Markets Factbook-20017, s.41.

7.3.5. Fiyat/Kazan¢ Oram

Fiyat/kazang orani, toplam piyasa degerinin o piyasadaki sirketlerin
kazanclart toplamma oramdir. Fiyat/kazang oram hesaplanirken, fiyat o anki cari
fiyat, kazang ise bir Onceki wyiin ortalamass USD bazinda alinarak
hesaplanmaktadir.

Sekil-46, Tirk sermaye piyasasmn yillar itibariyle fiyat/’kazang oranlanm
gostermektedir. 1992 yiinda IMKB en digitk fiyat/kazang oranmna sahip
borsalardan biridir. 1993 yilinda 36,3’e kadar ¢ikan fiyat/kazang orami, 1992’ye
gore yaklagtk 6 kat artomgtir. 1994°te piyasada kaydedilen diigmeye paralel olarak
fiyatlar diigmiig, buna karstik paydadaki kazang rakam ortalama oldugu igin
bitytik bir digiis gostermemigtir. 2001 yilinda fiyat/kazang orant hayli yitkselmig
ve 70’lere kadar ¢tkmugtir. 70°lik fiyat/kazang oranina gore Tiirkiye, geligmekte
olan piyasalar i¢inde ilk sirayr almaktadir. Turkiye’nin ardindan gelen Malezya,
Tayland ve Arjantin de fiyat/kazang oranlan bakimindan olduk¢a cazip piyasalar
olmaktadsr (bkz Sekil-47).
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Hiy “  Sekil-46 : Tiirk Sermaye Piyasasmnin Fiyat/Kazang Oranlari
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Fiyat/Kazang Sekil-47 : Gelismekte Olan Ulkelerin
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Kavynak: IMKB Derzisi. Savi: 20, Ekim/Kasim/Arahk 2001 . Istanbul. s.81.

7.3.6. Piyasa Degeri/GSMH Oram

Piyasa degerinin GSMH’ye oram, bir borsanin ekonomi igerisindeki
onemini goéstermesi agisindan onemlidir. Bu oramn yitksek oldugu iilkelerin
ekonomik agtdan da geligmis oldugu belirlenmektedir. **

Sekil-48’de gorildiigi gibi yildan yila bu oran onemli artiglar gostermis ve
dolayh yabanct sermaye yatiimlart agisindan parlak bir yil gegirilen 1999 yilinda
%60,8’e¢ kadar gikmugtir. IMKB’deki piyasa degerinin GSMH’ye oram,
gelismekte olan dlkelerin ortalamasiin (%26) iizerindedir. Ancak geligmig
tilkelerin gofunun piyasa degerinin GSMH’ye oram %65’ler seviyesindedir. Hong
Kong, Singapur, Ingiltere ve Malezya’nin piyasa deferleri GSMH’lerinin
tizerinde seyretmektedir.

“ TEZCANLI, KUCUKCOLAK, ERDOGAN, OZER, age., 5.102.
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Sekil-48 : Turk Sermaye Piyasasimn
Piyasa Degeri/GSMH Oranlan
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Kaynak: Standard & Poors., “Emerging Stock Markets Factbook-20017, 5.375.

7.3.7. Risk ve Getiri

Sekil-49 : Gelismekte Olan Sermaye Piyasalaninda Risk ve Getiri
Ortalama Getiri (2000-2002) Riske Gore
ve Risk (%) Diizeltilmis Getiri
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Sekil-49, gelismekte olan iilkelerin 2000-2002 yillan arasindaki ortalama
getiri, risk ve riske gore duzeltilmig getirilerini gostermektedir. Grafige gore riske
gore dizeltilmiy getiride ilk sirayi Rusya almaktadir. Riski yiiksek (%23)
olmasina kargin beklenen getirisinin hayli yitksek olmasi (%80), riske gére
dizeltiimis oramnin da yiksek olmasm saglamig ve Rusya’yt yatinmcilar
agisindan riske katlamlmas: deger, gekici bir piyasa yapmustir. Tiirkiye ise hemen
hemen Rusya ile aym risk diizeyinde (%18) olmasina ragmen, -%30 olan negatif
getirisi nedeniyle gelisjmekte olan ulkeler icinde ancak 14. olabilmistir. Bu
donemde yasanan ekonomik krizler neticesinde Tirkiye’nin sahip oldugu
beklenen getiri, 22 tilke icerisinde Misir’dan sonra en kotit getiridir.

Grafik incelendiginde riske gore diizeltilmig getiriler agismdan ilk siralarda
Dogu Asya ilkelerinin yer aldifs goérilmektedir. Bu ulkelerin riskleri hemen
hemen Turkiye kadar olsa da, getirilerinin oldukga yiiksek olmasi yabana portfoy
yatinmianm bu tilkelere kaydirmaktadir.

Bu agiklamalar igiginda o6zetle IMKB, piyasa degeri, islem hacmi ve iglem
goren hisse senedi sayist agisindan gelismekte olan tlkeler icerisinde tst siralarda
yer almaktadir. Ekonomik kriz zamanlannda bile likiditesini koruyabilen bir
piyasadir. Bu durum likiditeye 6nem veren dis yatiimcilar agismdan tercih
edilmesme neden olmaktadir. Ancak istikrarsiz bir getiri efrisine sahiptir.
Piyasada kisa vadeli hareketler olmakta ve kurumsal yatinma ile piyasa
yapicilannm eksiklii hissedilmektedir. Borsamin ekonomi igerisindeki yeri,
gelismekte olan diger ulkeler gozonine alindiginda orta derecede denilebilse de,
Tirkiye’nin mevcut potansiyelleri gozoniine alindiginda su anda bulundugu yerin
¢ok daha ustimde olmast gerekmektedir.

