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OZET

Calismanin amaci yabanci portfoy yatirimlarinin 2005-2015 yillart arasindaki on
yillik siirecte Borsa Istanbul’a yaptigi etkileri gesitli agilardan incelemektir. Ik
boliimde Borsa Istanbul’un ve sermaye piyasalarin tanimy, tarihi ve Borsa Istanbul ile
ilgili kavramlara yer verilmektir. ikinci bdliimde yabanci portfoy yatirimlar ile ilgili
tanimlamalara yer verilmekle birlikte Tiirk Sermaye Piyasasinin yabanci portfoy
yatirimlari ile iliskisi {izerinde durulmaktadir. Ugiincii bélimde 2005-2015 yillari
arasinda yabanc1 portfdy yatirimlarmin Borsa Istanbul {izerine etkisi cesitli konularda
veriler ile birlikte incelenmektedir. Sonug¢ boliimiinde ise lglincii boliimde ¢esitli
konularda incelenen yabanci portfdy yatirimlarinin  Borsa Istanbul iizerine yaptig
etkilerin nihai yorumu ile ilk ¢ bolim  hakkinda genel bir degerlendirme

yapilmaktadir.



ABSTRACT

The aim of study is to examine various effects of portfolio investments on Borsa
Istanbul during 2005-2015. First part of the study includes description of Borsa
Istanbul and capital markets, its history and related terms. Second part of the study
consists of foreign portfolio investments and its relationship with Turkish Capital
Markets. Third part includes the effects of foreign portfolio investments on Borsa
Istanbul with related data and its analysis during 2005-2015. Final part summarizes
all three parts of the study while concluding the effects of foreign portfolio

investments and their effects investigated in the third part.

Xi



GIRIS

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerini gerceklestirebilmeleri igin sermayeye ihtiyaglari
vardir. Ekonomik biliylime i¢in gerekli olan sermayeyi kendi Ozkaynaklariyla
gerceklestiremeyen llkeler, diger iilkelerden sermayeyi ihra¢ etmek zorunda
kalmaktadirlar. Bu sermaye, dogrudan yabanci sermaye ve dolayli yabanci sermaye
olarak ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye iilke ekonomilerinin sermaye
ihtiyacim  direk olarak karsilanmasina yardimci olurken, dolayli yabanci sermaye
tilkelerin  sermaye piyasalarma girdikten sonra dolayli yoldan sermaye ihtiyacinin

karsilanmasina yardimc1 olmaktadir.

Dolayl1 yabanci sermayenin bir pargasi olan yabanci portfoy yatirimlari islemlerinin
biiylik cogunlugu iilkelerin sermaye piyasalarindaki hisse senetleri ve tahvil piyasalarina
yapilmaktadir. Diinya ekonomisinin kiiresellesme oraninin giderek artmasiyla birlikte
yabanci portfoy yatirimlari islem hacmi miktar1 diinya genelinde artmakta, bu artislar

ise lilkelerin borsalar1 tizerinde gesitli etkiler yaratmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin artmasiin en biiyiik sebebi yatirimcilarin  daha ¢ok
getiri elde etmek istemeleridir. Yatirnmcilar bu getiriyi en az risk ile elde etmek
istemektedirler. Yabanci portfoy yatirnmcilariin, tercihi en ¢ok getiriyi en az risk
oraniyla elde edilebildikleri  ilkelerin  sermaye piyasalarinda  islemlerini

gerceklestirmektir.

2005-2015 yillar1 arasinda, gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarininin
getirilerindeki ciddi artiglar yabanci portfdy yatirnmlarmin bu {ilkelere kaymasim
saglamaktadir. Tiirk Sermaye Piyasalar1 da gelismis iilkelerden, gelismekte olan
tilkelere kayan bu yabanci portfoy yatirimlarindan payini almaktadir. Yabanct portfoy
yatirimlarinin Tiirk Sermaye Piyasalari’nda hisse senetleri iizerinde yaptigi islemler

BIST iizerinde cesitli etkiler meydana getirmektedir.

Calismanin amaci yabanci portfdy yatirrmlarinin 2005-2015 yillari arasinda BIST

uzerindeki etkisini incelemektir.



Calismanin birinci boliimiinde Borsa Istanbul’un tanimi, BIST’i olusturan alt
bilesimler, Borsa Istanbul’un tarihsel gelisimi, Borsa Istanbul’daki islemler ve
islemlerin cesitleri hakkinda bilgilere ve tanimlara yer verilmektedir. Ikinci béliimde
yabanci portfdy yatirimlar1 ve yabanci portfoy yatirimlar ile ilgili tanimlamalara,
yabanci portfdy yatirimlarinin iilke ekonomisine etkilerine iilkeye girme ve c¢ikma
sebeplerine yer verildikten sonra, Tirkiye’nin yabanci portfoy yatirimlarmi kendi
sermaye piyasasasina ¢ekme konusundaki ekonomik, sosyal, cografi vb.sartlarindan
bahsedilmekle birlikte, Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki avantaj ve

dezavantajlarina yer verilmektedir.

Caligmanin {igiincli bolimiinde yabanci portfdy yatirimlarinin 2005-2015 yillar
arasinda Borsa Istanbul {izerine etkileri incelenmektedir. Bu baglamda yabanci portfdy
yatirimlarmin 2005-2015 yillar1 arasindaki BIST’in ortalama getirisine, islem hacmine,
hisse senetlerinin fiyatlarina, BIST in piyasa degerine, BIST teki halka arzlara etkisi

incelenmektedir.

Sonug boliimiinde ¢aligmanin genel durumu ve yabanci portfy yatirimlarinin 2005-

2015 yillar1 arasindaki BIST iizerine etkileri genel olarak degerlendirilmektedir.



BIiRINCIi BOLUM

BORSA iSTANBUL VE BORSA iSTANBUL iLE iLGILI
KAVRAMLAR

1. PIiYASA

Piyasa; belirli mal veya hizmetlerin alinip satildig1 yerdir. Piyasadaki bir mal ya da
hizmetin fiyati arz ve talebe gore belirlenmektedir. Piyasadaki denge; arz ile talebin
kesistigi noktada olusmaktadir. Bu noktada s6z konusu mal veya hizmetler denge
fiyatin1 ve denge miktarmi bulmus olmaktadir.! Piyasa; gercek (reel) piyasa ve mali

piyasa olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir.
1.1 Gergek (Reel) Piyasa

Gergek (Reel) Piyasa; arz ve talep kosullarina gore, mal ve hizmet ticareti ile mal ve
hizmet {iretiminde kullanilan tiretim araglarmin alim satiminin yapildigi piyasadir.
Beyaz esya, otomobil, gida, igecek, otel hizmeti, spor hizmeti vb mal ve hizmetlerin

alinip satildig1 piyasadir.?
1.2 Mali (Finansal) Piyasa

Mali piyasanin temel unsurunu fonlar olusturmaktadir. Fon arz ve talebinin
karsilagtigi piyasaya mali piyasa denilmektedir. Tasarruf sahibi olan kisi veya
kurumlarmn reel bir gelir elde etmek i¢in baskalarina kullandirdigi fonlar, fon arzini
olustururken, kisi veya kurumlarin kendi kaynaklar1 Otesinde yatirim veya harcama

yapmak icin kullanmak istedikleri fonlar ise fon talebini olusturmaktadir.®

!Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 8. Basim istanbul: Remzi Kitabevi; 2013, s5.24-25.

2Mehmet Ozgiir Kutlu, “Finansal Gelisme Ve Ekonomik Biiylime Arasindaki ilskinin
incelenmesi”(Yiiksek Lisans Tezi, T.C Ankara Universitesi SBE, 2013)s.8.

3Erdem Saglamer, “Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Dis Yatirimcilarin Tiirk Sermaye Piyasasina

Cekilmesi” (Yiiksek Lisans Tezi, T.C Dokuz Eyliil Universitesi SBE, 2000)s.5-6, 9.



Mali piyasanin iglevi ekonomik sistemdeki fazla fonlarn verimli yatirim projelerine
doniismesini saglamaktir. Mali piyasa bu islevi, fon fazlasi olan ancak bu fonlarimi
yatirima doniistiremeyen ekonomik birimler ile yatirnm projeleri igin ek fona ihtiyag

duyan ekonomik birimlerin arasindaki baglantiy1 diizenleyerek saglamaktadir.

Mali piyasada fona ihtiyact olan ekonomik birimlerin borglanma sekilleri ve fon
fazlas1 olan ekonomik birimlerin tasarruflarii  degerlendirme bigimleri kisi ve
kurumlara goére farkliliklar gosterebilmektedir. Bu farkliliklar finansal varliklarin
cesitlenmesine ve getirilerinin elde edilme siirelerinin de farkli olmasina neden olarak,

mali piyasalar1 para piyasasi ve sermaye piyasast olmak iizere ikiye ayirmaktadir.®

Vadeleri bir yil veya bir yildan daha az olan fonlarin islem gordiigii piyasaya para
piyasasi denirken, vadeleri bir yildan uzun siireli fonlarin islem gordiigii piyasaya

sermaye piyasasi denilmektedir.
1.2.1 Para ve Sermaye Piyasas1 Arasindaki Iliski

Para ve sermaye piyasalari birbirinden ayri piyasalarmis gibi goziikse de mali
piyasada birbiriyle i¢ ice gegmis piyasalardir. Mali piyasanin likitide hiz1 yiiksektir.
Yiiksek likitide hizi mali piyasada islem goren sermaye piyasasi araglarmin kisa zaman
diliminde hem para piyasasinda, hemde sermaye piyasinda islem gormesine Yol

agmaktadir.

Para piyasasi ve sermaye piyasast ayrimi kavram olarak miimkiinken isleyen mali
piyasada bu ayrim tam olarak yapilamamaktadir. Ciinkii, uzun vadeli yatirim araglari
hem para piyasinda hem sermaye piyasinda islem gérmektedir. Ihrag oldugu ilk yillarda
sermaye piyasasinda islem goren araglar, vadelerinin yaklastigi zamanlarda para
piyasasinin araglari olarak islem gormektedir. Bu durumda bir menkul kiymetin

sermaye piyasasi aract mi yoksa para piyasasi aract mi1 oldugu hakkinda kesin ¢izgilerle

4 Frederic Mishkin,Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective.
(Newyork; NBER Working Paper, 1996)s.2.

5 Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alam1 ve Menkul
Kiymetler, 2.Basim, Ankara: Detay Yayincilik, 2012, s.6.



bir ayrim yapilamamaktadir. Genel itibariyle menkul kiymetler sermaye piyasasi araci

olarak adlandirilmaktadir.®
1.3. Sermaye Piyasas1 ve Sermaye Piyasasi ile Tlgili Kavramlar
1.3.1 Sermaye Piyasas1 Araci

Sermaye piyasasinda iglem goren evraga veya araca “sermaye piyasasi aract” adi

verilmektedir.”
1.3.2 Menkul Kiymet

Sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca olusan, alacaklilik veya ortaklik saglayan, belli
bir tutar1 olan, yatirnm araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde ¢ikarilip ibareleri ayni olan kiymetli evraklara menkul kiymet adi

verilmektedir.®
1.3.3 Menkul Kiymet Cesitleri

Menkul kiymetler olarak Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer alan baglica sermaye
piyasasi araclari hisse senetleri, tahviller, gelir ortakligi senetleri, karar ve zarar ortaklik

belgeleri, varantlar v.b gibi menkul kiymetlerdir.

