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LU. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi
No:11-12-13-(Nisan-Temmuz-Ekim 1995)+

ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI ACISINDAN
GELISMEKTE OLAN SERMAYE '
PIYASALARI ILE TURK SERMAYE
PIYASASININ KARSILASTIRILMASI

Do¢.Dr.Nurdan ASLAN®

GIRiS

Uluslararasi platformda, son dénemde
getiri amacli sermaye hareketleri artimistiz.
Ozellikle sermaye piyasalarmin serbestlesmest,
ve globallesmesi neticesinde yatirumcilar
yurtdig1 piyasalara giderek risk dagitmak ve yeni
firsatlar pegmde kosmak istegine girmislerdir,
Ulkeler ise bu sicak paray: gekebilmek igin
yasal dizenlemelerle rekabetgi ortama ayak
uydurmaya galrgmislardir. Bu ¢abada 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 bagarmagtur.

i- Geligen Ull_geler ve
Tiirkiye’deki Sermaye Piyasalarlnm
Genel Durumi

1990°1t yﬂlalda geligmig ilkelerin
ekonomﬂennde yaganan durgunluk sonucu bu
( n sermaye piyasalarinda yiiksek karhlik -
1 ortadan Kalkmig ve uluslararas1
yatlrlmcilar gozlernm karlilik olanag: sunan
gelismekte olan ilkelere ¢evirmiglerdir.

Tiirkiye de bu iilkeler arasimna girmek

igin gerekli diizenlemeleri yapmus ve ilgi
cekmeye baglamigtir, Kugkusuz bu 11g1nm
¢ekilmesinde Tiirk sermaye piyasasimin genel
dinamigi ve performansimm etkisi de biiyiiktiir.

* M.ULIBF, ktisal Balima, Ogretim Uyesi.
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Ancak gerek siyagi istikrarslzhk gerekse
diizenlemelerde yabanc: sermayeyi ditgiindiiren
bazi hiikiimlerin  gerektirdigi. lgiide ilgi
cekemedigi ;ddla edﬁebllmektedlr o

IMKB 1993 yilinda, ABD Dolar
bazinda % 213.7°lik bir artig gostererek. diinya
genelinde Tiickiye’yi, geligmekte olan piyasalar
arasinda- ikincilige getirmigtiv, 1994 yilimn ilk
9 ayim kapsayan dénemde ise IMKB endeksinde
vine ABD Dolan bazinda % 45.7lik bir diisiis
yaganmigtir, Ancak bu donem diinya genelinde
borsa endekslerinin diigis gosterdigi bir siireg
olmustur, Tablo 1'de goriilecegi tizere 1993
yilinda geligen piyasalarm en iyi performansh
10 iilkesi iginden sadece Brezilya 1994’iin ilk 9
ay1l igerisindeki bir 6nceki performansina
yaklagan bir geligme gOstermis, alti lilke ise
ABD Dolarr bazmda diigiigler yagarmstr. 1994
yihnda’ dunya genelinde sermaye piyasalart icin
hitkiim ' siiren ‘bu “olumsuzluklarin yaninda 5
Nisan kararlarimun ayn: dénem igine denk geldigi
ve dolarda meydana gelen bityiik artisin ABD
Dolarr bazindaki performansi ok dilgtirdtigii de

gz’ Gniine alinsa bu ddnemin aslhinda-

bagaristzliktan ¢ok gliven arttirici unsur olmast
gerektipi diigtiniilebitmektedir.

TABLO 1: Geligmekte Olan Plyasalarm

Performanslan }
{ABD Dolan Bazinda/Yiizde Olarak)

1993 31.13.93-

' _ 01.10.94
1.Polonya CIYie . - -354.
2.Tiirkiye - 2137 -45.7
3. Filipinfer 1332 -2.3
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
IO.Anjantin o 67 3o 3 7

Islem hacmi olarak Turklye 1993
yilinl gelisen sermayé piyasalan arasinda 8.

sirada tamamlarmstir. (Bkz Tablo 2). Toplam. -

plyasa degeri olarak bakjidlgmda ise huzla artan
piyasa degeriyle (Bkz. Tablo 3) 1993 sonunda
toplam 37.5 milyar ABIY Dolarina ciknms ancak
krizin etkisiyle 31.08.1994 tarihinde 20.7

milyar ABD Dolarina gerilemistir. Diger .

llkelere bakildifinda 31.03.1994 tarihinde
Portekiz 14.8 milyar, Yunanistan da 13.5
milyar ABD Dolarn diizeyinde goriilmektedir.