7.4. DIS YATIRIMCILARIN CEKILMESINDE TURKIYE’NIN
ONUNDEKI ENGELLER

Dig yatinmclanin Turk sermaye piyasasina cekilmesinde, en onemli
engeller Tiirkiye’nin yapisal sorunlan ve IMKB kaynakh sorunlardir. Bununla
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birlikte, AB’yle bitinlesme cercevesinde Tirk sermaye piyasasinin AB
borsalartyla uyumunu sadlayacak diizenlemelere de bu bdlumde yer verilmigtir.

7.4.1. Yapisal Sorunlar
7.4.1.1. Istikrarsizhik

Tiirkiye’nin en biyiik sorunu istikrar sorunudur. Gegmiste uygulamaya
konulan tim istikrar programlan ile, programun orta yerinde yabanci sermaye
akigiin  baglayacag: dustinOimis ancak bu higbir zaman gergeklesmemistir,
Cunki istikrarin devamh olacadt konusunda giiven ortamn yaratilamamugtir.

Yabanci sermaye igin fiyat istikran dnemlidir. Ama fiyat istikran yabanci
sermaye igin tek olctt de degildir. Istikrar gtnlik yaganun her alaninda olmalidir.
Maalesef Turkiye, yasamn her alamnda yillardir istikrarsizliklarla bogusmaktadir.
Dolayisiyla da yabanct sermaye fakiridir. Son elli yilda istikrarh olan iki sey,
niifusun artmas: ve istikrarsizlik i¢inde yasamaya aligiimasidir. Turkiye’nin biyiik
bir iilkke olmas:, jeopolitik énemi, Batt ile olan yakin dostlugu ve hatta olduk¢a
liberal yabanc: sermaye mevzuatina sahip olmasi bile yabanci sermayeyi istenilen
boyutlarda ¢ekebilecek kadar avantaj saglamamaktadir. Cinkit yabanc
sermayenin aradifn istikrar yoktur. Yabana portfoy yatinmlarmn iilkeye
getirecedi katkilardan faydalanmak tizere 6ncelikle yapilmast gereken, dlkedeki
ekonomik ve siyasi istikrarm saglanmasidir. Ekonomik ve siyasi politikalardaki
tutarhbik ve sareklilik, yabanc portfoy yatimmiarmn kisa stireliden uzun sireliye
gecmesini safilayacak ve yabanci sermayeden beklenilen faydayr artiracaktir.
Yabanc: sermayenin gelmesiyle istikran yakalamak degil, istikran yakaladiktan
sonra yabanci sermayenin gelmesi hedeflenmelidir.

7.4.1.2. Enflasyon

Bilindigi tzere Tirkiye’de ekonominin en biiyikk sorunlanmdan birisi
yitksek oranh enflasyondur. Enflasyonun sermaye piyasasi {izerine ¢ok olumsuz
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etkileri vardir. Uzun dénemli yiksek enflasyonun oldugu ekonomilerde menkul
kiymet yatmmlarmin getirist dagtagit gibi sirketlerin mali yapilan da kotulegtigi
icin risk artar. Béyle bir durumda, yatinmcilar daha yitksek risk primi talep
ederler ve sonug olarak menkul krymet fiyatlan daha da diger. Aynica enflasyonist
ortamda nominal faiz oranlan yiikselir. Hisse senedi degerlemelerinde faiz oran:
paydada yer aldipr icin hisse senetlerinin degeri dtger. Yuksek enflasyon
doneminde tahvil ihra¢ etmek de giiclesir. Yatirimcilar reel varhklarn tercih
ederler. Tahvili tercih edenler de vadenin kisalmasim isterler. Tirkiye’de bu
sebeplerden dolayr menkul kiymet talebi olumsuz etkilenmekte ve sermaye
ptyasasin fonlart yeterli derecede yiikselmemektedir. 2000 yih itibariyle Tiirkiye
dinyada Brezilya'min ardindan en yiksek enflasyona sahip ikinci iilke

durumundadir,®

Enflasyon tilkemizde gelir dagihimim da olumsuz etkilemektedir. Dagiik -
gelirlt grubun sayis: artarken yiksek gelir grubunun milli gelirden aldifi pay
artmaktadir, Sonug olarak tasarruf egilimi digmekte ve sermaye pivasasina akan
fonlar yetersiz kalmaktadr.

7.4.1.3. Kamu Kesimi Borglan

Tirkiye’de ekonominin bir diger ciddi sorunu kamu kesimi borglandir.
Sermaye piyasast fonlarma kamu kesiminin hakim olmas: piyasalarda fiyat ve
getiri dengelerini bozmakta, istikrarsiz ini§ ve ¢tkiglara neden olmaktadir. Bunun
sonucu olarak 6zel kesimin kullanabilecefi miktar ¢ok azalmakta, sirketler pahali
fon kaynaklarmna yonelmektedirler.

Sekil-50, Tirkiye’de menkul kiymet stogunun yillar itibariyle degigimini
gostermektedir. 1994 yihnda hisse senedi stogunun toplam menkul kiymet stogu
igindeki pay1 %15, devlet tahvilinin %32, hazine bonosunun ise %42°dir. Ancak
daha sonraki yillarda hisse senedi ve hazine bonosu stogunun gittikce azaldif,
buna kargin devlet tahvili stogunun ise gittikce artbfim gOrmekteyiz. Biyik

4 Standard & Poors, ag.e., 8.6.
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kaynaklar aktarilan altyap: yatinmlarnmin (GAP Projesi, kopriler, otoyollar vb.)
geri 6deme siresinin uzun olmasi, artan KIT agiklan ve personel giderleri, kamu
bor¢lanma geredini daha da artirnmgtir. Kamu finansman ihtiyaci; i¢ borg¢lanma,
dis borglanma ve tulke igine yabanct sermaye girisini hizlandinct politikalar
(viksek faiz, diigik kur vb.) ile kargilanmaya c¢ahgilmugtir,. Kamu kesimi en ¢ok
tahvil ile borglanirken, dzel kesim en ¢ok hisse senedi ile fon toplamugtir,

Menkul Krymet Sekil-50 : Tiirk Sermaye Piyasasinda
Stogu (%) Menkul Kiymet Stoklarinin Da;
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Menkul Krymet Sekil-51 : Turk Sermaye Piyasasinda Menkul Kiymet
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2001 Eylil ay: itibariyle Tiirk sermaye piyasasindaki toplam menkul kiymet
stoku iginde 6zel sektdr menkul ktymetlerinin payr sadece %8 dir. Bu oran iginde
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ozel sektdr tahvilinin payr son derece kiigiiktiir. Kamu kesimi menkul stogunun
GSMH’ye oram %31 iken, ¢zel sektér menkul kiymet stogunun GSMH’ye orani
sadece %6’dur.