6 Erdem Saglamer, A.g.e, s. 6-9.

7 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Sinavlari Cahsma
Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araclari 1 Ders Kodu: 1003, Ekim, Istanbul, 2014 s.16.

8 Tuncay Morali, °IMKB 100 Endeksinin Yapay Sinir Aglar1 Ve Newton Niimerik Arama Modelleri
fle Tahmini Ve Sonuglarin Karsilastirilmasi>> (Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale Universitesi SBE,
2011)21.



1.3.3.1 Pay(Hisse) Senetleri

Bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir par¢asini temsil eden
ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak diizenlenen hukuken kiymetli evrak hiikmiindeki

belgelerdir.®
1.3.3.2 Tahviller

Tahviller, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin bor¢lanarak orta ya da uzun vadeli

finansman ihtiyaglarinin karsilanmas1 amaciyla ihrag ettikleri borg senetleridir.

Vadesi bir yilin iizerinde ve kupon faiz 6demeli olarak kamunun nakit ihtiyacini
karsilamak amaciyla piyasaya siirdiigii bor¢lanma senetlerine, “Devlet Tahvili” adi
verilmektedir. Ozel sektore ait firmalarmn nakit ihtiyacini karsilamak amaciyla piyasaya

siirdiigii borglanma senetlerine ise “’Ozel Sektor Tahvili’> ad1 verilmektedir.
1.3.3.3 Bonolar

Sirketlerin kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilamak i¢in araci kurumlara veya
dogrudan yatirimeilara sunulmak tizere ihrag edilen ve iskonto edilerek satilan vadeleri
bir yildan az olan menkul kiymet tiirleridir.!! Bonuyu ihra¢ eden kuruma gore bonolara
farklr adlar verilmektedir. Ihra¢c eden kurum kamu ise hazine bonusu; banka ise banka
bonusu, banka disindaki 6zel sekorlere ait sirketler ise finansman bonosu adi

verilmektedir.
1.3.3.4 Gelir Ortakhg Senetleri

Elektrik santrali, otoyol, baraj, koprii gibi devlet tarafindan finansmani saglanan alt

yap1 yatirrmlariin ek sermaye ihtiyacini gidermesi karsiliginda gercek ve tiizel

% Hatice Gokge Demirel, ** Krizlerin Menkul Kiymetler Borsalarina Etkisi: imkb Ornegi>* (Yiiksek
Lisans Tezi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi SBE), 2009, s.17.

1 Ag.e, s.21.

1A ge .21



kisilerin kamu kurum ve kuruluslarina ait olan gelirlere ortak olmasini saglayan menkul
kiymetlerdir.}> Gelir Ortaklign Senetlerinin amact  devletin  yapacagi kamu
yatirimlarinin  finansmanin saglanmasidir. Bu senetleri alan yatirimcilar, kamunun
yatirimlar1  gerceklestirmesini  saglayarak ayni zamanda bu yatirimlara ortak

olmaktadirlar.
1.3.3.5 Kar ve Zarar Ortakhg Belgeleri

Sirketlerin tiim faliyetlerine veya siirli sayidaki faliyetlerine ortaklik seklinde
cikartilip vadeleri bu faliyetlerin ekonomik 6mrii ile es olan sermaye piyasasi araglarina,

kar ve zarar ortaklik belgeleri ad1 verilmektedir.*?
1.3.3.6 Varlik ve ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Ihrager firmanm kurumun  yiikiimliiliigii niteliginde olup, teminat varliklar

karsihiginda cikarilan menkul kiymetlerdir.'*
1.3.3.7 Gayrimenkul Sertifikalari

Sirketlerin, gayrimenkul projelerinin finansmanimni1 karsilamak amaciyla ihrag

ettikleri menkul kiymetlerdir.%®
1.3.3.8 Varantlar

Bir gostergeyi veya dayanak varligi, onceden belirlenmis olan tarihte ve fiyatta,

alma ve satma hakki taniyan menkul kiymetlere varant ad1 verilmektedir.®

12 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Smavlar1 Cahsma
Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araclari 1 Ders Kodu: 1003, Ekim, Istanbul, 2014 s.16.

13 Hatice Gokge Demirel, A.g.e, s.2.

14 Borglanma Araclart  http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-araclari
(26.04.2017)

15 Hatice Gokge Demirel, A.g.e, s.2.

18 Aract kurulus varantlar: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-
varantlari(12.05.2017)
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1.4. Sermaye Piyasalari Tarihi

Sermaye piyasalarinin ilk 6rneklerine 13.yilizyilda kiymetli madenlerin ticaretinde
rastlanmaktadir. Kiymetli madenlerin ticaretinin biiyiimesiyle birlikte, tiiccarlar ve
aracilar kiymetli madenlere dayanak olarak kredi belgeleri ile ticari senetler ¢ikarmakta
ve bu ticari senetlerin ve kredi belgerinin alinip satilmaya baslanmasiyla birlikte olusan
yeni piyasalar sermaye piyasalarinin ilk 6rneklerini olusturmaktadir. Avrupa’da 1487
yilinda Belgika’nin bir sehri olan Anvers’de ilk kez borsanin izine rastlanmaktadir. 16.
yiizyilda bu borsanin yerini Amsterdam Borsasi almaktadir. 16.yiizyilin sonlarina dogru
Lyon’da ve bunu takiben diger Fransiz sehirlerinde borsalar kurulmaktadir. Ingiltere’de
1770 senesinde menkul kiymetlerin ticaretinin yapildigi bir kahvehanenin adinin
menkul kiymetler borsasi anlamina gelen “The Stock Exchange” konmasiyla birlikte
Ingiltere’de ilk borsa islemlerine baslanmis olmaktadir. Sermaye piyasalarinin temelini
olusturan borsalardan biri olan Londra Menkul Kiymetler Borsasi, 1802 yilinda faliyete
gecmis olmakla birlikte 1875 yilinda yasal olarak kurulmaktadir. Sermaye piyasalarinin
temelini olusturan borsalardan bir digeri ie New York Menkul Kiymetler Borsasi’dir.
New York Menkul Kiymetler Borsasi iiyelerinin goniilli olarak meydana getirdigi

sirketlesmemis bir kurulus olarak 1817 yilinda kurulmaktadir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi sermaye
piyasalarinin tiim diinya ekonomilerinde gelismesine 6n ayak olan borsalardir.” Ayni
zamanda bu iki borsa sanayi devrimiyle birlikte sirketlerin artan fon ihtiyacini
karsilayacak mali piyasalarin gereksinimi sermaye piyasalarinin yavas yavas tiim diinya

ekonomilerinde yerini almasina olanak saglamaktadir.®
1.5. Tiirk Sermaye Piyasasi

Tiirkiye’de sermaye piyasasi devlet tarafindan hukuki giivence altina alnmis olup
yasal bir zeminde faaliyet gostermektedir. Bu yasal zeminin temeli 6362 sayili Sermeye

Piyasas1 Kanunu’na dayanmaktadir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi, 6362 sayili kanunun

17 Kadir Nazhgiil, “’Gelisen Borsalar ve IMKB’nin Karsilastirmali Ozellikleri’’(Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE), 2006, s.15.

18 Erdem Saglamer, A.g.e , s.10.



verdigi yetkiler ile Sermaye Piyasasi Kurumu’nun denetleyici ve diizenleyici otoritesi
altinda faaliyet gostermektedir.’® Tiirk Sermaye Piyasasi’nin olusturan unsurlar,

kurumlar ve faaliyetler bu kanun hiikiimlerine tabidir.?°
1.5.1 Tiirk Sermaye Piyasasi1 Tarihi

Tiirk sermaye piyasasindaki ilk islemlere 15.yilizyi1lda rastlanmaktadir. 15. yiizyilda
0zel sektoriin 6zellikle tarim kesiminin finansman ihtiyaci, azinliklar tarafindan kurulan
para vakiflar1 araciligiyla saglanmaktadir. Bu vakiflar tarim kesiminin fon ihtiyacini
saglarken, elde ettikleri faiz gelirlerini de hayir islerinde kullanmak {izere kendi
kurduklar1 para vakiflarina aktarmaktadirlar. Tarim kesiminin fon ihtiyacinin bu sekilde
para vakiflar1 tarafindan faiz karsiliginda kullandirilmas:t Tiirkiye’de sermaye

piyasalarini ilk drneklerini olusturmus olmaktadir.?!

Gergek anlamda sermaye piyasasi islemlerinin baslangic1 ise Avrupa’da baslayan
sanayi devrimi ile somiirgecilik hareketleriyle birlikte olmaktadir. Sanayi devrimi ve
somiirgecilik hareketlerinin sonucunda Avrupa’da biiyiik anonim sirketleri kurulmakta
ve halka agilan bu sirketlerin hisse senetleri ile tahvilleri Tiirkiye’deki yabanc tacirler
ve azmliklar tarafindan alinip satilmaktadir. Bu alim satim islemleri, tedaviilde altin
para olmasi, kambiyo kontroliiniin olmamasi ve kapitilasyonlarin sagladig1 serbesti
sayesinde kolay bir sekilde disariya para ¢ikararak yapilmaktadir. Disaridan alinan
menkul kiymetlerin Tiirkiye’de el degistirmesi sonucu bir sermaye piyasasi olusmus

olmaktadir.?

Tiirk sermaye piyasasinin resmi anlamdaki ilk organizasyonu 1866 yilinda Dersaadet
Tahvilat Borsasi’nin kurulmasi ile gergeklesmektedir. Dersaadet Tahvilat Borsasi’nin
kurulmasina, galata bankerleri ve Osmanli Imparatorlugu’ndan alacakl iilkeler 6n ayak

olmaktadirlar.  Dersaadet = Tahvilat Borsa’simin ilk yillarinda yabancilar islem

19 Resmi Gazete Say1 28513 30.12.2012 6362 Sermaye Piyasas1 Kanunu Md2
20 Resmi Gazete Say1 28513 30.12.2012 362 Sermaye Piyasasi Kanunu Md3

2L Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasas1 Yatirnm Araglar1 ve Analizi, 4.Basim,
Ankara:Detay Yayinlari, 2013, s.74.

22 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi,Menkul Kiymetler ve Portféy Analizi, 2. Baski, Istanbul: Beta
Yayinevi, 1994, s.21



yapmaktadirlar.?® Osmanli Imparatorlugu’nun Kirim Savasi dolayisiyla ¢ikarmis oldugu
bor¢lanma senetleri Dersaadet Tahvilat Borsasi’nda islem gormektedir. Mesrutiyet
sonrasi Tiirk sirketleri de bu borsada islem gormeye baslamaktadir. 2* Tiirk sirketlerinin
ve varlikli Turk ailelerinin resmi anlamda yabanci sermaye piyasalarinda yaptiklar ilk
islemler ise Panama Tahvilleri ve Siiveys Kanali hisse senetlerinin satin alinmasiyla
olmakta bu islemler yabanci bankalarin araciligi ile Avrupa borsalariyla telgraf

irtibatiyla saglanmis olmaktadir.?®

1906 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi, Esham ve Tahvilat Borsas1 adini1 almas,
1927°de ise Kambiyo ve Nukud Borsasi adi altinda tekrardan organize edilmis
olmaktadir. Bu durumdan iki sene sonra ise ¢ikartilan Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalart Kanunu ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ismini almaktadir.
Kapitilasyonlarin ~ kaldirilmasi, yabanci sirketlerin  millilestirilmesi, kambiyo
kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat Borsasi isim degisikligi ile
Ankara’ya taginmasi ilk sermaye piyasasi olusumu faaliyetlerinin aksamasia sebep
olmus olmaktadir. 1941 yilinda borsanin tekrardan Istanbul’a tasinmas: disinda 1960’11
yillara kadar Tiirk Sermaye Piyasalarinda islem olarak nitelendirebilecek faliyetler

bulunmamaktadir.

