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GIRIS

Uluslararas: platformda, son dénemde
getiri amagll sermaye hareketleri artmigtir.
Ozellikle sermaye piyasalarmin serbestlesmest,
ve globallegmesi neticesinde yatrumcilar.
yurtdis: piyasalara giderek risk dagitmak ve yeni
firsatlar pegmde kogmak istegine girmiglerdir,
Ulkeler ise bu sicak paray: gekebilmek icin
yasal dizenlemelerle rekabetci orlama ayak
uydurmaya galigmiglardir. Bu cabada bagarih
olan iilkeler &zel yabancr sermayenin
kalkinmaya olan etkisinden
faydalanabilmiglerdir.

Tirkiye ise 1980°de baslayan.

liberizasyon programi neticesinde onemli -

adimlar atarak finansal p:yasalamm kurmug,
bunlara iglerlik ve pivasa dinamik
kazandlrml§nr Daha sonra yasal diizenlemelérle
yurdigina da agilarak Tirk sermaye piyasasi ilgi
gekmeyi baganmagtur.

1- Geligsen Ulkeler ve
Tirkiye’deki Sermaye _I_’iyasalarmm
Genel Durumu’

1990°h yillarda, geligmis tlkelerin
ekonomﬂeunde yasanan durgunluk sonucu bu
ilkéferin’sermaye piyasalarinda yiiksek karlilik -
olatidgi’ ortadan Kalkmig ve uluslararam
yatirimcilar gozlepm karliik olanagi sunan
gelismekte olan Gilkelere ¢evirmiglerdir.

Tirkiye de bu tlkeler arasina gllrmék: '

igin gerekli ‘diizenlemeleri yapmis ve ilgi
gekmeye baglamigtir, Kugkusuz bu 11g1nm
gekilmesinde Tiirk sermaye piyasasimn genel
dinamigi ve performansinm etkisi de biiyiiktiir.

* M.ULIBF, Iktisal Balima, Ofretim Uyesi.

Qry

Ancak gerek siyasi _istikrar,s_l;hk gerekse
diizenlernelerde yabanci sermayeyi ditglindiiren
bazi hiikiimlerin gerektirdigi. dlgiide ilgi
gekemedifi iddia edﬂeblhnektedlr .

IMKB 1993 yihinda, ABD Dolan
bazinda % 213.7°lik bir artiy gdstererek diinya
genelinde Tiirkiye'yi, geligmekte olan piyasalar
arasinda. ikincilife getirmigtir, 1994 yihnmn ilk
9 ayim kapsayan donemde ise IMKB endeksinde
yine ABD Dolan bazinda % 45.7°lik bir diisiig
yaganmugtr. Ancak bu donem diinya genelinde
borsa endekslerinin diiglis gisterdigi bir siireg
olmustur. Tablo 1’de goriilecefi tizere 1993
yilinda geligen piyasalarin en ivi performansh
10 iilkesi iginden sadece Brezilya 1994’iin ilk 9
ay1l igerisindeki bir 6nceki performansina
yaklagan bir geligme gOstermis, alti iilke ise
ABD Dolarr bazmda diigiigler yagarmstr. 1994
yihnda’ dunya genelinde sermaye piyasalart icin
hiikiim ' siiren -bu “olumsuziuklaiin yaninda 5
Nisan kararlarinn aynt dénem igine denk geldigi
ve dolarda meydana gelen bityiik artisin ABD
Dotart bazaindaki performanst cok dilgiirdiigii de
gz’ Oniine alimirsa bu dénemin aslinda
bagaristzhikian cok gliven arttirici unsur olmast
gerektigi diigiiniilebilmektedir.