Ozel sektorin tahvil ihrag edememesinin en o¢nemli nedeni, sirekli
enflasyon ortaminda kamu borglanma araglaninin dislama etkisi yaratmasidir. IMF
programinda Ozel sektdr tahvil piyasasim gelistirici, digiik maliyetli tahvil

ihraglarma zemin hazirlayan unsurlar uygulamaya konmusgtur.

Tirkiye’de piyasalarda olusan faiz oram ile kamu sektérii borglanma geregi
arasmda dogrusal bir iligki bulunmas;, IMKB’nin performansim da buna bagh
olarak etkilemektedir. Yitksek kamu borglanma ihtiyaci, reel faizler tizerinde
baski olusturmaktadir. Devlet, artan borglanma ihtiyvacim, kendi borglanma
senetlerine verdigi yiiksek faizlerle kargilamaya caligmaktadir. Devletin geriye
t6dememe riski disitk olsa da, ileriye doniik belirsizlikler nedeniyle yatirimeilar
enflasyon ve kur riskinden korunmak amaciyla yiksek faiz talep etmektedirler.
Yiiksek faizler bankalar ve yatnimcilan kamu kesimince ihrag edilen kagtlara
yoneltmekte, bu da hisse senetlerine olan talebi olumsuz yonde etkilemektedir.

Kamu kesiminin borglanma gereginin azalmasi igin, devlet liks ve verimsiz
harcamalarm kismali, popilist politikalardan vazgegmeli ve gerekli 6nlemler
abnmalidir.

7.4.1.4. Sermaye Cikaslarindaki Serbestlik

Sermaye hareketlerinde herhangi bir siurlamanin getirilmemesi, yabanci
sermayeyt lilkeye sokmak agisindan faydah gozitkse de, ézellikle finansal kriz
zamanlannda sicak paranmn bagka piyasalara kagmasi, krizin boyutunu daha da
ctkilemektedir. Buna verilecek en iyi 6mek, 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizleridir.
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Sermaye hareketleri bakimndan ilk tehlike sinyalleri Eylil 2000°de, net
sermaye hesabmn negatife donmesi ile ortaya gknmstir. Buna karsthk Ekim
icinde gegici ve aldatict bir diizelme meydana gelmigtir. Yerli aktorlerin yurt
disindaki portfoy yatinmlant bu ay i¢inde de devam etmig; kayit dist sermaye
¢ikigt 6nemli boyutlara ulagms; yabancilarin banka mevduatinda da énemlice bir
erime meydana gelmigtir (bu ti¢ 6Zenin temsil ettifi net sermaye akimt -1,4 milyar
USD’dir); ancak diger kalemlerdeki olumlu gelismeler Ekim’de net sermaye
girigini pozitif degerlerde tutmugtur.

Tabloyu tamamen tersine geviren ilk darbe 2000 yilmmn Kasim ayinda
yabancilarin net 5,2 milyar USD menkul defer satarak digartya gikarmalart ile
gergeklesmis ve bu sok, hemen hemen oldufu gibi rezervlerdeki erimeye
yansimgtir. Arahk 2000-Ocak 2001 aylarmmda IMF’den gelen paranin da
katkistyla sermaye hareketlerinde gegici bir istikrar saglanmstir. Ocak 2003°de
yabanct ahglart 1 milyar USD olarak gergeklesmistir. Krizin Subat ayafinda ise
yabancilar net 4 milyar USD’lik menkul kiymet satii gerceklestirmislerdir
(bkz. Sekil-52).

] Sekil-52 : Yabancilann Tirkiye'deki Menkul Kiymet Alim-Satimlani
Milyar USD (Ocak 2000-Aralik-2001)
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Kaynak:Tiirkiye Merkez Bankas: hitp:/ v.tr/ el Erigim:10.1.2003

Kriz oncesinin on aymm, sonraki sekiz ay ile kargilagtinrsak, Tirkiye
ckonomisinin net sermaye ¢ikislart nedeniyle kargilastift sokun buyikliga ortaya
¢tkmaktadir: Ocak-Ekim doneminde yabanci net sermaye akimlan +4,2 milyar
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USD*, Kasim 2000-Haziran 2001 siresinde -11,2 milyar USD’dir". Iki
biytklik arasindaki fark, yani yaklagik 15,4 milyar USD, bu iki dénem arasinda
ekonominin yabanct sermaye hareketleri dolayisiyla karsilastii negatif sokun
buytkliagtni ifade etmektedir.

Bu buiytiklikler, finansal krizin olugumuna sermaye hareketlerinin katkisin
actkga ortaya koymaktadir. Sermaye hareketlerinde GSMH’nin %12’si
dolaylaninda bir yon degistirmenin parasal bityiiklitklerde, faiz hadlerinde ve
finansal sistemde yaratacaf soklar gayet agtktir. Cari agifmn sirdiiritlemeyecegini,
dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandinici olmaktan giktigim algilayan yabanci
yatirimcilar, batacak gemiyi erkenden (devalilasyon oncesinde) terketmislerdir.
Yapisal reformlardaki gecikmeler dig finans cevrelerinin Tirkiye've olumsuz
bakmalanna ve sermaye akimmm tersine donmesine yol agmugtir.