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 Yilltk
“+Iglemn Hacmi? (Mﬂyon ABD $)

1. Tayvan . 346.487
2.Giiney Kore o © 211710
3Malezya © ' - 153.661
4. Tayland ' ' 86.934
5.Meksika ' 62454
6Brezilya 57409
7.Cin 43,395
8. Tiirkiye ' 23.242
9 Hindistan - . 21879
10. Guney Kore = = " 13.049

"TABLO 3: Tiitk Sermaye Plyas[asmda islem

Goren Menkul K;ymetlerm Toplam Piyasa
' Deger: {Milyon ABD $)

__Toplam Piyasa Degeri
1986 ‘ - 39.041
1987 . 75.646
1988 . 1.132. -,
1989 6.756 ...
1990 : - 18.737
1991 o C15.564 -,
1992 9.922
1993 37.824
1994 ‘ 22.473
19954 L 38.966

Benzer sekilde fiyvat/kazang oram
bakumindan da- Tiirkiye gelisen sermaye
pivasalar arasinda 1993 sonunda 7. siradadir.
Ancak tablo 4'de de goriildiigi iizere 1994
yihinda hemen hemen biitin bu iilkelerde bu
aran dugmug,tur Tiirkiye ayrica krizden

etkllendlgl icin bu diigils 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
2Peru.. - .. .. - 44.0 22.3
3Malezya . .o 435, 35.0
4A.1“]ant_1n; AR, .r4;]“9 EE 31.6
5.Hindistan 47399 432
6.Filipinler L 3880 L 32.6
7.Tiirkiye .. 3030 11.2
8 Tayvan oL 349 30.6
9 Polonya T 31.5 20,5

10.Endonezya . . .. 289 - . 237 .

?International Finance Corporation, “Brerging

Stock Markets Factbook, 1994, g

SIsianbu Menkul Kiymetler Borsast Aylik
Biiiteni, Agustos 1993,

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

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

Bir diger-gosterge ise piyasa degerinin
GSYIH'ye oramdir:' Bu oran Hong Kong,
Singapur gibi gelismis iilkelerde % 100'iin
tzerinde, difer gelismus tlkelerde % 40-%100
arasindadir. Diger bir deyigle, bu iilkelerde
sermaye piyasasinin biiyimek icin fazla yeri
kalmamiugtir. Zira piyasa deZerleri iilke
ekonomisinin toplam degerinin dahi tistiine
¢ikmms veya gikmak iizeridir, Tablo 5’te
goriilecegi gibi Tirkiye gelismekte olan 25
piyasa arasinda [9. swada yer almaktadir. %
9.1'lik oram ile Tiirkiye'nin geligmek igin
ontinde buytk - bir potansiyel bhalen
beklemelktedir. o

TABLO 5: Gelismekte olan Piyasalarin Piyasa

Dejeri/GSYIH Orantart®

e 1992
1.Malezya 163.1
2.3l 72.0
3 Urdiin 68.9
4. Tayland ' 56.4
5.Tayvan 48.4
6.Meksika ' ' 41.6
7.Giiney Kore : 362 ¢
8 Filipinler -~ S 25.3
9. Hindistan 21,0
10 Pakistan . 16.7
11.8ri Lanka 149
12 Kolombiya s “13.0
13.Venezuela e 12.4
14.Yunanistan o : 12.2
15.Zimbabwe o - 11.9
16Brezilya - 117
17.Portekiz : C 1.0
18.Endonezya 9.5
19.Tiirkiye ' 9.1
20.Arjaitin =~ R C 8.2
21.Pefly . N 5.8
22 Nijerya 4.6
23.Cin S : © 3.5
24 Macaristan R ' - L6
25.Polonya ' - 0.3

Ku§kusuz bu gostergeler7 tek
baglarina’ bir piyasamin ¢ekici olmasmlr',
gerektirmezler, Ancak finans piyasasimn'’
dzelinde bir yatmmecinin bir hissede inceledigi
teknik gostergelerin timiinii degerléndirmesi ve
itgili §irketin zel durumlarina da dikkat etmesi
srneginde oldugu gibi iluslararas: yatirmeilat
da bir itkeyi tim bu géstergelerin 1g1finda ve
6zel  durumlari da dikkate alarak -
incelemektedirler. Tiirkiye 1993 itibariyle
gelismekte olan tilkeler arasinda performans
yiizdesinde 2., ydlik islem hacminde 8.,
fiyat/kazang orantnda 7. olduguna, IMER’ nin