1960’1 yillarda devletin baz1 6demeleri Hiirriyet tahvilleri ve tasarruf bonolart ile
yapmasi ve halkin elinde biriken bu bonolar1 satmasi, Tiirk sermaye piyasasindaki
islemlerin yeniden dogmasina vesile olsa da 1980’11 yillara gelinceye kadar sermaye

piyasalarinda 6nemli gelismeler yasanmamaktadir.

30 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Tiirk Sermaye
Piyasasi yeni bir doneme girmis olmaktadir. Bu tarihten sonra sirasisyla, 6 EKim 1984

tarininde Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda

23 Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi , 3. basim Ankara:Gazi Kitabevi , 2004,
s.67.

24 Mehmet Bolak, A.g.e,s.21

% Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatirim Araclari ve Analizi, 4 Basim,
Ankara:Detay Yayinlari, 2013, s.74.
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Yonetmelik yiiriirliige girmekte, akabinde 26 Aralik 1985 tarihinde IMKB (Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) agilmakta, 3 Ocak 1986 tarihinde ise IMKB tek seans
tizerinden 41 anonim ortakligin hisse senedi ve 36 araci kurum ile ilk seansini yapmis
olmaktadir. 1989 yilina gelindiginde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32
sayili karar yiirtirlige girmis, bu karar ile birlikte yabanci kazanglarin transferi serbest

birakilmig ve sermaye piyasalarina dnemli gelismeler saglanmig olmaktadir.

2001 yilinda IMKB catis1 altinda Futures islemler (Déviz), izmir’de (pamuk) vadeli
islemler, 2002 yilinda Bankalararas1 Referans Faiz oran1 (TRLIBOR-Tiirk Liras1
Bankalararas1 Satis Oran1) uygulamasi baslamis, 7 Subat 2005°te Izmir Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi agilmig olmaktadir.

21 Arahik 2012 tarihinde IMKB Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi faaliyete
baslamakta ve piyasada 10 adet hisse senedi {izerine yazilan futures ve opsiyon

sOzlesmeleri islem gormektedir.

3 Nisan 2013 tarihinde IMKB, Borsa Istanbul A.S(BIST) seklinde yeniden

yapilanmaya girmis bulunmaktadir.?®
1.5.2 Sermaye Piyasas1 Kuruluna Bagh Kurumlar
1.5.2.1 Borsa Istanbul(BIST)

Tiirk Sermaye Piyasasi’ndaki borsalar Borsa Istanbul biinyesinde tek ¢at1 altinda

faliyet gostermektedir.

Borsa Istanbul’un faaliyet konusu; Sermaye Piyasasi’na ait tiim islemlerin seffaf ve
serbest rekabetci bir ortamda gergeklesmesini saglamak, bu islemlere ait alim satim
emirlerini bir araya getirip sonuclandirmak, islemler sonucunda olusan fiyatlar1 tespit

ve ilan etmek iizere gerekli piyasalarin kurulmasini saglamaktir".?’

26 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, A.g.e, .74, 75.

27 Borsa Istanbul Hakkinda Http://lwww.Borsaistanbul.Com/Kurumsal/Borsa-Istanbul-
Hakkinda/Hakkimizda(18.12.2015)
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http://www.borsaistanbul.com/Kurumsal/Borsa-Istanbul-Hakkinda/Hakkimizda(18.12.2015)

1.5.2.2 istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.

Takasbank, Borsa Istanbul catis1 altindaki islemlerin nakit ve menkul kiymet

takasini hesaben sonuglandiran merkezi takas kurulusudur.

Takasbank sayesinde menkul kiymetlerin alici ve saticilar1 birbirleriyle iletisime

gecmeden takasbank garantisi altinda aligverislerini gerceklerceklestirmis olmaktadir. 28
1.5.2.3 Merkezi Kayit Kurulusu(MKK)

MKK, Tirkiye’deki sermaye piyasasi araglarmin alig, satis ve ihracinin kayda
alindig1 Merkezi Saklama Kurulusu’dur. Menkul kiymetlerin el degistirme islemleri

MKK tarafindan kayda alinarak ger¢eklesmektedir.?®
1.5.2.4 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi

Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluglar Birligi, sermaye piyasasi iglemlerine
aracilik eden sirketler ile bu sirketlerin miisterilerinin haklarini gbzetip, sermaye
piyasalarindaki haksiz rekabeti 6nlemeyi amaglayan kamu kurumu niteliginde, 6z
diizenleyici bir kurulustur. Araci kurumlar, bankalar, yatirim ortakliklart ve portfoy

yonetim sirketleri birligie iiye olan kurumlardir.*
1.6. Borsa Istanbul (BIST)

Borsa Istanbul, dért ana piyasadan olusmaktadir. Bu piyasalar, Pay Piyasasi,
Bor¢lanma Araglari Piyasasi, Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi ile Kiymetli Maden Ve

Taslar Piyasasi’dir.

28 Takas Bank Http://Www.Takasbank.Com.Tr/Tr/Sayfalar/Anasayfa.Aspx(18.12.2016)

2 Merkezi Kayit Kurulugu https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir(20.08.2016)

30 Tiirk Sermaye Piyasast Birligi http://www.tspb.org.tr/hakkimizda/(20.08.2015)
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1.6.1. Pay Piyasasi

Pay Piyasasi’nda islem goren sermaye piyasasi araglari , borsa yatirim fonlar1 yeni
pay alma haklari, varantlar, sirket paylar1 ve sertifikalardir.Pay Piyasasi’nda islemler 10

tane pazarda ger¢eklesmektedir. Bunlar;

I- Yildiz Pazar; halka agik piyasa degeri 100 milyon TL’ nin iizerinde olan sirketler
ile BIST 100°deki sirketlerin islem gérebilecegi pazardir.

ii- Ana Pazar; halka a¢ik piyasa degeri 25 milyon TL ile 100 milyon TL arasinda

olan sirketlerin islem gorebilecegi pazardir.

iii- Gelisen Isletmeler Piyasasi(GIP); halka acik piyasa degeri 25 milyon TL’nin
altinda olan, gelisme ve biiylime potansiyeline sahip sirketlerin islem gorebilecegi

pazardir.

iv- Yakin izleme Pazari; belirli gelismelerin sonucunda islem gordiigii pazardan
cikarilan sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi durumlarinda,
yatirimcilarin devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak onlemlerle birlikte

paylarinin Borsa Istanbul biinyesinde islem gorebilecegi pazardir.

v- Kollektif Yatirrm Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari; gayrimenkul
yatirnm ortakliklarinin, girisim sermayesi yatirnm ortakliklarinin, borsa yatirim fonlar
katilma belgelerinin, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin, aract kurulus varantlar ile

sertifakalarin paylarmin islem gordiigii pazardir.

vi- Nitelikli Yatirimci Islem Pazari; halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara

thrag yapan sirketlerin paylarinin islem gorebilecegi pazardir.

vii- Piyasa Oncesi Islem Platformu; halka agik statiide olup, paylar1 Borsada islem

gdérmeyen sirketlerin paylarinm islem gordiigii platformdur.®

31 Pay Piyasast http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
(12.10.2015)
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viii- Birincil Piyasa; Pay ihra¢ eden sirketler (fon talep edenler) ile tasarruf
sahiplerinin ~ (fon arz  edenler) direk olarak karsilastiklar1  piyasadir.
ix- Toptan Satis Islemleri; Toptan Satis Islemleri, , belirli bir meblagin {izerinde olan

pay islemlerinin Borsa’da, organize bir piyasada gerceklestirilmesini saglayan pazardir.

X- Yeni Pay Alma Haklar1 islemleri; paylar: BIST de islem goren sirketlerin nakdi
sermaye artisi yapmak tizere belirledikleri yeni pay alma haklarinin alinip satilmasinin

gergeklesmesini saglayan islemlere ait olan pazardir.®?
1.6.2 Bor¢lanma Araglar: Piyasasi

Borglanma Araglar1 Piyasasi, Kesin Alim-Satim, Menkul Kiymet Tercihli Repo, Pay
Senedi Repo, Uluslalaras1 Tahvil, Bankalar Aras1 Repo- Ters Repo , Repo-Ters Repo,
Nitelikli Yatirimc1 Thra¢ pazarlarindan olusmaktadir. Borglanma Araglar1 Piyasasi'nda,
islem goren sermaye piyasasi araclari kira sertifikalari, likitide senetleri, repo-ters repo,
menkul kiymet tercihli repo, Tiirk Lirasi ve doviz 6demeli ihra¢ edimis olan bor¢lanma
araglart ile menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire dayali olan bor¢lanma araglaridir.
Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda alim satim islemleri elektronik olarak ¢ok fiyat-siirekli

miizayede sistemine gore yapilmaktadir.®
1.6.3 Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi(VIOP)

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP), tiirev araglar piyasasidir. Bu
piyasalarda islem goren vadeli islem sozlesmeleriyle taraflara bugiinden belirlenen ileri
bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan , standartlagtiritlmis miktar ve kalitedeki bir mali,
kiymeti veya finansal gistergeyi alma veya satma yikimlialigli getiren

sozlesmelerdir.3*

%2Serhan Giirkan, Emrah Cevik ve Turhan Korkmaz, Borsa istanbul’un Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulke Borsalari ile Entegrasyonu, 1.Basim, Bursa: Ekin Basim Yayin, Serhan Giirkan, 2014, s.7,8.

$A.g.e,s.9.

3 Vadeli Islem Ve Opsiyon  Piyasast http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi(14.07.2015)
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1.6.4 Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi

Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Borsa Istanbul catis1 altinda kiymetli
taglara ve madenler liskin olarak standart, standart disi, cevherden iiretim altin, glimiis,

platin ve paladyum iizerine spot islemlerin yapildig1 piyasadir.®®
1.7. BIST Pay Piyasasi ve Pay Piyasasiyla ilgili Kavramlar
1.7.1 Pay

Paylar1, Bist Pay Piyasasi’nda islem goren sirketler anonim sirketlerdir.%® Anonim
sirketlerin temel yapisini olusturan kavram paydir. Bunun sebebi, anonim sirketlerde
yikiimliilik ve haklarin pay kavrami iizerinden degerlendirilmesidir. Pay, anonim
ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore bolinmiis pargasidir. Anonim
ortaklikta her bir pay, pay sahibine mevzuat ve sirket esas sozlesmesi dahilinde
belirlenen bir demet hak vermis olmaktadir. Anonim ortaklikta kisi degil, sermayeye

katilim oranini temsil eden pay, temel kavram olmaktadir.3’

Sermaye piyasalarinda payin asil 6nemi, yatirnmcinin sermayedeki hisse oranini
temsil etmesinin yaninda ikincil piyasada yogun sekilde islem gormesi ve fiyat

olusturmasidir.