Sicak para ulkeye girerken oyunun kurallan belirlenmemigse, tlkeden
¢ikarken ona dur demek mimkiin degildir. Iste o sirada yani sicak paramn tilkenin
yerel para biriminden d6vize dondifii ve yurtdigma gittigi esnada kriz
¢ikmaktadir. Ancak sicak paranm bu dezavantajlarnindan kurtulmak icin baz
tedbirler almmalidir. Mesela sicak paralarn vadeye baplamak ve spekiilatif
pozisyondan olusan sermaye kazanglanmi, pozisyon degisiminde ve yurtdigina
¢ikista vergilendirmek gibi tedbirler dtstiniilebilir.

7.4.1.5. Vergi Sistemindeki Sorunlar

Tirkiye’de ozellikle dar miikelleflerin menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasas: araglan tzerinden elde ettikleri kazanglarm vergilendirilmesi tam bir
agikhik kazanmamugtir. Bazi durumlarda dar miikelleflere uygulanan vergi oranlan
stfir iken, bazen vergi kapsamma dahil edilmektedir. Dolaylt yabanci sermaye

% Yabanc: portfoy yatinmian 835 milyon USD, kisa vadeli banka kredileri 3,6 milyar USD, mevduat —0,3

milyar USD olarak gergeklesmigtir.
(Turkiye Merkez Bankas: http://www tomb.gov.tr/odemelerdenge.htmi Erigim:10.1.2003)

7 Yabancilarn sicak para gikiglan Oncelikle menkul deferlerden (-8,6 milyar USD) ve daha disbk
duzeylerdo kisa vadeli banka kredileri (-1,7 mxlyar USD) ile mevduattan (0,9 milyar USD) olugmugtur.
(Tarkiye Merkez Bankast hitp://www.t Erigim: 10.1.2003)
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yatinmlannin dlkemize giriginin arttiriimasi igin dar miikelleflere iligkin mevcut
kanun uygulamalannmn uyumlagtinimas: ve kanunlarda yeknesakhin saglanmast
gerekmektedir.

7.4.1.6. Ozellegtirme Hedeflerinin Tutturulamamasi

Ulkemizde devletin ekonomideki agirhgim azaltabilmek igin yapilan
ozellestirme caligmalan gimtmize kadar yetersiz kalmugtir. Ozellegtirme
hedeflerinin tutturulamamasmdaki en biyik etken, hitkiimetlerin popilist
politikalardan uzaklasamamalandir.

KiT’lerin ozellestirilmesinde IMKB araciifiyla hisse senedi satiss
yonteminin kullaniimast, piyasalarin gelisimini arttirict bir etki yaratacaktir. Blok
veya borsada satglarla, yabanci yatnmcilar Tirkiye’de portfoy yatirmu
yapabilecekler ve boylece iilkeye girecek fon miktarinda Onemli artiglar
kaydedilebilecektir.

Emekli ve yardimn sandiklanmn, sendikalarin, disiik gelirlilerin pay senedi
satigina katilmast igin 6zendirici, kolaylagtirict gahigmalarm yapilmas: ile birlikte
yabancilarin satiglara katilmasini saglayict diizenlemelerle yabanci borsalarda pay
senedi satma uygulamalarina 6nem verilmelidir. Tirkiye’'nin Onemli bir
ozellestirme potansiyelinin olmas1 ve sanayii girketlerinin heniiz istenilen 6l¢iide
halka agtimamig olmas: Snemli bir rekabet avantajidir.

7.4.2. . IMKB Kaynakh Sorunlar
7.4.2.1. Kaynak Dagihinindaki Yiiksek Yogunlagma
Tirk sermaye piyasasimn Onemli sorunlarindan bir tanesi de yiiksek

yofunlagma oramdir. Ulkemizde sermaye piyasast kaynaklan az sayida sirket ve
belli gruplar tarafindan kullamilmaktadir. $ekil-53°de menkul kiymet ihraclarinda
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bulunan ilk 20, ilk 40 ve ilk 60 sirketin ihrag tutariin toplam ihrag tutan i¢indekd

paylart incelenmigtir.

Sekil-53’de goruldigi gibi, hisse senedi toplam ihra¢ tutarlan ele
abndifinda ilk 20 sirketin payr %42, ilk 40 sirketin payt %54, ilk 60 sirketin payt
%60,6°dir. Tk 20 sirketin toplam girket sayisina oram %1,31 iken ihra¢ miktan
icindeki payr %42’dir. Tahvil ihracinda ik 20 sirket toplam tahvil ihracinmn
%34,7’sini, ik 40 girket %49,8’ini ve ilk 60 girket ise %59,7 sini
gerceklestirmektedir.

Tahvil ve hisse senedinde birbirine paralel bir yogunlagma varken,
finansman bonosundaki yogunlagma oramt daha da artmaktadw. Ik 20 sirket
toplam finansman bonosu ihracinin %67,3%Gnii, ik 40 sirket %89,1’ini
gerceklegtiritken itk 60 girket neredeyse tamamma yakimm (%97,8’ini)
gerceklegtirmektedir.

Sekil-53 : IMKB'de Menkul Kiymet Ihraglaninda Yogunlagma
100 | ™ |Bik 20 Sirketin Ihracmin
8047 Toplam Ihraca Oram
. enknl Kiymet 604 B3Ik 40 Sirketin Thracimn
Ihracinin Toplam .
it Oram (%) 404 ’ '}‘oplam Ihraca Oram
204 el Bk 60 Sirketin Thracimn
04l A e ol Toplam ihraca Oram
Hisse Tahvil Finansman
Senedi Bonosu
Menkul Kiymet Tiirit
Kaynak:SPK., “Ttrkiye’de Kaynak Aktanm Stirecinde Sermaye Piyasalarnin Rold: 1980 Sonras:
Dénemin Bir Degerlendirilmesi”, SPK Yaym No:17, Ankara, 1996, 5.74.