TABLO 1: Gelismekte Olan nyasalann _

Performanslan
{ABD Dolart Bazmda/Ytizde Olarak)

1993 :31.13.93-

- ] (1.10.94
1.Polonya 71789 0 - 334
2. Turkiye - 2137 -45.7
3 Filipinter 1332 - 23
4. Zimbabwe : 122.3 23.6
5.Endonezya 109.1 -16.7
6.Malezya 99.3 -5.2
7. Tayland | o 97.0 -8.8
8.Brezilya S, 913 86.1
9. Tayvan ' 869 16.5
10.Anjantin - 673 87

Islem ha(..mi olarak Turklye 1993

yilinl gelisen sermayé piyasalan arasinda 8.

swrada tamamlamistir, (Bkz Tablo 2). Toplam.

plyasa degeri olarak bakii(hgmda ise huzla artan
piyasa degeriyle (Bkz. Tablo 3) 1993 sonunda
toplam 37.5 milyar ABI) Dolarina ¢ikmis ancak
krizin etkisiyle 31.08.1994 tarihinde 20.7

milyar ABD Dolarina gerilemistir. Diger..

ilkelere bakildifinda 31.03.1994 tarihinde
Portekiz 14.8 milyar, Yunanistan da 13.5
milyar ABD Dolart diszzeyinde goriitmektedir,

IThe EBconomist, USA, Octoberl 1994 5. 124, ve
International Fmance Corporatlon “Emerging .

Stock Markets Facibook, 1994” Washington D.C., '

1994.. s.12.




TABLO 2: Geligmekte Olan Piyasalarda Yillik
~+Iglem Hacmi? (Mﬂyon ABD $)

o 1993
L. Tayvan . 346.487
2.Giiney Kore - ' ©O211.710
IMalezya = . 153.661
4.Tayland 86.934
5 Meksika ' " 62454
6:Brezilya 0 5T409
7.Cin 43395
8. Turkiye ' 23.242
9. Hindistan o . 21.879
10. Guney Kore -~ ° o 13.0490

"TABLO 3: Tiitk Sermaye Plyas[asmda islem
Géren Menkul K;ymetlerm Toplam Piyasa

Deger: {Milyon ABD $)

__Toplam Piyasa Degeri
1986 ‘ 39.041
1987 - 75.646
1988 . 1132 .,
1989 N 6.756 -,
1990 18737
1991 .  15.564. .
1992 9.922
1993 37.824
1994 ‘ 22.473
19954 o 38.966

Benzer sekilde fiyat/kazang oram
bakimindan da- Tirkiye gelisen sermaye
pivasalan arasinda 1993 sonunda 7. siradadir.
Ancak tablo 4’de .de goériildiigi iizere 1994
ythinda hemen hemen hiitiin bu iilkelerde bu
oran du§mu5tur Tirkiye ayrica krizden

etkllendlgl icin bu diisis daha dramat1k.

olmU§tu1

TABLO 4: Gelismekte Olan Sermaye

Piyasalartnin Genel Fiyat/Kazang Oranlart®
31.12.1993 31.03.1994

1.Macaristan - - 524 18.7
2.Pere...- .. . 440 22.3
3Malezya - oo . 435 0, 35.0
5 Hindistan V399 < 432
6.Filipinler 0388 32.6
7. Tirkiye ..oy o0 0 363 - 11.2
8. Tayvan ey 349 30.6
9.Polonya T 31.5 20.5

10.Endonezya .. . 289 . . 23,7 :

2International Finance Corporation, “Emerging

Stock Markets Factbook, 1994”7, 5

3Istagbul Menkul Kivinetler Borsasi Aylik
Bilteni, Agustos 1993,

401.08:1995 Tarihi itibariyle. S
Snterpational Finance. Corporation, “IFC -,

Quarterly Review”, Washington D.C,, 1994
5, 4-6,

Bir diger-gdsterge 1se pivasa degerinin
GSYIH'ye oranidur: Bu oran Hong Kong,
Singapur gibi gelismig ilkelerde % 100'in
izerinde, diger geligmis ilkelerde % 40-%100
arasindadir. Diger bir deyigle, bu ilkelerde
sermaye piyasastun biiylimek igin fazla yeri
kalmamistir. Zira piyasa deferleri iilke
ekonomisinin toplam degerinin dahi {istiine
cikmis veya citkmak {zeridir, Tablo 5’te
goriilecegi gibi Tirkiye gelismekie olan 25
pivasa arasinda [9. swada yer almaktadir. %
9.1'lik "oram ile Tiirkiye'nin geligmek igin
bniinde biiyik - bir potansiyel halen
beklemektedir. S