Paylarin bir senede baglanmis haline pay senedi veya yaygin kullanilan tabiriyle
hisse senedi denilmektedir. Pay senedi kavraminda her bir evrak anonim ortaklikta
sermayeye katilim oranini temsil etmektedir. Hisse senetleri de kiymetli evrak olduklari
icin, temsil ettikleri haklarin kullanimi ve devredilmeleri de senet iizerinden

gerceklesmektedir.

Paylarin senede baglanma o6zelligi ise Merkezi Kayit Kurulusu’nun kaydilestirme

faliyetini icra etmeye basladigi 2005 yili itibariyle sona ermis bulunmaktadir. Pay

®Kiymetli Madenler Ve Kiymetli Taslar Piyasas1 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-

piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-piyasasi(14.07.2015)

%Paylar1 Borsa’da Islem Goren Sirketler
http://www.spk.gov.tr/apps/everi/details.aspx?type=hasborsa(14.07.2015)

37 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Simavlar1 Cahsma

Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araglari 2 Ders Kodu: 1003, Ekim, istanbul, 2014 s.6.
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senetleri genel olarak bir izahname veya ihrag¢ belgesi lizerine kurulan ve dogan her
tirlii hak ve borglarin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde elektronik bir platformda

takip edildigi s6zlesmeler halini almis olmaktadir.®®

Bir anonim ortaklik paymin sermaye piyasasindaki pay kavrami ile ayni anlama
gelmesi ¢ogunlukla birbirini takip eden iki islem neticesinde miimkiin olmaktadir.
Bunlar paylarin halka arz edilmesi ile paylarin borsada alim satiminin yapilmasi

islemleridir.*®
1.7.2 Paylarin ihraci ve Halka Arz1

fhrag; paylarin, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satigmi ifade
etmektedir.

Halka arz paylarin satin alinmasi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasi

islemini ifade etmektedir.*
1.7.3 Birincil Piyasa ve Ikincil Piyasa

Paylarin ihragcilart (fon talep edenler) ile alicilarinin (fon arz edenler) ilk ihrag
nedeniyle dogrudan karsilagtiklart piyasaya birincil piyasa denilmektedir. Bu piyasa,
paylarin ilk kez arz edildigi piyasadir. Paylari ilk ihragtan alan yatirimcilar, bu paylari
tekrar paraya cevirmek istediklerinde, ikincil piyasalar1 kullanmaktadirlar. Ikincil
piyasalar, ilk halka arzdan sonra paylarin alinip satildiklari piyasalardir. Ikincil piyasa,
paylarin likiditesini artirarak birincil piyasaya talep yaratmakta ve gelismesini

saglamaktadir. Birincil piyasalarda yaratilan fonlar dogrudan paylar: ihrag eden sirketin

38 Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Simavlari Calisma
Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araclari 2 Ders Kodu: 1003, Ekim, Istanbul, 2014, s.10.

%9Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Simavlar1 Cahsma
Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araclari 2 Ders Kodu: 1003, Ekim, Istanbul, 2014 s.14,15.

40 Hakan Ozerol, Finans¢1 Olmayanlar icin Finans, 12. Basim, Ankara : Elma Yaymevi, 2013,
s.101.

16



kasasina gitmektedir. Ikincil piyasada el degistiren paylardan saglanan kazanglar ise bu

paylarm alim-satimin1 yapan yatirimeilara gitmektedir.!
1.7.4 Kayith Sermaye ve Cikarilmis Sermaye

Kayitli Sermaye; anonim sirketlerin, esas sozlesmeleri uyarinca yonetim Kkurulu
tarafindan, Tirk Ticaret Kanunu’nun sermayenin arttirilmalari  konusundaki
hiikkiimlerine bagli kalmadan hisse senedi c¢ikarabilecekleri azami miktar1 gésteren

ticaret siciline tescil edilmis olan sermayedir.

Cikarilmis sermaye; kayithi sermayeli anonim sirketlerin satisi yapilarak elden

cikarilmis olan hisse senetlerini temsil eden sermayedir.*2
1.7.5 Islem Miktan ve islem Hacmi

Piyasada, belirli bir donemde alinip satilan (el degistiren) pay adedi islem miktarini
gostermektedir. Hisse senetleri islem miktar1 ile islem goriilen fiyatlarin carpilmasi

sonucu bulunan miktar ise islem hacmini gostermektedir.*®
1.7.6. Piyasa Fiyat1 ve Borsa Fiyati

Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildig: fiyat, o pay senedinin piyasa
fiyat1 veya borsa fiyat1 olarak tanimlanmaktadir. Bu fiyat pay piyasasindaki arz ve talep

sonucunda meydana gelen fiyattir.*
1.7.7. Piyasa Degeri ve Halka Acik Piyasa Degeri

Piyasa degeri, anonim ortakliga ait toplam pay sayisinin pay fiyati ile ¢arpilmasi

sonucu elde edilen degerdir.*®

4 Ali Ceylan Ve Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yoénetim, 14. Basim Bursa: Ekin
Yayinevi, 2008 S.428.

42 Hakan Ozerol, A.g.e, 5.100
“Ahmet Aksoy ve Cihan Tannidven, Sermaye Piyasast Yatirnm Araglar1 ve Analizi, 4.Basim,
Ankara:Detay Yayinlari, 2013, 5.203.
44 Hakan Ozerol, A.g.e, 5.112
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Halka agik piyasa degeri; sirketlerin, Takasbank’ta saklamada bulunan pay

miktarlarinin pay fiyati ile carpilmasi suretiyle hesaplanan degerdir.*°
1.7.8. Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Hisse senedi piyasa degerinin hisse basina 6z kaynak degerine olan orani gdsteren
degerdir. Bir firmaya ait olan piyasa degerinin, o firmanin 6z kaynaklarinin kag¢ katina

esit oldugunu gosteren degerdir.*’
1.7.9 Fiyat/Kazan¢ Oram

Hisse senedi piyasa fiyatinin, hisse basina net kar rakamina olan oranini gésteren

degerdir.*®
1.7.10 Fiili Dolasimdaki Pay Oram

Fiili dolagimdaki pay, bir hisse senedinde her an likit olan ve dolasimdaki paylar

icerisinde giinliik alim satima konu olan paylar1 ifade etmektedir.*
1.7.11 Payin Fiili dolasimdaki Piyasa Degeri

Fiili dolasimdaki pay miktar ile pay fiyatinin ¢arpimi sonucunda bulunan deger fiili

dolagimdaki piyasa degeridir.*

 Bist Pay Endeksleri Temel Kurallari http://www.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=8 (14.08.2015)

46 Ahmet Aksoy ve Cihan Tanriéven, A.g.e, 5.203.

47 Cengiz Toraman ve Mehmet Korpi, <’Firma Degerinin Piyasa Carpanlari {le Tahmin Edilmesi: BIST
Dokuma , Giyim Esyas1 ve Deri Sanayi Sektoriinde Bir Uygulama’’, Muhasabe ve Finansman Dergisi,
Say1 66 (Nisan 2015),s.44.

®A g6, 5.43.

49 Bist Pay Endeksleri Temel Kurallar: http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=8 (14.08.2015)

50 Bist Pay Endeksleri Temel Kurallari http://www.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=8 (14.08.2015)
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1.7.12 Paylarin Gruplandirilmasi

BIST’de islem goren paylar A, B, C, D olmak iizere dort grupta smiflandirilmaktadur.
Fiili Dolasimdaki Pay (FDP) degeri 30 milyon TL ve tstiindeki paylar A Grubuna, 30
milyon TL’nin altinda 10 milyon TL’nin istiinde olan paylar B Grubuna, 10 milyon
TL’nin altinda olan paylar C Grubuna dahil edilmektedir. Piyasa Oncesi islem
Platformu, Gelisen Isletmeler Pazari, Yakin Izleme Pazari ve Nitelikli Yatirimer

Islemleri Pazari’nda islem goren paylar D Grubunda yer almaktadir.>
1.7.13.BiST 30,BiIST 50, BIST 100 Endeksleri

Endeks; bir veya daha fazla degiskeninin hareketlerinin, oransal degisimini 6lgmeye
yarayan gostergedir. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir rakama indirgenmesini
saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi verebilen araglardir.>? BIST 30,
BIST 50, BIST100 Endeksleri, Bist Pay Piyasinda kullanilan endeksler arasinda en

onemli 3 tanesidir.*
1.7.13.1 Paylarin Endekslere Alinma Kriteri

Sirketlerin paylarinin endekslere dahil olabilmesi i¢in bazi kriterlerin olusmasi

gerekmektedir.

Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme donemi sonu itibariyle A veya B
Listesinde yer almalari sarttir. C veya D Listesinde yer alan paylar endekslere

dahil edilmemektedir.

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endekslerinin kompozisyonu Yildiz Pazar ve

Ana Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirirm Uriinleri ve Yapilandirilmis

SIBIST Pay Piyasasi Gruplar http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-
piyasasi/a-b-c-d-grubu-paylar(15.10.2017)

2Ahmet Aksoy ve Cihan Tanridven, Sermaye Piyasasi Yatinm Araclar1 ve Analizi, 4.Basim,
Ankara:Detay Yayinlari, 2013, 5.203.

3Bist Pay Endeksleri Temel Kurallar: http://lwww.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=8 (14.08.2015)
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Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi

yatirim ortakliklarinin paylarindan olugsmaktadir.

Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in, degerleme donemleri sonu itibariyla Borsa

Istanbul’da en az 60 giin siireyle islem gdrmesi sarttir (EK1).
1.7.13.2 Endekslerde Yer Alacak Paylarin Se¢imi

Paylarin BIST 30,50 ve 100 endekslerine dahil edilmesinde piyasa degerleri ve
giinliik ortalama islem hacimleri olmak iizere iki tane liste olusturularak se¢im

yapilmaktadir.

Paylar, degerleme donemi sonu itibariyle fiili dolasimda bulunan kisminin

piyasa degerlerine gore biiylikten kiiglige dogru siralanarak bir liste olusturulmaktadir.

Paylar, degerleme donemindeki giinlik ortalama islem hacimlerine gore

biiylikten kiiglige dogru siralanarak ikinci bir liste olusturulmaktadir.

Nihai siralama yapilirken her iki listede de birinci sirada yer alan pay varsa ilk
siraya konmaktadir. Her iki listede; birinci sirada yer alan pay yoksa, ilk iki sira iginde
yer alan pay olup olmadigina bakilmaktadir. Nihai listede ilk sirada yer alacak pay
belirleninceye kadar bu islemler tekrarlanmaktadir. Nihai listede ilk siraya konulacak
paym belirlenmesinden sonra yukaridaki islem takip eden siralar igin tekrar
edilmektedir. Her iki listede ilk 30,50 velveya 100 sira i¢inde olma sartin1 saglayan
iki paymn bulunmasi halinde piyasa degeri biliylikk olan nihai listede daha {ist

siraya konarak endeks siralanmasi yapilmaktadir.>*

54 Bist Pay Endeksleri Temel Kurallari http://www.borsaistanbul.com/docs/default-

source/endeksler/bist-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf?sfvrsn=8 (14.08.2015)
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1.7.14. Pay Piyasasinda Islem

Pay Piyasasi’nda iglemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve zaman
onceligi kurali baz aliarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Siirekli islem” ve “Tek

Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gerceklesmektedir.>®

Yiksek fiyatli alis emirlerinin diigiik fiyati alis emirlerinden; diigiik fiyatli satis
emirlerinin, yiiksek fiyath satis emirlerinden once isleme alindig1 kural fiyat onceligi
kuralidir. Emirlerin ayni1 fiyatta olmasi durumunda, sisteme Once girilen emirin daha

once islem gormesini saglayan oncelik kurali ise zaman 6nceligi kuralidir.>®

Siirekli islem yonteminde; girilen alis emirlerinin satis emirleriyle; girilen satis
emirlerinin ise alis emirleriyle eslestirilerek fiyat ve zaman Onceligine gore isleme

doniismektedir.