7.4.2.2. Kurumsal Yatrimedarm EksikliJi

Geligmis piyasalarda kurumsal yatinmcilann sermaye piyasast iginde
énemli rolleri bulunmasina kargin, Tiirk sermaye piyasasinda katlm: son derece
zayiftr. Bu konuda yasal esaslar belirlenmig; yatinm fonu kurma yetkisi
bankalarin yamsira aract kurum, sigorta girketleri ve sosyal giivenlik kurumlarmna
da tanmmugtir. Ancak Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin heniiz yeni geligiyor olmasi
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ve sosyal givenlik kurumlan ile 6zel emeklilik sandiklarmmn igleyis
bozukluklarmdan kaynaklanan sorunlar, kurumsal yattnmalann piyasalara etkin
katilimuni engellemektedir. Sigorta sirketleri ve emekli sandiklarmn, hisse senedi
ve A tipi yatinm fonlarma ait katilma belgeleri alim satimindan elde ettikleri
kazanglar ic¢in, kurumlar vergisinden muaf tutularak hisse senedi piyasas
desteklenmigtir. Sigorta girketleri ve sosyal giivenlik kurumlarmmn yasal
diizenlemelerinin yenilenmesi ve kanunlarda eksik ve degigtirilmesi gereken
prosedtirlerin revizyonu, kurumsal yatinmcilanin sermaye piyasalarina katthnmm
daha etkin bir hale getirebilecektir. Ozel emeklilik fonlarmin kurulmas: halinde,
fon portfoylerinde hisse senetlerine asgari oranda pay aynimast ile sermaye
piyasalannin kurumsallagmas: hzlanacaktir. 1999 yih itibariyle AB iiyesi
ttkelerdeki emeklilik fonlanmin toplam varhklarmun 3 trilyon USD oldugu géz
onine alindifinda, Turkiye’nin sosyal giivenlik sistemi reformlarim en kisa siirede

hayata gecirmesi gerektigi actktir.
7.4.2.3. Yiiksek Volatilite

Volatilite, hisse senetlerinin getiri dalgalanmasidir. Hisse senetlerinin iki tiir
getirist vardir. Bunlardan ilki temettii geliridir. Senet sahibi sirketin kir dagtinn o
sirketin kdrhhgna baghdir. Ancak temettiilerdeki bir disiis, mutlaka kirhhifin
azalmast anlammna gelmez ¢linkit sirket, yatinmlanm artirmus da olabilir. Ote
yandan hisse senetlerinin ikinci getirisi digsal geligmeler veya talebin degiigmesine
baghdir. Sirketin ekonomik durumuna iligkin haberler talebi etkiler ve hisse
senedinin fiyatr degigir. Bu da ikinci bir getiri saglar. Bu haberlerin sik sik
degismesi, piyasalarda getiri dalgalanmalan yaratir. Elbette sirketlerin ekonomik
durumu ¢ok sik degigmeyecegine gore bu dalgalanmalar spekiilasyonu gosterirler.
Hisse senedi getirilerini olgen bir ¢ahgmada, OECD ulkelerindeki piyasalarla
IMKB kargtlagtinimgtir. Bu testin sonuglan asagidaki grafikte gosterilmigtir.

Sekil-54’e gore, Tirkiye OECD iilkelerinin hisse senedi piyasalarina gore
yaklagik 6¢ kat deha fazla dalgalanma gosteren bir borsaya sahiptir. Dolayisiyla
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~ IMKB given telkin eden degil, caydinci bir piyasa olmaktadir. Talep diigiince
spekitlasyon daha kolaylasmakta ve bir kisir dongii dogmaktadir. *®

Ort. Dalgatanma Sekil-54 : Bazx OECD Ulkeleri ve Tiirkiye'de
Degeri Dalgalanma Testi Sonuglan /‘j
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Kaynak:BUZLUPINAR, DOGU, TEKER. SANCAR, a.g.e.. 5.55.

Piyasa getiri dalgalanmasinin yiiksek olusu, riskten kagmnan kiigitk yatirmei
ve diger kurumsal yatimmcilan piyasadan uzak tutarken, piyasayt kisa vadede
yiiksek getiri bekleyen ve ani fiyat hareketlerini kendi lehine ¢evirmeye galigan
spekiilatdrierin inisiyatifine birakmaktadir.

7.4.2.4. Kaheihk (Persistency) Etkisi

IMKB’nin dier bir sorunu da getiri dalgalanmasinin dénem igerisinde
gosterdigi kahcthk etkisidir, Kahcilik etkisi, ortaya ¢tkan goklarmn kisa zamanda
kaybolmamasi ve Onemini kisa siirede kaybetmemesidir. Yiiksek dalgalanmalt
donemler kisa donemde atlatilamaymca hisse senedi piyasasina olan talep ciddi
bir bigimde azalir. Yaplan aragtrmalar® IMKB’nin piyasa getirisinin
dalgalanmastnm kalict oldugunu géstermektedir.

7.4.2.5, IMKB’nin Yeterince Etkin Olamamas:

Hisse senedi fiyatlannin olugmasinda; ya genel ekonomik durum (o yilki
retim diizeyi, ekonomik durgunluk, asin biytime vb) ya da sirketlerin o

““h'o “IMKB’nin Sorunlan: ve Geligmesi Igin Onlemler”, Yaym No:1993-23, Istanbul, 1993, s.31.
“yage.,s.38.
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donemde gosterdigi performans (temel analiz verileri) etkili olmaktadir. Etkin bir
piyasada, yatrmeilar tarafindan kolayca elde edilebilen bu bilgiler, hisse senedi
fiyatlarmin sik sik ve agiri miktarlarda degismesini engeller. Bir anlamda hisse
senedinin piyasadaki fiyati, girket hakkindaki ttim bilgileri icerdifinden olmast
gereken dofru fiyatidir. Piyasann bu anlamda etkin caligmasi, yatirimcilarin
tasarruflarm: dogru alanlara yoneltmesine yol acarken, sermaye birikiminin daha
hizli artmasmna katkida bulunur. Etkin olmayan piyasa, kamuya aciklanmamug
bilgi ticaretine sebep olurken, hisse senedi fiyatlaninda volatilitenin yitksekligine
ve borsada spekillasyonun ve manipilasyonun hizlanmasma yol acgar. Etkin
olmayan hisse senedi piyasast bu nedenle tilke i¢i tasarruflarn artmasmda bir rol
oynamazken aym zamanda ekonominin genel geligimiyle iligkisini de kaybeder.