TABLO 5: Geligmekte olan Piyasalarn Piyasa

Dejeri/GSYIH Orantart®

o 1992
1.Malezya 163.1
2.8k 72.0
3.Urdiin 68.9
4. Tayland ' 56.4
5. Tayvan 48.4
6.Meksika ' C 41.6
7.Giiney Kore : 36.2
8 Filipinler - ‘ 253
9. Hindistan 210
10.Pakistan S S | O
11.8ri Lanka ’ 149
12 Kolombiya o T 13.0
13.Venezuela B 12.4
14.Yunanistan v . 12.2
15.Zimbabwe S o 11.9
16.Brezilya e 117
17.Portekiz : F11.0
18.Endonezya 9.5
19.Tiirkiye B 9.1
20.Arjaitin =~ R C 82
21.Pefty . N 5.8
22 Nijérya 4.6
23.Cin S : © 3.5 -
24 Macaristan e : : e
25.Polonya ’ 0.3

Kugkusuz bu gostergeler7 tek
baglarina bir piyasamn gekici olmasml_'_
gerektirmezler. Ancak finans piyasasimn’
dzelinde bir yatinmeinin bir hissede inceledigi
teknik gostergelerin tiimiinit deferlendirmesi ve
ilgili sitketin 6zel durumlafina da dikkat etmesi
srneginde oldugu gibi' tituslararas: yatuwmmcilat'-
da bir iilkeyi tim bu géstergelerin 1§1ifanda ve
6zel durumlari da dikkate alarak
incelemektedirier. Tirkiye 1993 itibariyle
gelismekte olan flkeler arasinda performans
yizdesinde 2., ydlik islem hacminde 8.,
fiyat/kazang oraminda 7. olduBuna, IMKB nin

6In€ernatioga!, Finance .Cbrgoraq'on, “Emerging
Stock Markets Factbook, 1994, a.g.k., s. 48.
7Tﬁrkiyc’deki menkul kiymetler stoklarimn
yillarina gore tam dikiimil igin bkz. Sermaye
Pivasasi Kuruln Avhk Biilteni, Kasim 1995, s.17.
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kuruldugu 1986 yilindan bu'yana piyasa degari
strekli yiikseldiine, buna ragmen piyaga,
degeri/GSYIH orang halen en disiik tikelerden

birisi olduguna gére uluslararasi sermaye -

hareketlerinden hak ettigi iigiyi gérmemesinin

nedeni 6zel durumlar, yani siyasi istikrarsizhik

ve/veya yabanct portfsy yatirrmlan hakkmdaki
dizenlemelerdeki. kJS;tlamalar e)lmahdlr8

: 2-. Gell§en Plyasalar ve v
Portfoy - .

Tirkiye’de Yabanca

Yatir unlan RIS

Rakamsal o!arak baktifimizda 1993
yilinda uluslararasi:yatirimetlar tarafindan
gelismekte.olan jilkelere yapilan toplam 159.2

milyar ABD Dothri? tutarindaki net yatwrmin' <

sadece 753 milyon dolarlik kisminin Tiirkiye’de
gerceklestifi gbritlmektedir.

Tablo 1'de goriildiigi iizere, 1993

igerisinde Portekiz’de net portféy yatirim 530
milyon ABD Dolarr olarak gerceklegirken, yeni
geligmis Ispanya’da bu rakam 24,687 milyon
ABD Dolar1 olmustur. Bizi en ¢ok
ilgilendirebilecek iilkelerden Meksika’da ise
dzellestirmenin de etkisivlie 1993 yilinda 14,562
milyon ABD Dolar1 yabanci net portfoy
yatirmmi gergeklesmistir. Bu rakam gelismekie
olan iilkeler toplamimin i¢inde % 9.2 gibi
yiiksek bir orani igermesinin yant sira Meksika
toplam net yatrmmbarinin % 40°ma yaklagan bir
bolimiiniin yabancilarca gergeklegtirildigini
orfaya koymaktadr,