6Internationa!, Finance .Cbrgoration, “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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knruldogu 1986 yilindan bu'yana piyasa degari

sirekli yiikseldifine, bupa ragmen piyasa

degeri/GSYIH orant halen en diigiik tilkelerden

birisi olduguna gére uluslararas) sermaye -

hareketlerinden hak ettigi ilgiyi gdrmemesinin

nedeni 6zel duorumlar, yani siyasi istikrarsizhk .

ve/veya yabanci portfy yatirmmlan haklundaki
dizenlemelerdeki. bs;tlamalar olmahd1r8

2-. Gellgem Plyasalar ve
Portfoy -

Tiirkive’de Yabanc

Yatir lmlan S

Rakamsal olarak baktgimizda 1993
yihinda uluslararast:yatinmectlar tarafindan
gelismekte. olan iilkelere yapilan toplam 159.2

sadece 753 milyon dolarlik kisminin Tiirkiye’de
gerceklestifi gbritllmektedir.

Tablo 1’de gbrildigi iizere, 1993

gerisinde Portekiz’de net portfiy yatrmu 530
milyon ABD Dolarr olarak gerceklegirken, yeni
geligmig Ispanya’da bu rakam 24,687 milyon
ABD Dolar1 olmugtur. Bizi en gok
ilgilendirebilecek iilkelerden Meksika’da ise
ozellegtirmenin de etkisiyle 1993 yilinda 14,562
milyon ABD Dolar1 yabanci net portfoy
yvatrmmu gergeklesmistir. Bu rakam gelismekie
olan {ilkeler toplaminmn i¢inde % 9.2 gibi
yitksek bir orami igermesinin yani sira Melksika
toplam net yatirrmtarinin % 40°ma yaklagan bir
bslimitnitn yabancilarca gergeklestirildigini
ortaya koymaktadir.

TABLO 6: Tirkiye ve Secilmis Ulkelerde
Uluslararas: Net Portfoy Yaterimlars 10

(Miiyon ABD $)
1961 1992 1993
Tiirkiye 147 359 753
Portekiz 1885 -3064 -530
Ispanya 790 24687
Meksika 6876 9012 14562

Tiirkiye, 1989 yilinda Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanuny’na fliskin 32 Sayih
Karar ile yabancilar igin start vermis,
uluslararast net portfdy yatwrimlarr da o tarihten
bugiine siirekli pozitif degerde ve artarak
gelmigtir (Bkz. Tablo 7). 1994 yibnda
Tirkiye’de gergeklesen Tofag Tiirk Otomobil
Fabrikalart A.3. nin dzellegmesiyle ilk aylarda
Onemli bir hareketlenme yaganmistir, 3 Mart

8 ALKIN, Kerem, “Merilt Lynch, Ttick Hisselerd l¢in
Al Diyor”, Fipans Diinyast, Nisan 1993, 5.44. Bu
calismada Merill Lynch’in Tiirkiye'yi favor iilke
ghsterdigi gdze carpryor.

9DUTT, 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 6zellestirmenin
etkisi Tablo 8'de rahathkia gdzlenebilir. Bu.

tabloya bakildifinda ayni zamanda “5-Nisan--, ..

Kararlarinin™” etkisi, de! ortaya gakmaktadir,
Ciinkii yilin ikinci- dénemi Tiirkiye'ye gélen

yabanct fontarin azaldif -bir;dénem olmasina - -
kargin béylesine dramarik "diigiis:daha once. ..

gozlenmemigtir..“S Nisan Kararlanuin” yarattiin
bu durum yihn geri kalan zamanlarinda yavasga

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

tutarindaki uluslararasi net portfoy 1994
sermaye hareketleri kiyaslamasinda ortaya ¢ikan

. krizin etkisini net. olarak goz  Oniine

koymaktadar.

milyar ABD Dotari? tutarindaki net yatwmmm TABLO 7: Yabaocilarwn Ttirkiye'de N‘:E Portfoy

‘i’atufl_mlau1 1
(Milyon ABD§)

Net Portfoy Yaurimlan

1989 . . 17

1990 - 89
1991 - 147
1992 359
1993 _ Y €
1994 .. 1158 .