Bugiine kadar IMKB’nin etkinlifini olcen birkag ¢ahsma yapilmgtr.
Déonemleri ve kullandiklart veriler agisindan degigiklik gosteren bu caligmalar
genelde aym sonucu vermektedir. Balaban ve Kunter’in parasal degiskenlerdeki
gimtak degisiklikleri kullanarak yaptiklan testlerin sonuglarma gore IMKB
etkinlik agisindan ne zayif ne de yan gigla bir durumdadir®®. Bir bagka deyigle,
Turkiye’deki hisse senedi fiyatlan kamuya actklanan bilgileri tam anlammyla
yansitmamaktadr. Aynica temel ekonomik gostergelerin olumlu yonde
gelismedigi donemlerde, borsa endeksindeki hizh ve ani yiikseligler veya bunun
tersi durum IMKB’nin yeterince etkin olmadifinm bir gostergesi sayilabilir.

Sekil-55’de net bir sekilde gorildugn gibi, ayhk sanayi tiretim endeksi®® ile
IMKB endeksi arasindaki iligki oldukca zayifur. Bu olgu bir piyasa i¢in olduk¢a
olumsuz bir dzelliktir. Oysa menkul kiymet piyasas: ile reel kesim igice olmali ve
reel kesim, borsadaki fiyatlar tizerinde belirleyici olmahdir.

% BALABAN, Ercan, CANDEMIR, H.Baturalp., KUNTER, Kirgat., “Stock Market Efficiency in a
Developing Economy : Evidence From Turkey”, TCMB Aragtirma Genel Mildiirligd Tartisma
‘Tebliffert, No:9612, 1996, 8353

%! Samayi sektériinde meydana gelen geligmelerin ve defisimlerin daha kisa sirede 6lgtilebilmesi ve takip
edilebilmesi igin segilmig Snemli sanayi maddelerinin ayhk retimleriyle, dayamkh tiketim mallarnnm aylik
firetim ve satrg bilgileri vasttastyla hesaplanan bir indeksdir.
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Sekil-55 : IMKB Endeksinin Ayhk Sanayi Uretim Endeksi
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7.4.2.6, Halka A¢ikhk Orammnm Disiikliigii

Halka agiklik oranlan IMKB’de 6denmis sermaye miktarma gore %S5 ile
%15 araunda iken, AB’de bu oran %25 seviyesindedir. AB iyesi iilkelerin
sirketlerinin %75’1 finansmamm bankacithk sisteminden, %25°’i ise sermaye
piyasalarindan karslamaktadir. Tirkiye’de ise sermaye piyasast olanaklarindan
yararlanan girket sayiu oldukga yetersizdir. Tiirkiye’deki 500 biyiik sirketten
ancak 122’si borsaya kotedir.”> Ozellikle uzun vadeli sermaye piyasast borglanma
araglan ile fonlama yok denecek kadar azdir. Bu nedenle halka agikltk oranlanmn
yiikseltilmesini  destekleyici diizenlemeler getirilmelidir. Ornefin  sermaye
piyasas1 mevzuatinda kayrt ve raporlama istisnalan gibi esnck kurallar getirmek
dusinitlebilir. Aynica vergi tegvikleri, sirketlerin halka acilma direnclerini
kirmncaya kadar arttirnlabilir.

7.4.3. AB Sermaye Piyasasma Uyum Sorunlan

Sermaye hareketlerindeki liberalizasyona iligkin Tirkiye’deki mevcut
hukuki diizenlemeler ile Avrupa Birlifi’nin soz konusu kanun ve direktifleri
arasinda uyum saflamak acismdan buyik farkhliklar bulunmamaktadir. Bu
baglamda, Turkiye’nin AB’ye muhtemel tam iyeliii i¢in sermaye hareketleri

52 SANCAK, 1Ethem., “Titrkiye’nin 500 Buytk Sanayi Kurulugmun Halka Ag¢ilma Olanaklan™, SPK
Aragtirma Raporu, 1999, s.12.
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alaninda uyum saglamada hukuki dtizenlemeler agisindan 6nemli bir probleminin
olmadifm: soéylemek mitmkimdiir.

Tarkiye’de profesyonel ve bireysel yatiimci tamimi ve ayrimi mevzuatta
belirgin olarak yapilmamustir. AB, bu iki yatinma tipi arasindaki aynmm
belirginlestirilmesini yatinmcilarm korunmasi agisindan birincil derecede 6nemli
gormektedir. Bu nedenle SPK tarafindan boyle bir diizenlemenin yapilmasi AB
sermaye piyasalarma uyum agismdan énemli olmaktadir.

AB sermaye piyasalarinda, grup sirketlerinin birbirleriyle iligkilerinde
“basiretli yonetim” prensibinin uygulanmast ve grup sirketlerine yonelik
denetimin etkinlegtirilmesi, fizerinde o6nemle durulan bir diger konudur.
Ttrkiye’de konsolide mali tablolar diginda grup sirketlerine iliskin olarak 6zel bir
diizenleme bulunmamaktadir. Bu konunun SPK tarafindan ozel bir tebligle
diizenlenmesi gereklidir.

Elektronik ticaretin 6nemi tiim diinyada artmaktadir. Ancak bu islemlerin
guvenlifinin saglanmast da diger bir 6nemli konudur. AB iiyesi devletler bu
amagla elektronik imza konusunda ulusal diizenlemeleri yapmaya baglamuslardir.
Turkiye’de ise elektronik imza konusu SPK’min gérev ve yetkileri arasindadir.
S6z konusu yetkiye dayamlarak konunun SPK tarafindan ele alinmasi ve
diizenlenmesi gerekmektedir.