TABL.O 6: Tirkiye ve Segilmis Ulkelerde
Uluslararast Net Portfoy Yatrmmlan 10

(Milyon ABD $)
1961 1992 1993
Tiirkiye 147 359 753
Portekiz 1895 -3064 -530
Ispanya 790 24687
Meksika 6876 9012 14562

Tiirkiye, 1989 yilinda Tiirk Parasimin
Kiymetini Koruma Kanuny na [ligkin 32 Sayih
Karar ile yabancilar icin start vermis,
ufuslararast net portfdy yatrimlarr da o tarihten
bugiine siirekli pozitif degerde ve artarak
gelmisgtir (Bkz. Tablo 7). 1994 yilinda
Tirkiye’de gergeklesen Tofag Tiirk Otomobil
Fabrikalart A.5. nin dzellegmesiyle ik aylarda
Onemli bir hareketlenme yaganmigtir, 3 Mart

BALKIN, Kerem, “Merilt Lynch, Ttick Hisseleri Igin
Al Diyor”, Finans Diinyasi, Nisan 1993, s.44. Bu
calismada Merill Lynch’in Tiirkiye’yi favord iilke
gisterdigi gbze carpryor.

9DU’I"I‘, Monish K., “Turkey and Other Emerging
Capital Markets, Bubbles or Fundamentals™
Euremoney Conference, Istanbul, June 5-6, 1994,

wlntema;ionai Financial Statistics, USA, 1994 ve
TCMB, 195 verilerinden derlenmisgtir.
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1995 tarihinde gergeklesen bu Gzellestirmenin

etkisi Tablo 8'de rahatlikla pgozlenebilir. Bu.
tabloya bakildifinda aym zamanda *5-Nisan-., -

Kararlarinin™ etkisi.de: ortaya gikmaktadsr,

Ciinkii yilin ikinei . donemi Titrkiye’ye gelen:
yabanct fontanin azaldig -bir;d6nem olmasina
kargin béylesine dramatiki diigiig: daha tnce .

gbzlenmemigtir. 5 Nisan Kararlammn™ yarattign
bu durum yilin geri kalan zamanlarinda yavasca

7 -diizelmigtir. 1994 yili icerisinde Tiirkiye'de -
-gergeklesen 1158 milyon ABD Dolan

tutarindaki uluslararas: net portféy 1994
sermaye hareketlen kiyaslamasinda ortaya gikan

. krizin etkisini net  olarak g6z . &niine

koymaktadir.

. TABLOT: Yabancilarin Ttirkiye'de Ne,z Porifsy

‘i’atufl_mlau1 1
(Milyon ABD-§)

Net Portfoy Yaurimlar

1989 . . 17

1990 89
1991 - 147
1992 359
1993 , A5
994 .. 1158 .

TABLO.8: 5 Nisan Kararfat'nin Yabancilarin
Tirkiye'de Net Portfdy Yatwmmiari 12

“(Milyon ABD §)
1994 L L "~ :
Ocak - -« - : oo 99
Subat o IR 259
Mart : R ‘ . 352
Nisan A 115
Mays-Arabhke - - - 0 333

TABLO 97 5 Nisan Kararlart nin Tiirkive’ deki

Sermaye Hareketlerine Etle113 "
(Mi}yon ABD $) '

Sermaye Harcketleri  ~ ~ 8.963  -4.194
Dogrudan Yatirmmiar 622 559
Portfdy Yatirimlan 753 1.158
Diger Uzun Vadeli S.H, 1.370  -784

Kisa Vadeli S.H. . 3.054 -5.127

Ancak 1994 yilinda yasanan krize -

ragmen 1993 yilina oranla netl portfdy

yatirmmlarinda meydana gelen artig, krizin

yabanct yatmrimeiyyr etkiledigi ancak bunimn

sadece hiz kesme seklinde oldufunu ortaya

koymaktadir. Kriz sonrasinda bile net portfy
yatirtmlar: pozitif olarak goéziitkmektedir.

LITeMB, Haziran ;95
127cMB, Mast 1995.
i-’“ruvna, Mart 1995.