Piyasa yapicili siirekli islem yontemi; Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan
atanmis bir liye tarafindan hem alis hem satis tarafli siirekli kotasyon (fiyat ve miktar)
emirleri verilerek 0 menkul kiymette islem gergeklesebilecek fiyat araliginin

belirlendigi islem yontemidir.

Tek Fiyat Yontemi; belirli bir donemde emirlerin kabul edilip, bu dénem sonunda en
yiiksek islem hacminin gergeklestigi fiyatin belirlenerek, tiim islemlerin bu fiyattan

gerceklestigi yontemdir.>’
1.7.15 Pay Piyasasinda Emir

Yatirimeilar, Borsa Istanbul 'da bizzat alim-satim yapamamakta, yapacaklari isleme
ait olan emirlerini Borsa iiyelerine yazili veya sozlii olarak elektronik ortamlar ya da
telefon ve benzeri iletisim araglariyla ileterek Borsa {yeleri araciligiyla
gergeklestirmektedirler. Pay Piyasasi pazarlarindaki islemler, bu faaliyet konusunda

SPK’dan yetki belgesi, Borsa Istanbul’dan Borsa Uyelik Belgesi almis olan Borsa

55Pay Piyasasi http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi(18.11.2016)

%Ahmet Aksoy ve Cihan Tanrigven, A.g.e, s.210.
S"Pay Piyasast, http://www.borsaistanbul.com/sss/pay-piyasasi-pp(12.07.2015)
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Istanbul iiyesi yatirrm kuruluslari tarafindan yapilabilmektedir.®® Uye tarafindan miisteri

emrinin borsaya iletilmesi durumunda miisteri emri, borsa emrine doniimiis olmaktadir.

Pay piyasasinda, bir hisse senedine alis i¢in en iyi satis, satis i¢in en iyi alistan girilen
ve girildigi anda gergeklesen emirler aktif emirlerdir. Hisse senedi sirasina en iyi alistan
ve satistan girilmeyen ve emir Oncelik kuralina gore siraya yazilan hemen

gerceklesmeyen emirler ise pasif emirlerdir.>®
1.7.15.1Emir Tiirleri

BIST Pay Piyasasina emir tiirleri; Normal Emir ve Ozel islem Bildirimli olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

Normal Emirler, limit fiyath emirler, piyasa emirleri, piyasadan limite emirler ve

dengeleyici emirler olmak iizere dort ¢esit emir tiiriinden olusmaktadir.

Limit fiyatl emirler ; fiyat ve miktarin girildigi emirlerdir. Girilen fiyat ve miktarin,
isleme donlisemeyen boliminiin fiyat ve zaman oncelik kuralina gére siralamaya

alinarak pasif emirler boliimiine yazildig: emirlerdir.

Piyasa emirleri, sadece miktar girilip kars: taraftaki en iyi fiyath emirle esleserek
isleme dontisen emirlerdir. Karsilasacak emir olmadigi takdirde bu emirler otomatik

olarak iptal edilmektedir.

Piyasadan limite emirler, piyasa emirleriyle ayn1 olarak sadece miktar girilip, en iyi
fiyatla esleserek isleme doniisen emirlerdir. Piyasa emirlerinden farki ise isleme
dontismeyen kismin iptal olmak yerine limit fiyatlh emre donisiip pasif emir olarak

islem sirasina girmesidir.

S8Emir Tipleri http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-
tipleri(02.04.2015)

% Ahmet Aksoy ve Cihan Tanniven, A.g.e, s.210.
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Dengeleyici emirler, tek fiyat yontemi uygulanan tiim seanlarda, belirlenen eslesme
fiyat1 seviyesinde karsilanmadan kalan emirler ile islem yapmak tizere girilen

emirlerdir. Eslesmeyen dengeleyici emirler ise iptal edilmektedir.%°

Ozel islem bildirimi emirler ise borsa iiyelerinin kendi miisterilerine ait olan fiyat ve
miktar1 uyusan karsilikli alim ve satim emirlerini emir defterine iletmeden isleme

doniistiirmek icin BIST e bildirdigi emirlerdir.
1.7.16. Pay Piyasas1 Yatirimcilari

Yatinmeilar farkli kategorilere ayrilmaktadir. Oncelikle, yerli ve yabanci olarak bir

siiflama yapilmaktadir.
1.7.16.1.Yerli Yatirnmcilar

Yerli yatirimcilar; pay piyasalarinda islem yapan yurtdisinda yerlesik de olsa Tiirkiye

Cumhuriyeti vatandaslaridir.®?
1.7.16.2. Yabanci Yatirimcilar

Yabanci Yatirnmcilar; pay piyasalarinda islem yapan Tirkiye’de ikamet ediyor

olsalar bile yabanci uyruklu kisilerdir.%®
1.7.17. Pay Piyasasi’nda Yatirimcilarin Gruplandirilmasi

Yerli ve yabanci smiflandirmasinin ardindan yatirimcilar tlizel, gercek, yatirim

ortakligi, fon ve diger seklinde bes grupta toplanmaktadir.

80 Emir Tiirleri http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/emir-
tipleri(12.09.2015)

61 Digdem Sagvul, *’Sicak Para Hareketlerinin IMKB’ye Etkisi Ve Yillar itibariyle Analizi’’, (Yiiksek
Lisans Tezi, T.C Marmara Universitesi SBE Yiiksek Lisans, 2007), S.83.

82 Yatinmecilar http://www.tspakb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/5_yatirimci_analizi_2017
.pdf (23.05.2015)

8 Yatirimcilar  http://www.tspakb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/5_yatirimci_analizi_2017.pdf
(23.05.2015)
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Fon, yatirim fonlarindan olusmaktadir.®* Yatirim fonu; tasarruf sahiplerinden fon
katilma pay1 karsiliginda toplanan para yada diger varliklarla, tasarruf sahipleri
hesabina, inangli miilkiyet esaslarima gore Kurulca belirlenen varlik ve haklardan
olusan portfoy veya portfoyleri isletmek amaciyla kurulmus olan portfoy yonetim
sirketleri tarafindan fon i¢ tiiziigli ile yonetilen ve tiizel kisiligi bulunmayan mal

varhgidir.®®

Yatirnm Ortakliklari, yerli yatirimcilar grubunda yatirim ortakliklar1 ayr1 bir
kategoride siniflandirilmaktadir. Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklart ve girisim sermayesi yatirnm ortaklilar1 olarak {i¢ gruba
ayrilmaktadir. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari; borsada islem goéren altin ve diger
kiymetli madenlerden olusan portfoyleri isleten, sermaye piyasast kurumlaridir.%®
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara, ve
sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkul projelerine yatirnm yapan, belirli projeleri
gerceklestirmek ya da belirli bir gayrimenkule yatirim yapmak amacinda olan sermaye
piyasas1 kurumlaridir.®” Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1, kayith sermayeli olarak
kurulan ve ¢ikarilmis sermayelerini girisim sirketlerine dogrudan ortak olarak veya bu
sirketlerin bor¢lanma araglarin1 satin alarak onlara kaynak saglayarak kullanan
ortakliklardir.%®

8 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
http://www.tspakb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/5_vatirimci_analizi_2017.pdf (12.05.2015).

8 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S, Lisanslama Simavlari Calisma
Kitaplar1 Sermaye Piyasasi Araclari 1 Ders Kodu: 1003, Ekim, Istanbul, 2014 5.57.

% Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=72&fn=72.pdf&submenuheader=null(
16.04.2016)

8’Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=72&fn=72.pdf&submenuheader=null(

16.04.2016)

8Gayrimenkul Yatrim Ortakliklar:
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=72&fn=72.pdf&submenuheader=null(
16.04.2015)
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Tiizel kisiler; aract kurum, holding ve bankalar da dahil olmak {izere, anonim ve

limited sirketleri ifade etmektedir.®®

Gergek kisiler; bireysel yatirimceilari ifade etmektedir.”

Diger; vakif, kooperatif gibi kurumlarm yer aldig1 kategorileri ifade etmektedir.”
1.7.18. Pay Piyasasinda Hesap Ag¢ilmasi

Merkezi Kayit Sisteminde yatirimct hesaplart {iyeler tarafindan acilmaktadir.
Merkezi Kayit Kurulusu ftyeleri, yatirim kuruluslari, ihraggilar, merkezi takas
kuruluslar1 ile MKK tarafindan 6nerilen ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca kabul edilen
diger kuruluslardir. Merkezi Kayit Sistemi’nde yatirimci hesabi agilmasi igin tiyelerin
alinda hesap tanimlamasinin yapilmasi gerekmektedir. Uyeler tarafindan hesap
tanimlamasi1 yapilan yatrimcilarin kendilerine ait sicil numalar1 olusturularak hesaplari

acilmaktadir.”
1.7.19. Pay Piyasasina Kote Edilmis Sirketler

Halka agik sirketler, hisse senetleri halka arz edilmis olan veya ortak sayisi 500’den
fazla oldugu i¢in halka arz edilmis olarak kabul edilen anonim ortakliklardir.
Sirketlerin halka agik olmasi BIST’de islem gorecegi manasina gelmemektedir.
Sirketlerin BIST’de islem gorebilmeleri igin, BIST’in 6ngérdiigii sartlara uyarak

BIST’e kote olmalar1 gerekmektedir..”