Avrupa Borsalan ile butiinlesmede 6nemli rekabet unsurlarindan biri de
takas-saklama hizmetleridir. Birlik ¢apmnda bu hizmetler ozellikle smmrotesi
iglemlerin artmas: ile birlikte 6nem kazanmugtir. Bu konuda Avrupa borsalarinda
da énemli reform caligmalart yapilmaktadir. IMKB’de takas-saklama iglemleri
IMKB Takas ve Saklama Bankas: A.§. tarafindan ytritilmektedir. Su anda islem
giniine ait ddeme ve takaslar T+2, yani iglem gintinden iki gin sonra
yapilmaktadir. AB icinde ise T+3 uygulamasi afirhk kazanmaktadir (bkz. Bolim
5.1.1.8). Ancak Turkiye’de enflasyon ve gecelik faizlerin yiiksek olmas: bunu bir
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olgiide zor kilarken, smirdtesi yatinmlarda 6demelerin kolayhif acismdan uygun
stire T+3’ditr. Bu agidan T+3’e gegilmesi uygun olacaktir.

Sermaye piyasalarinda vergilendirme konusunda AB genelinde de heniiz
ortak bir norm yaratlmamug olmakla birlikte Tiirk vergi diizenlemelerinde Birlik
iilkelerine oranla ¢ok sayida vergi istisnasi ve avantaji oldufu goriilmektedir. Bu
nedenle vergi konusunda da olusturulacak Birlik normlarma uyum saflanmasi
gerekecektir.

Turkiye’de baz muhasebe kurallarinin, uluslararasi  muhasebe
standartlarindan farkhliklar tagidifn gortlmektedir. Enflasyon muhasebesi, leasing
sozlesmelerinin muhasebelegtirilmesi, yap: sozlesmelerinin muhasebelestirilmesi
yontemleri bunlardan bazlarndir. Bu kapsamda SPK’nin, sermaye piyasasina tabi
sirketler acisindan, muhasebe kurallannin tamamunin  uluslararasi muhasebe
standartlarna gére belirlenmesini saglayict dizenlemeler yapmas: gerekmektedir.
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SONUC ve ONERILER

Sermaye piyasast kigtik ve dagmik tasarruflan birlegtirerek sanayiye
finansal kaynak aktaran bir sistemdir. Sanayilesme i¢in thtiyag duyulan yatinmlar
cofunltukla orta ve uzun vadeli fonlan gerektirir. Sermaye piyasasinda orta ve
uzun vadeli fon arz edenler ile bu fonlan talep edenler aract kurumlar aracihiryla
ve menkul kiymetler vasitasiyla fon aligveriginde bulunurlar. Boylelikle sermaye
pivasast finansal kaynaklarmn verimli bir gekilde kullamlmasma yardimcr olur.
Sermaye piyasas: aym1 zamanda sermayenin miilkiyetini tabana yaydig1 i¢in daha
adil bir gelir ve servet dagthnum saglamakta faydahdir.

Sermaye piyasasiun kaynaf olan tasarruflarin veya orta ve uzun vadeli
fonlarm ana kaynal yurtigindeki kisi ve kurumlardir. Bununla beraber giivenilir
ve istikrarh bir sermaye piyasasmna yabanci iilkelerdeki fonlar da gelebilir.
Sermaye piyasasmun yabanct fonlan kullanabilmesinin en Onemli yollarindan
birisi, difier sermaye piyasalan ile entegrasyondan gegmekiedir. Sermaye
piyasalan bulunduklan tlkelerin ekonomik, teknolojik ve hukuki yapilarma gore
farkhlik gosterirler. Entegrasyon, bu piyasalann karghkli uyum iginde
calisabilmeleri icin aradaki farkhliklarin giderilmesi veya azalilmast ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi esasina dayanmaktadir. Entegre olmus sermaye
piyasalan bir diizen i¢inde ve birbirini butiinler bir tarzda ¢ahigabilecektir. Nitekim
son yillarda sermaye piyasalanmn ¢ofunun entegrasyon icin gerekli teknolojik ve
hukuki diizenlemeleri yaptiklan gorilmektedir. Dogu Asya ve Avrupa Birligi
sermaye piyasalarinda gerceklestirilen diizenlemeler, entegrasyon konusunun ne
derecede 6nemlt oldugunu gostermektedir.

Son yillarda gelismekte olan dlkelerin 6zellikle dolayli yabanci sermaye
yatinmian bakimmdan daha cazip hale geldikleri ortadadir. Bunun baghca nedeni
olarak, gelismis piyasalardaki fon fazlahgpmn kérlh  bir sekilde
degerlendirilebilmesi amacityla dis piyasalara yonlenmesi ve dig piyasalar icinde
nisk-getiri  profiline uygun olarak en optimum yatnmlann olugturulacak
porifoylere dahil edilmesi gosterilebilir. Caligmanin doérdinct boluminde
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belirtildigi uzere, getiri korelasyonlan dikkate alinarak gelismekte olan ilke
borsalarina uluslararast portféylerde uygun paylanin ayrilmast optimum fayda
olanafh saglamaktadir.

Tirk sermaye piyasasi, dilnya lizerinde yasal dfizenlemeler ve teknik altyap:
agsindan geligmis sermaye piyasalan duzeyinde bir yapiya sahiptir. Ayrica
Tarkiye, diinya tzerindeki en liberal doviz rejimine sahip tilkelerden biridir.
Ancak bu olumlu yanlanna kargin, dis yatmmcilarn tlkemizde uzun vadeli
portfdy yatinmlarinin digik miktarda olmas: Tirkiye ekonomisinin ve sermaye
piyasasmin sorunlarmdan kaynaklanmaktadir. Bazlan uzun willardan beri
¢dzilemeyen bu sorunlar, sermaye piyasamizin giivenilirlifini azaltmakta ve uzun
vadeli plan yapabilmeyi engellemektedir.