TABLO.8: 5 Nisan Karartart'nin Yabancilarin
Tiirkiye'de Net Portfdy Yatirimlari12

“(Milyon ABD $)
1994 s L .
Ocak . - - : 99
Subat o R 259
Mart : R ‘ . 352
Nisan R 115
Mayis-Aralilk - - o 333

TABLO 97 5 Nisan Kararlart nin Tiirkive’ deki
Sermaye Hareketlerine Etle113 "
(Mi}yon ABD $) '

T 1993 1994
Sermaye Harekedleri ~ ~ ~ 8.963  -4.194
Dogrudan Yatrmiar 622 559
Portfoy Yatirimlar: 753 1.158
Diger Uzun Vadeli S.H. 1370 784
Kisa Vadeli S.H. ‘ 3.054 5127

Ancak 1994 yilinda yaganan krize -
ragmen 1993 yilina oranla net portfdy
yatirunlarinda meydana gelen artrg, krizin
yabanci yatirimeiyy ‘etkiledifi ancak bunon
sadece iz kesme ‘seklinde oldugunu ortaya
koymaktadir. Kriz sonrasinda bile net portfoy
yatirrmlian pozitif olarak gozitkmektedir,

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




- 1989°dan itibaren ger¢eklegen portfy
yatirimlar: incelendifinde ise tablo- 10°da

goriilecegi tizere 1993 yilinda ilkeye giren -

portfdy yatirrmi miktarr patlama gésterirken

iitkeden cikan tutartn da bir miktar alttlgl c

goziikmektedir, 1994 ylhnda ise krize rafmen
iilkeden ¢ikan miktar % 1’in altnda bir artigla
sinurh ka1m1§t1r Bu durum 6zellikle Tiirk
sermaye piyasasina olan guvenm OIU§maya
baglandigmm gostergesidir. ‘

TABLO 10: Ozel Yabanct Sermayenin
Tiirkiye'ye Girig ve C}k}§114

{Milyon ABD §)

Girig Cilasg 15
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 ©nemli gergek ise
Tirkiye’ye giren portfoy yatiremlarinin hep
gikanlardan fazla oldugudur. Oysa tablo 6°da
gorildiigil iizere Portekiz ve Ispanya gibi iifkeler
sik sik dalgalanmalara maruz kalmaktadir.
Bunun birincil sebebi bu lilkelerde yerlesik olan
kisi ve kuruluglarin aynt zamanda yurdist
piyasalarda da yaunm yapma efiliminde
olmalari veuygun firsatlarn gériince fon ihracina
yonelmeleridir. Oysa Tirkiye fon ithal eden bir
iilke konumundadir, fon ithrac: stmrhidir. Ancak
ikincil sebep olarak Tiirkiye'nin yabanci

yatinmesya yliksek karlilik olanag: saglamasr

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

. geldikten sonra memnun kalarak faaliyetlerini

siirdiirme.efilimine girmektedir.
SONUC

Uluslararasi sermaye yatiramlart
Tiirkiye icin Onemli bir kaynak nitelifine
glrebllecekkcn gerek yasal diizenlemeler,
gerekse siyasi istikrarsizliklar nedemyle istenen
ve hedeflenen sonuca varlamamaktadir, . Oysa ki
Tiirkiye'nin sermaye piyasasinin gegmis

yiHardaki performanst ve gelecegmm parlak

MIULegna]‘ional Financial Statistics, USA, Agustos
1995.

151ablo 4.7°de yer alan deferlerin girig
degerlertnden gikartiimas 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

- yatrm hak  ettifini g&stermelctedir. Ancak
bunun igin hiikiimet veya ilgili kurumlarin - -

konuyu ciddi bir gekilde yaklagarak gerekli

j - diizenlemelerle Tiirk sermaye piyasasina rekabet” -
. silahlar1 saglamalart gerekmektedir, ‘

Tiirkiye gibi gelisen tilkelerin yabanc:
yatirimlar sayesinde buldukiart ucuz finansman
kaynapini kalduma hizlarina ivme olarak
kullanma ganst biiyiiktiir, Bu nedenle Tiirk

.7 sermaye piyasasinda yabanc: yatinmery: ¢ekecek
= - ve iglerini kolaylagtiracak yeni tedbirler almanin
"ve bu konuda hizh daveanmanin gerekliligfi

agiktr. Tiirkiye dinamik bir sermaye piyasasing
sahip clmanin avantajint bugiline kadar yeterince

kullanmamigtir, ancak lkmllanmaya haglamak .

igin heniiz-ganst bulunmaktadir.
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