8 Yatirimcilar http://www.tspakb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/5 vatirimci_analizi 2017
.pdf (23.05.2015)

0 Yatirnmcilar http://www.tspakb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/5 vyatirimci_analizi 2013.pdf

(23.05.2015)

T Yatirumcilar http://www.tspakb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/5 vyatirimci_analizi_2013.pdf
(23.05.2015)

72 Hesap Islemleri https://www.mkk.com.tr/tr/content/Uye-Hizmetleri/Hesap-Islemleri (17.02.2016)

3 Tiim Sirketler http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum-sirketler.aspx (12.10.2015)
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1.7.20. Pay Piyasasinda Piyasa Kapitilizasyonu

Piyasa Kapitilizasyonu, borsada pay senetleri islemde olan sirketlerin ¢ikarilmis
nominal sermayelerinin pay fiyatlari bazinda piyasa degerini ifade etmektedir. Menkul
kiymet borsalarinin gelismisligi ve rekabet gilicii borsalarin piyasa degerleri ve
islem hacimleriyle yani islem goren menkul kiymet sayisi ile 6lgiilmektedir. Yine islem
goren yabanct menkul kiymet sayisi ve yabancilarin islem hacimleri de rekabet giiciinii

ve globallesme diizeyini gostermektedir.’*

™ Digdem Sagvul, A.g.e s.80.
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2.BOLUM

ULUSLARASI SERMAYE HAREKETLERI VE TURKIYE’DEKi YABANCI
SERMAYE YATRIMLARI(2005-2015)

2. ULUSLARARASI SERMAYE YATIRIMLARI

Fon talep edenlerle fon arz edenlerin iilkeler arasi para ve sermaye piyasalarinda
yaptiklar islemler uluslararasi sermaye akimlaridir.”® Uluslararas1 sermaye, iilkelerin
dogal kaynaklarini kullanilabilir hale getirmek, mevcut iiretim faktorlerini etkin bir
sekilde degerlendirebilmek i¢in ihtiya¢ duyulan, fakat iilkelerin 6z kaynaklarmdan
saglanamayan, bu nedenle diger bir iilkeden ithal edilen sermayedir.”® Uluslararas:
sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve dolayli yabanci sermaye

yatirimlari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sirketlerin merkezlerinin bulundugu yer
disindaki tilkelerde bir sirketi satin alma, bir sirket igin kurulus sermayesi saglama ya da
mevcut bir sirkete sermaye yatirimi1 yaparak o sirkete ortak olma gibi yollarla yaptiklar

yatirimlardir.”’
2.2 Dolayh Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari; tasarruf sahiplerinin kendi tlkeleri disindaki
tilkelerin sermaye piyasalarindan hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarin

satin alarak yaptiklar1 yatirimlardir.”®

® Digdem Sagvul , A.g.e , 5.19.
5 Ag.e s.11.
"A.g.e, s20.

8 Erdem Saglamer,A.g.e, S.2.
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2.3 Dolayh Yabanci Yatirnmlar ile Dogrudan Yabanci1 Yatirimlar Arasindaki

Farklar

Dogrudan yatirimlarda, yatirim, {iretim ve isletme; yatirnmi yapan sirketler tarafindan
yapilmaktadir. Sirketin faaliyet kararlar1 sirketin yonetim kuruluna aittir. Uluslararasi
dolayli yatirimlarinda ise sirkete ait hisse senedi ve tahvillere yatirim yapilmaktadir.
Sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilar, bu sirketlerin yonetimine

dogrudan katilamamaktadir.

Dogrudan yatirimlarda yatirimci, sermayesiyle birlikte makine donanimi, techizat,
nitelikli isgiicii, isletmecilik konusundaki her tiirlii bilgi, teknoloji gibi iiretimi artirict
konularda da gittigi lilkeye katkida bulunurken, dolayli yatirimlarinda ise yatirirmcinin

iilkeye tek katkis1 sermayesi olmaktadir.

Dogrudan yatirim yapan yatirimenin, hedefleri uzun vadeli oldugundan iilkeyi terk
etmesi kolay olmamaktadir. Dolayli yatirnmlar da ise dogrudan yatirimlara gore daha
hareketli, degisken ve gegici nitelikte oldugu i¢in {ilkeyi terk etmesi ¢ok daha kolay

olmaktadir.

Dogrudan yatirimlar, herhangi bir nedenle iilkeyi terk ettikten sonra, tekrar ayni
ilkeye geri donmesi ¢cogu kez s6z konusu olmamaktadir. Dolayli yatirimlar ise iilkeyi
terk ettikten sonra getiri ve risk kosullar1 yatirrmcinin istedigi seviyeye ulastigi vakit

tekrar geri donebilmektedir.

Dogrudan yatirimlarin neredeyse tamami ¢ok uluslu sirketlere aittir. Dolayli
yatirnmlar ise finansal kurumlar, kurumsal yatirimcilar veya bireysel yatirimcilara

aittir.”

9 Halil Seyidoglu, Uluslarasi iktisat, 16. Baski, Istanbul: Giizem Y ayinlari, 2007, S.600

28



2.4. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirimlari ile ilgili Kavramlar
2.4.1 Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, belirli bir donemde bir iilkede yerlesik kisiler ile yabanci
iilkelerde yerlesik kisiler arasindaki her tiirlii ekonomik islemi gdsteren kayit olarak
tanimlanmaktadir. Odemeler dengesi, cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans
hesabi, resmi rezervler hesabi ve net hata noksan hesab1 olmak iizere toplam bes temel

alt hesaptan olusmaktadir.®

Cari islemler hesabi, uluslararasi ekonomik faaliyetlerin cari {iretim, tiiketim,
tasarruf, istthdam gibi ekonomik faaliyetlerinin sonucu olan iglemleri kapsamaktadir.
Uluslararas1 mal ve hizmet ticareti, faktor (licret, rant, kar, faiz) 6demeleri ve tek yanl
transferlerin toplamindan olusmaktadir. Bu toplamlar i¢in yurtdisina 6denen para
miktar1, bu toplamlarin karsiligi olarak iilkeye giren para miktarindan fazla ise cari

islemler ag11, tersi durumda ise cari islemler fazlas1 olmaktadir.®!

Sermaye hesabi, sermaye transferleri (bor¢ bagislanmasi, go¢cmen transferleri),
iiretilmeyen, finansal olmayan varliklardaki (kara pargasi gibi maddi varliklar ile
imtiyaz, telif, ticari marka ve kira, lisans gibi transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi

olmayan varliklar) degisimler bu hesapta izlenmektedir.

Finans hesabi, 6zel kuruluglar ve kamu kurumlar tarafindan gergeklestirilen kisa ve
uzun vadeli uluslararasi sermaye akimlarinin izlendigi hesaptir. Finans hesaplari
sermayenin sekline gore dogrudan yatirimlar, porfoy yatirimlari ve diger yatirimlar
olmak {izere ii¢ ana kaleme ayrilmaktadir.®? Finans hesabinin portfoy yatirimlar1 kalemi

yabanc1 dolayli sermaye hareketlerinin ekonomik boyutunu gostermektedir.

8 fsmail Aydogus Ve Harun Oztiirkler, Tiirkiyede Cari Islemler A¢ig1 Sorunun Analizi , 1. Baski ,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2006, S.19.

81A.g.e, 5.19.

8 Odemeler Dengesi http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/30cdfd52-aa34-40ce-8hb57-
4ef53e322ce4/odemelerdengesi.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE30cdfd52-
aa34-40ce-8b57-4ef53e322ce4 (10.10.2014)
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Resmi rezervler hesab, iilkedeki tiim parasal kurumlarin net yabanci para cinsinden

finansal varliklarinin toplamindaki artis veya azaliglart yansitmaktadir.

Net hata noksan hesabi, O6demeler dengesini muhasebe kayitlar1 anlaminda
denklestirmek amaciyla kullanilan hesaptir. Uluslararasi islemlerin deger ve miktarlar
ile ilgili kayitlarda yapilan hatalardan , bazi uluslararasi islemlerin degerleri ile ilgili
yapilan tahmin hatalarindan, yapilan igslem ile parasal 6demelerin ayni kayit donemine
rastlamamis olmasindan ve uluslararasi islemler ile ilgili bilgi akisindaki gecikmelerden
dolay1 cari islemler dengesi, sermaye hesaplari dengesi ve resmi hesaplar dengesinin
toplaminin sifir olmamast dolayisiyla denklestirici olarak kullanilan tek kalem

hesaptir.®3

Net hata noksan kalemi dolayli yabanci sermaye ile iliskilendirilmektedir. Bu
iligkilendirmenin dayanagi, s6z konusu kalemin kayit dist1 sermaye hareketlerini
gosterdigi varsayimidir. Diger taraftan, bankacilik dist  6zel sektoriin - doviz
varliklarindaki  degisiminde biiylik Ol¢lide net hata noksan kalemine yansidigi

diistiniilmektedir.®*

Odemeler dengesinde iki tane hesap dolayli yabanci sermaye akimlarmi dogrudan
etkilenmektedir. Bunlardan birincisi, finans hesabinin portfoy yatirimlari kalemi ikinci

ise net hata noksan hesabidir.
2.4.2. Uzun Siireli Dolayll Sermaye Hareketleri

Temelde, tahvil, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan, vadesi

bir y1l ve daha uzun siireli olan portfdy yatirimlaridir.®
2.4.3. Kisa Siireli Dolayll Sermaye Hareketleri

Kisa siireli dolayli sermaye hareketleri, parasal fonlarin yabanci paraya cevrilerek

yabanci lilkenin vadeleri bir yildan kisa siireli olan sermaye piyasasi araglarinin satin

8 {smail Aydogus Ve Harun Oztiirkler, A.g.e , 5.20,21.
8 Digdem Sagvul, A.g.e, $.33.
®Digdem Sagvul, A.g.e, s.22.
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alinmas1 veya bunlarin yabanci iilkede bir banka hesabina yatirilmasi  seklinde
olmaktadir. Bu tiir sermaye yatirimlariin stiresi 30, 60 veya 90 giin seklinde olmakta
ve bu yatinmlar ilkeye spekiilatif amaglarla gelmektedir. Kisa siireli sermaye
akimlar igerisinde yer alan sermayeler, genelde yar1 likit bir nitelik tasimakta ve
istenildiginde kolayca nakde doniistiiriilebilmektedir. Ticari bonolar, finansman
bonolar1, kisa vadeli banka mevduat hesaplari, mevduat sertifikalari, ihracatci
tilkedeki ihracat bankasinin ithalatgiya actigi krediler, prefinansman kredileri, muhabir

aciklar1 bu tiir yatirim araglarma rnek olarak gosterilebilmektedir.®®
2.4.4 Sicak Para

Sicak para kavrami; risk ve beklenen getiri oranlarindaki degisimlere hizli tepki
veren sermaye yatirimlart olarak tanimlanmaktadir. Sicak para hareketleri, likidite
ozelligi yliksek, c¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerinden olusmakta olup, bu
hareketlerin degerlendirilmesinde miktar ve zaman o&zelligiyle birlikte ani hareketleri
ayirt edici rol oynamaktadir. Bu nedenle kisa siireli sermaye yatirimlart  genellikle
sicak parayla aym kavram igin kullanilsa da bu iki kavram arasinda farklar
bulunmaktadir. Ornek olarak reel sektdr kredi islemleri kisa vadeli sermaye hareketleti
sayilirken, sicak para olarak kabul edilmemektedir. Bununla birlikte, kisa vadeli
sermaye hareketi olarak kabul edilmeyen hisse senetleri ve DIBS’ten olusan portfoy

yatirrmlari, net hata noksan kalemi de sicak para olarak anilmaktadir. 8’
2.4.5 Yabanci Portfoy Yatirnmlar:

Portféy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin temettii geliri, faiz, sermaye kazanci gibi

gelirler elde etmek igin birtakim riskler iistlenerek yaptiklari yatirimlardir.®

Yabanci portfoy yatirimlari, yabanci ilkenin sermaye piyasalarindaki sermaye

piyasasi araglarina yapilan yatirnmlar olarak ifade edilmektedir. Portfoy yatirimlari,

8 Ridvan Karluk, “Turkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biyimeye Katkisi” ,
Ekonomik istikrar Biiyiime Ve Yabanci Sermaye Semineri, Ankara, 8-12 Mayis 2000, 5.234.