Oniimiizdeki yillarda OECD ilkelerinin daha siki para politikalan
uygulamast beklenmektedir. Bu durum gelismekte olan tlkelere gidecek dolayh
yabanci sermayeyi dustirecek ve bu ulkeler arasinda bu sermayeyi gekmek igin
yogun bir rekabet yasanacaktir. Ekonomik ve siyasi istikrarmt koruyabilen tlkeler
bu yangi kazanacaklardir. Bu agidan yabanci sermayeyi Tirkiye’ye ¢ekmek icin
yaptlmas: gereken; hayatm her alaminda istikran olusturmak ve olusturulan
istikrarin kalici olacaf konusunda potansiyel yabanci yatinmeilan ikna etmektir.
Turkiye, ev ddevlerini aksatmadan yerine getirdigi taktirde, yabanct sermaye
davet edilmese bile kendilifinden gelecektir. Yabanai sermayenin gelmesiyle
istikrart yakalamak degil, istikran yakaladiktan sonra yabanc: sermayenin gelmesi
hedeflenmelidir. Bu noktada Turkiye’nin yapacag ev odevleri asaida kisaca
anlatilmmgtr.

Sermaye piyasasindan ve IMKB’den istenilen verimin almabilmesi igin
once temel makro-ekonomik gostergelerin diizelmesi, enflasyonun ve faizlerin
asafya gekilmesi, bunun icin de daha 6nce bahsedilen biitge agiklarma sebep olan
unsurlarm ortadan kaldinlmas: gerekmektedir. Makro-ekonomik gostergelerde
dizelme ve istikrar saglandipn stirece, borsadan uzun vadeli ve istikrarli bir
yiikselis trendi ve etkinlifinin artmas: beklenebilir.
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Bugime kadar Tarkiye’deki dolayh yabanci sermaye yatinmlan, daha ¢ok
kisa sareli ve piyasa kosullanindan dogan firsatlan degerlendirmek amaciyla
yapimus gorintlisi vermektedir. Kisa sireli gelecek sicak paranin ekonomiye
olasi olumsuz etkileri gbz éniinde bulundurularak, yabanc portfoy yatinmiarm:
uzun sireli nitelikte iwlkeye ¢ekebilmek amag¢ olmahdir. Sicak paranin
dezavantajlanindan kurtulmak igin baz tedbirler alinmahdir. Omegin sicak
paralan vadeye baglamak ve spekiilatif pozisyondan olusan sermaye kazanglari,
pozisyon degigiminde ve yurtdigma ¢ikista vergilendirmek gibi onlemler
dagunalebilir.

Anonim girketlerin menkul kiymet ihraci suretiyle sermaye temin
etmelerinde en Snemli arag halka acilma olarak gorilmektedir. Ancak Turkiye’de
birgok sirket heniiz kurumsallagmamis ve siki kurallara tabi olmaya hazir
degildirler. Bu nedenle halka agilma siirecinde hazirhk kapsaminda sirketlere
esnek dizenlemeler ve yeni piyasalar getirilebilir. Bu kapsamda yurtdigt
uygulamalarda géroldugn gibi, “tahsisli saiy piyasalan™ veya “Ozel piyasalar”
olusturmak, sermaye piyasasi mevzuatinda kayit ve raporlama istisnalari gibi
esnek kurallar getirmek digtintlebilir. Ayrica vergi tegvikleri, sirketlerin halka
agilma direnclerini kirmcaya kadar arttirtlabilir.

Ozellestirme caligmalannin  ekonomide verimliligi arttina  yonde
gerceklestirilmesiyle, Tark sermaye piyasasmn da safhkh ve etkin igleyisi
saflanabilecektir. Tirk sermaye piyasasmin dolayl yabanci  sermaye
yatinmianmn da kazandiracaf ivme ile gelismis tilke piyasalannin seviyesine
gelebilmesi, 6zellestirme ve vergi politikalariyla yakindan ilgili olmaktadir.
Ozellegtirme girisimleri ile yabana yatmmemin dikkatini geken Turkiye,
rekabetci ortammn olusturulmasma paralel vergi politikalannda da agikh@
saglamahidir,

Geligmis piyasalarda sermaye piyasasmn vazgegilmez kurumlan arasinda

olan sosyal givenlik kuruluglarmm, sigorta sirketlerinin ve emeklilik fonlannm
katihmlann dlkemizde yetersizdir. Bu kurumlarm zaten zayf olan mevcut
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fonlarmm bilyiik bir kismu sermaye piyasasimin diginda degerlendirilmektedir.
Ozel emeklilik fonlannm kurulmast halinde, fon portfoylerinde hisse senetlerine
asgari oranda pay ayrlmasi ile sermaye piyasalanmn kurumsallagmasi
hizlanacaktir. Tirkiye’nin sosyal giivenlik sistemi reformlarim en kisa sirede
hayata gegirmesi gerekmektedir. Piyasada likidite ve gitven saglama gibi 6nemli
fonksiyonlart olan yerli ve yabanc: kurumsal yatinmcilarm Tirk sermaye
piyasasina etkin katihmu, Tiirkiye’nin uluslararasi sermaye piyasalarinda rekabet
giictin@ arttirre: rol oynayacaktir.

Sermaye piyasasi fonlanna kamu kesiminin hakim olmas: piyasalarda fiyat
ve getiri dengelerini bozmakta, istikrarsiz inis ve ¢ikiglara neden olmaktadir.
Kamu kesiminin borglanma gereginin azalmasi igin, devlet liks ve verimsiz
harcamalarim kismah, popiilist politikalardan vazgegmeli, devletin ekonomi ve
sermaye piyasast i¢indeki pay: azaltiimalidir.

Turk sermaye piyasasimn sorunlan giderildigi taktirde ilerlemesine hizla
devam edecek ve dimyanmn geligmis piyasalan arasmndaki yerini alacaktir,
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