- 1989’dan itibaren gergeklesen portfy . -

yatirumldrn incelendiginde ise tablo- 10°da
gorlilecedi tizere 1993 yilinda ilkeye giren
portfdy yatirsmi miktarr patlama gésterirken
tilkeden ¢ikan tutartn da bir miktar a1tt1g1
goziikmektedir, 1994 ylhnda ise krize ragmen
iilkeden ¢ikan miktar % 1’in altinda bir arugla
siurh kalrmg;tir Bu durum ozellikle Tiirk
sermaye piyasasina olan guvemn olugmaya
baglandigimin gostergesuiu ‘

TABLO 10: Ozel Yabanct Sermayenin
Tiirkiye’ye Girig ve C}kz§114

{Milyon ABD %)

Girig Cikighd
1989 146 - 129
1990 282 . 193
1991 547 . 400
1992 ' 648 289
1993 1 178 425
1994 1.586 428
199516 2.411

Bir bagka Onemli gercek ise
Tiirkiye'ye giren portfdy yatirrmlarinin hep
¢ikanlardan fazla oldugudur, Oysa tablo 6°da
goriildiigii iizere Portekiz ve Ispanya gibi iilkeler
sik sik dalgalanmalara maruz kalmaktadir
Bunun birincil sebebi bu lilkelerde yerlesik olan
kigi ve kuruluglarin ayn: zamanda yurdist
piyasalarda da yatirun yapma efiliminde
olmatan veuygun firsatlan goriince fon ihracina
yonelmeleridir. Oysa Tiirkiye fon ithal eden bir
tilke konumundadir, fon ihrac: suuchidir. Ancak
ikincil sebep olarak Tirkiye'nin yabanct

yatirimetya yitksek karlilik olanag saglamasr

dolaywsiyla, Tiirkiye'ye giren yatwrimcilarin
¢tkmama egilimine girdikleri gdsteriiebilir.
Buradan da su sonuca varmak mimkiindir.
Tiirkiye'nin dig ditnyadaki imaj1 ve bir takim
kisitlamalar nedeniyle yabanct yatinmer iilkeye
gelmekte goniilsiiz davranmakta, ancak bir kere

. geldikten sonra memnun kalarak faaliyetlerini -

sticdiirme. egtlimine girmektedir,
SONUC
Uluslararas: sermaye yatirtmlan

Tiirkiye icin oOnemli bir kaynak nitelifine
gn‘ebllecekkcn gerek yasal diizenlemeler,

gerekse siyasi istikrarsizliklar nedemyle istenen.

ve hedeflenen sonuca va.ulamamaktadn Oysa ki
Tiirkiye’nin sermaye plyasasmm gegmis

yilardaki performans: ve gelecegmm parlak

MInLegng]‘io;lal Financial Stafistics, USA, Agustos
1995.

15Tabio 4.7°de yer alan deferlerin girig
degerlertnden gikartiimasi ile elde edilmigtir. Tablo
4.7'de 1995 igin bilgi olmamas: nedemyle bu
deger hesaplanmigtir. :
1601.07.1995 tarihi itibariyle.

oldugunun goéstergeleri, ¢cok daha fazla yabanci

~ yatrumy hak ettigini gstermektedir. Ancak
bunun icin hiikiimet veya ilgili kurumlarin - -

kornuyu ciddi bir gekilde yaldagarak gerekli

- ditzenlemelerle Tiirk sermaye piyasasina rekabet” -
 silablart saglamalan gerekmektedir. ‘

Tiirkiye gibi geligen tilelerin yabanc
yaiirrmlar sayesinde buldukian ucuz finansman
kaynafini kaldirma hizlarina ivime olarak
kullanma gans: biiytiktiir, Bu nedenle Tiirk

.7 sermaye piyasasinda yabanc: yatinmery: ¢ekecek
© - ve iglerini kolaylagtiracak yeni tedbirler almanin
“ve bu konuda hizh davranmanin gerekliligi

actktrr. Tiirkiye dinamik bir sermaye piyasasina
sahip olmanin avantajint bugiine kadar yeterince

kullanmamugtir, ancak kullanmaya haglamak .

igin hentiz sanst bylunmaktadir.
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