87 Digdem Sagvul, A.g.e, s.32.

8 Mehmet Siikrii Cetin, “’Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi
Etkileri: Tiirkiye Ornegi>> (Yiiksek Lisans Tezi, T.C Siileyman Demirel Universitesi SBE, 2008), s.8.
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genellikle yabanci iilkeden bono, tahvil, hisse senedi satin alinmas: seklinde
gerceklesmektedir. Portfoy yatirimlari ayrica para piyasasi araglari ile finansal tiirev

araglar1 islemleri seklinde de gerceklesmektedir.%®
2.4.6 Off-Shore

Portfoy yatirimlari, uluslararasi ve piyasalar arasi yapilabilmektedir. Bir tilkenin
ihra¢ ettigi hisse senedi, tahvil veya diger sermaye piyasasi araglarinin yabanci
yatirimcilar tarafindan o lilkenin sermaye piyasasinda ticaretinin yapilmasi uluslararasi
islemlere ornektir. Ayni igslemin {ilke simirlar1 disinda bir merkezde gergeklesmesi ise
piyasalar arasi iglemlere ornektir. Bir merkezde gergeklesen piyasalar arasi islemlere

off-shore islemler denilmektedir.*°

2.4.7 Yabanca Portfoy Yatirnmlari, Sicak Para, Yabanci Kisa Vadeli Sermaye

Hareketleri

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari kavrami sicak para, portf0y yatirimlart ve kisa
vadeli sermaye hareketleri olmak iizere tli¢ fakli kavramla da ayr1 ayr ifade
edilebilmektedir. Bu ii¢ kavram da birbirinin yerine kullanilmakla birlikte aslinda ayni
anlami ifade etmemektedir. Portfoy yatirimlari, yabancilarin yurt iginde hisse senedi
hareketleri ile devlet borglanma senetleri alim satimlarini kapsamaktadir. Kisa vadeli
sermaye akimlart; bankacilik dis1 6zel sektoriin ve yurt iginde yerlesik bankalarin
yurt disinda kullandiklar1 kisa vadeli krediler ile yabancilarin yurt iginde yerlesik
bankalarda tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlardaki degisim kalemlerini kapsamaktadir.
Sicak para kavrami ise, portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlari ile net hata

noksan kalemini kapsamaktadir.®

Yabanci sermaye hareketlerinin BIST Pay Piyasasi’na etkisi yabancilarin hisse

senetleri iizerindeki alim ve satimiyla iligkilidir. Dolayisiyla yabanci sermaye

8 Cafer Elbir, > Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama’’, (Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova UniversitesiSBE,2010) s.9.

% Ercan Alptiirk Ve Ayfer Kayacan, <’Off-Shore Hesaplarinin Finanasal Ve Vergisel Boyutu ile
Ortaya Cikan Sorunlarinin Degerlendirilmesi’’, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Cilt , Say1 170 (Kasim 2002),
S.118-133

%1 Digdem Sagvul, A.g.e, $.33.
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hareketlerinin BIST iizerindeki etkisi s6z konusu oldugunda yabanci portfoy yatirimlar

kavrami kullanilmaktadir.
2.5. Uluslararasi Portfoy Yatirimlarimin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri
2.5.1 Dolayh Yabanci Sermayenin Reel Ekonomi Uzerine Etkileri

Uluslararast sermaye hareketleri, iilkelerin ekonomik kalkinmalarinda énemli bir rol
oynamaktadir. Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri i¢in ihtiya¢ duydugu gerekli sermayeyi

saglayarak, reel ekonomileri iizerinde gesitli etkilere sebep olmaktadir.
2.5.1.1 Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

Yabanci portfoy yatirnmlarinin iilkelerin sermaye piyasasina giris ve ¢ikisi demeler
dengesine direk etki yapmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlarinin iilkeye girisi 6demeler
dengesinde finans hesab1 béliimiinde takip edilmektedir. Ulkeye giren yabanci portfoy
yatirnmlar1 finans hesabina pozitif olarak yansirken, iilkeden ¢ikan yabanci portfoy
yatirimlar1 da negatif olarak yansimaktadir. Yabanci portfoy yatirimlarinin tilkeye girisi
O0demeler dengesi acig1 bulunana iilkelerde bu ac¢igin kapanmasina yardimci olurken,
iilkeden cikisi ise bu agigin daha da derinlesmesine yol agarak 6demeler dengesini

olumsuz etkilemektedir.%?
2.5.1.2 Biitce Acig1 Uzerine EtKisi

Hiikiimet harcamalarmin hiikiimet gelirlerinden biiyiik olmasi durumu biitge agig1
olarak nitelendirilmektedir. Hiikiimetlerin ana gelir kalemi vergilerdir.® Vergi
gelirlerinin, hiikkiimet harcamalarin1 karsilayamadigi durumda hiikiimetler tahvil ve
bono gibi sermaye piyasasi araglari ihra¢ ederek biitce agiklarini kapatma yolunu
se¢mektedir. Yabanci yatirnmcilar, hiikiimetlerin ihra¢ ettigi bu sermaye piyasasi

araglarin1 satin alarak biitce agigmin kapanmasma yardimci olmaktadir. Fakat

92 Erdem Saglamer, A.g.e, s.3,4.
% Erdal Unsal, Makro Iktisat, 8. Baski, Ankara: Imaj Yayincilik, 2009, S.563.

33



hiikiimetler bu fonlar1 verimli alanlarda kullanmadig: takdirde fonlarin geri 6demesinde

sikintiya diismekte bunun sonucu olarak biitce ag131 daha da derinlesmektedir.®

2.5.1.3 Yabanci Portfoy Yatirnmlarimin Diger Makro Ekonomik Gostergeler

Uzerine Etkileri

Yabanc1 portfoy yatirimlari tilkenin sermaye piyasalaria girerken genellikle iilkenin
yerel para birimini satin almakta, ¢ikarken yerel para birimini satarak o iilkeden ¢ikis
yapmaktadir. Yabanci portfoy yatirnmlarinin girdigi ve ¢iktigr tilkede yerli para birimi

tizerinden yaptig1 bu islemler o {ilkenin makro ekonomik gostergelerini etkilemektedir.

Yabanci portfoy yatirnmlarinin iilkeye girmesi, likitidenin artmasini saglayarak yerel
para birimine deger kazandirmakta, enflasyonu kériiklemektedir.® Yerel para biriminin
asirt deger kazanmasi aym1 zamanda doviz kurunu diigiirmekte, diisen doviz kuru
tilkenin ithalat miktarinin artmasina ihracatinin da azalmasina yol agarak iilkenin dig
ticaret ag1g1 vermesine sebep olmaktadir.®® Yabanci portfoyiin iilkeden ¢ikisinda ise
dovize olan talep artmakta yerel para birimi deger kaybetmektedir. Yerel paranin deger
kaybetmesi ithalatin azalip ihracatin artmasina sebep olacagindan dis ticaret agigi
konusunda iilke ekonomisi i¢in olumlu gibi goziikse de ithalat orami yiiksek veya doviz
borcu fazla olan iilkelerde yiiksek doviz kuru, iilkelerin ekonomilerinde biyiik

sorunlarin dogmasina yol agmaktadir.®’

Yabanci portfoy yatirimlarinin iilkeye girisiyle, iilke ekonomisine saglanan ek
kaynaklarin, tiiketim yerine yatirima aktarilmasi ve sanayi, arge, teknoloji gibi verimli

sektorlerde kullanilmasi iktisadi kalkinmaya katki saglamaktadir. Aksi takdirde bu

% Ufuk Basoglu, “FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLAR”’, Bahikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1:4(Subat, 2000),
s.9-10.

% A.g.e, 5.9-10,

% Uri Dadush, Dipak Dasgupta Ve Dip Ratha , ’The Role Short Termdebt In Recent Crises’” Finance
& Development, Vol 38, No 4 (December 2000), s.55.

% Sumru Bakan ve Mehmet Sentiirk, <> Finansal Kiiresellesme Ekseninde Tiirkiye’ye Yonelik

Sermaye Hareketleri Uzerine Bir Arastirma’’, Adiyaman Universitesi SBEbDergisi, Sayr 9(Haziran
2012), s.56
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kaynaklarin tiiketim veya atil sektorlerde degerlendirilmesi tilkenin iktisadi kalkinma

yerine ekonomisinin yerinde saymasina hatta daha kétiiye gitmesine sebep olmaktadir.%®

Yabanci portfoy yatirimlari tilkelere giris ve ¢ikislarinda, enflasyon, yerel para birimi,
doviz kuru, dis ticaret agigi, iktisadi kalkinma gibi makro ekonomik gdstergeleri
etkilemektedir. Ulkelerin bu giris ve ¢ikislardan olumlu veya olumsuz etkilenmeleri,
uyguladiklart ekonomik politikalar, aldiklar1 tedbirler ve zamanin konjonktiirel

durumuna bagli olarak degismektedir.
2.5.2. Dolayh Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Sermaye Piyasas1 Uzerine Etkileri

Yabancit sermaye, girdigi ve c¢iktig1 iilkenin sermaye piyasalarini dogrudan
etkilemektedir. Yabanci portfoy yatirimlari girdigi lilkede sermaye piyasasi araglarina
olan talebi arttirdigi i¢in sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarin1 da arttirmaktadir.
Sermaye piyasasi araclarimin fiyatindaki artig yerli yatirimecilarin daha fazla sermaye
piyasalarinda islem yapmasina zemin hazirlamaktadir. Bu da sermaye piyasalarini daha
likit hale gelmesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda sermaye piyasasi araglar1 fiyatindaki
ve islem hacmindeki artiglar, fon agig1 olan sirketlerin kaynak ihtiyacini karsilamak igin
halka arz yolunu se¢mesini saglamaktadir. Halka arz olan sirket sayisinin artmasi
sermaye piyasalarini daha derin bir piyasa olmasini saglamaktadir. Yabanci sermayenin
tilkeden ¢iktig1 durumda ise sermaye piyasalarindaki islem hacmi azalmakta, sermaye

piyasasi araglarinin fiyat: diismekte, derinligi azalmaktadir.%
2.6. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Amaci

Yatirimcilarin tasarruflarini kendi {ilkelerinin sermaye piyasalarinda degerlendirmek
yerine uluslararast portfoy yatirnmlari adi altinda yabanci {lkelerin sermaye
piyasalarinda  degerlendirmesinin Oncelikli amaci portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla

risklerini en aza indirgeyerek, getirilerini en iist seviyede tutmak istemeleridir.2%° Ayrica

% A.g.e 5.31-33.

% Erdem Saglamer, A.g.e, s.5.

100 yedat Cengiz ve Ridvan Karacan, °GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERI VE EKONOMIK SONUCLARI’Uluslarasi iktisadi Ve idari islemler Dergisi, cilt 8,
say1 15 (temmuz 2015) sf3.
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yatirimcilar, uluslararasi portfoy yatirimlarinda tercih ettigi iilkenin faiz orani ve déviz
kuru haddiyle dogrudan iligkisi olan arbitraj imkanindan faydalanarak, getirilerini en iist

seviyede tutmay1 hedeflemektedir. %!
2.6.1 Portfoy ve Portfoy Kuramm

Portfoy, tahvil, hisse senedi, tiirev araglar gibi g¢esitli menkul kiymetlerden olusan
grubu ifade eden bir kavramdir. Bu noktada portfoy, igerdigi menkul kiymetlerin basit
bir toplami1 degil ; kendine 6z Olgiilebilir 6zellikleri olan yeni bir finansal varlik olarak

nitelendirilmektedir.

Yatirimcilarin ellerindeki fonlar1 en az riskle, en ¢ok getiriyi saglayacak sekilde
cesitli menkul kiymetler arasinda dagitarak bir portfdy olusturmasi iglemine portfoy

yonetimi ad1 verilmektedir.

Portfdy yonetimi asamasinda hangi menkul kiymetlerin segilecegi ve bu menkul
kiymetlerin portfoye hangi miktarlarda dagitilacagi konusundaki yontem ve tekniklere
portfoy kurami adi verilmektedir. Portfoy kuraminin temeli; portfoy g¢esitlendirmesi
yapilarak portfdyiin daha karli bir finansal varlik olmasini saglamaya dayanmaktadir.
Portfoy cesitlendirmesi konusunda Geleneksel Portféy Teorisi ve Modern Portfoy

Teorisi olmak iizere iki temel yaklasim mevcuttur.1%2

2.6.2 Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisi, portfoy getirisi ile portfoydeki menkul kiymet sayisi
arasinda dogrusal bir iligki oldugunu savunan teoridir. Bu teoriye gore; portfoyiin riskini
azaltmak icin portfoydeki menkul kiymet c¢esidinin sayisin1 arttirmak yeterli
olmaktadir.}®® Modern Portfoy Teorisi ise Geleneksel Portfoy Teorisi’nin ongdrdiigii

gibi sadece cesitlendirme yaparak ve menkul kiymet sayisini arttirarak riski azaltmanin

101 Seyda Inandim , Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi
(Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas Piyasalar Genel Midiirliigii, 2005), s.32

192 Onur Urhan, Nicel Tekniklerin Optimal Portfoy Segiminde Uygulanabilirligi (T.C.ANKARA
UNIVERSITESI SBE,2010),5.4-5.

103 Serpil Altimirmak GOKBEL, Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’nda
Uygulanabilirligi, 1. Baski , Ankara: SPK Yaylari , 2003, sf 23.
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miimkiin olmadigini savunmaktadir. Modern Portféy Teorisi’ne gore, riski azaltmak
icin porfoye dahil edilen menkul kiymetlerin birbirleriyle olan korelasyon katsayilar1 da
dikkate alinmalidir. Pozitif ve yiiksek korelasyona (EK2) sahip menkul kiymetlerin
portfoye eklenmesi durumunda yapilmis olan c¢esitlendirme portfGyiin riskini
azaltmamakta ya da getirisini arttirmamaktadir. Bu modele gore yatirimcilarin baglica
gorevi belirli bir beklenen getiri diizeyinde, portfoyii olusturan hisse senetlerinin birlikte
degisimini ifade eden kovaryansin agirlikli ortalamasini miimkiin oldugunca diistirecek

bigimdeki menkul kiymetleri portfoyiine segmektir.*%4
2.6.3 Arbitraj

Arbitraj, yurt i¢i reel faiz ile yabanci paranin yillik asinmasi arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Yani, yabanci portfoy yatirimi olarak iilkenin sermaye piyasasina
giris yapan bir birim yabanci paranin, girdigi zamandaki kurdan ulusal paraya
cevrilmesi ve ulusal para bazinda faiz geliri elde ettikten sonra ulusal paray1 kendi yerel
para birimine ¢evirerek kendi iilkesine tekrar geri donmesi sonucu elde ettigi net gelir

arbitraj geliri olarak ifade edilmektedir.%®
2.7. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Uluslararasi portfoy yatirimlarinda, yatirimeilarin kararini etkileyen ana faktor risk ve
getiri kavramlaridir. Yatirimcilar, sermaye piyasasi araglarina yatirim yapacag iilkeyi
segerken daha ¢ok getiriyi daha az getiriye, daha az riski daha ¢ok riske tercih
etmektedirler. Rasyonel yatirimei, ayni risk oraninda daha ¢ok getiriye veya ayni getiri
diizeyinde daha az risk oranina sahip olan portfoylere yatirim yapmayi tercih

etmektedir. 19

Sermaye piyasalarinda daha ¢ok getiri elde edebilme ihtimali, daha fazla risk oranina
katlanmakla miimkiin olmaktadir. Burada yatirimcilarin tercihleri 6nem kazanmaktadir.

Bazi yatirimcilar daha fazla getiri elde etmek i¢in daha ¢ok risk almayr géze alirken;

1%Harry MARKOWITZ, “’Portfolio Selection’’, The Journal Of Finance, Vol.7,No 1(1953), s. 77-
91.

105 Erding Yeldan ““Yiikselen Piyasa Ekonomisi Olarak Tiirkiye’” T.C Bilkent Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisti, http://www.Bilkent.Edu.Tr/~Yeldane/Yeldan14 2Mar05.Pdf(26.04.2015)

16 Digdem Sagvul, A.g.e , 5.22.
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bazi yatirimeilar ise kendilerini daha az riske ederek; daha az getiri elde etmeyi tercih

etmektedirler. 107

Yatirnmcilarin, uluslararasi portfoy yatirimi yaparken ilk 6nce dikkat edecekleri nokta
risk ve getiridir. Yatirimcilar kararlarinda risk ve getiri kavramlariyla birlikte kiiltiirel,
cografi , bolgesel igbirligi, ortak para vb. bazi faktorleri de dikkate alarak yatirim

tercihlerine karar vermektedir.1%®
2.7.1 Beklenen Getiri

Yatirimcilarin, yatirnm yaptiklart portfoylerden elde ettikleri gelir, portfoyiin
getirisidir. Beklenen getiri kavrami ise yatirim yapilan portfoyden elde edilmesi umulan
geliri ifade etmektedir. Belirli bir donem igerisindeki getiriler ile bu getirilerin
gerceklesme olasiliklarinin carpiminin toplam degeri portfoyiin beklenen getiri rakamini
vermektedir. Portfoy acisindan beklenen getiri, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin

getirilerinin agirlikl1 ortalamasidir. 1%
2.7.2 Risk

Risk gelecekte beklenen durum ile gerceklesen durumun farkli olmasi ihtimalidir.
Belirsizlik sonuglar1 ve gelecegi belirleyebilme yetenegine siiphe ile bakilmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Risk belirsizligin 6l¢limiidiir ve belirsizligin olmadig1 ortamda
riskten bahsedilmesi miimkiin olmamaktadir. Finansal agidan risk beklenen getirinin

elde edilememe olasiligidir.*

Portfoy teorilerine gore toplam risk kontrol altina alinabilme ve smirlanabilme
olanaginin olup olmamasina gore; sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki

ana grupta siniflandirilmaktadir.

107 Ayse Yildiz, “’Yabanci Portfdy Yatirmmlarimi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi’’, Atatiirk
Universitesi Iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Say1: 1(2012) S.36

108 Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, Borsa istanbul’un Gelismis Ve Gelismekte
Olan Ulke Borsalari ile Entegrasyonu, 1.Basim, Bursa: Ekin Basim Yayin, Serhan Giirkan, 2014, S.
22,23,30,31

109 Erding Altay, Bankacilikta Risk, 1.Baski, Istanbul: Derin Yayinlari, 2014, S.4.

110 Halil Beskardesler, ¢’ Tiirkiye Ve Diinyada Risk Sermayesi “’(Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Kadir Has
Universitesi SBE, 2010), s.3.
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Yatirnmlarin ¢esitlendirilmesiyle, korealasyonu farkli olan menkul kiymetlerin
portféye eklenmesiyle ortadan kaldirilabilen risklere sistematik olmayan riskler
denilmektedir. Sistematik olmayan riskler endiistri, is sektorii, firma bazinda olan
risklerdir. Sistematik olmayan risklere sirketlerin yonetim riski, likitide riski, enddistri

riski vb. gibi riskler rnek verilebilmektedir.

Portfoy cesitlendirilmesi yoluyla ortadan kaldirilamayan, tamamen dis etkenlerden
kaynaklanan riskler sistematik riskler olarak tanimlanmaktadir. Bu riskler; politik risk,
kur riski, satin alma giicii riski, piyasa riski, faiz orani riski vb. gibi riskler 6rnek olarak

verilebilmektedir. 11!

Sermaye piyasalarinda, uluslararas: portfoy yatirimlarinda risk global risk, tilke riski

ve mikro ekonomik risk olmak iizere ii¢ ana grup altinda toplanmaktadir.'*2
2.7.2.1 Global Risk

Global risk; diinya piyasalarin1 genis kapsamda etkileyebilecek her tiirlii risk olarak
tanimlanmaktadir. Global risk, portfoy icin sistematik bir risk olup cesitlendirilme
youluyla yok edilememektedir. Portfoye dahil edilen menkul kiymet gesitliliginin
fazlahigi ve korelasyonu ne olura olsun sabit bir global risk her zaman mevcut

olmaktadir.13

Global riskin, uluslararasi portfoy yatirimlarimi 6nemli 6lgiide etkilemesinin sebebi
son yillarda uluslararas1 piyasa entegrasyonun ve finansal liberalizasyonun giderek
artmasidir.**(EK3).  Ulkelerin  uyguladigi  finansal liberalizasyon programlar
uluslararasi piyasalar entegrasyonun artmasina yol agarak global risk oranin artmasina
neden olmaktadir.!*>Finansal serbestlesme politikas1 uygulamayan ve piyasalar arasi

entegrasyonu tamamlamamus iilkeler, global riskten en az etkilenen iilkelerdir.®

11 Onur Urhan, A.g.e, 5.19,20.

112 Digdem Sagvul, A.g.e, 5.17.

B Age s 17

114 Emine Kaya, Ulke Riskinin Yabanci Portfoy Yatirimlart Uzerindeki Etkisi , Iktisadi Ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 29 Sayi: 4(Agustos 2015),S.620.

115 Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.e, s.10.
39



2.7.2.2 Ulke Riski

Uluslararas1 portfoy yatirimeilari, fonlari aktaracag iilkeleri segmeleri ve yatirim
icin segecekleri llkelere alternatif {ilkeler bulmalar1 agisindan iilke riski faktoriinii géz
oniine bulundurmaktadirlar. Ulke risk oranin fazlaligi yabanci yatirimeilar igin
istenmeyen bir durumdur. Ulke riski, bir iilkenin dis borg yiikiimliiliiklerini kismen veya
tamamen yerine getirememe olasiligini ifade etmektedir. Portfdy yatirimlar1 agisindan
iilke riski ise ekonomik, finansal ve politik risk bilesenlerinden olusan ve ¢esitlendirme

ile yok edilemeyen sistematik bir risk olarak tanimlanmaktadir.*t’

Yatinnmcilar, portfoy yatirnmlarinda hangi {ilkeyi sececegini tercih ederken
derecelendirme kuruslarinin verdigi tilke riskinin bir gostergesi olan kredi notlarini
dikkate almaktadirlar. Kredi notlari, iilkelerin finansal yiikiimliiliigiinii yerine getirme

potansiyelini gosteren degerlerdir(EK 4).118

Uluslararast portfoy yatirimlart agisindan tilke riski, finansal, ekonomik ve politik
risk olarak ii¢ ana bilesenden olusmaktadir. Derecelendirme kuruluslari da notlarin
verirken bu kriterleri g6z Oniinde bulundurarak ilkelerin risk analizini

yapmaktadirlar.®

Ekonomik, finansal ve politik risk bilesenlerinden olusan iilke risk oraninin artmasi,
iilkenin sermaye piyasasi araclarina olan talebi azaltarak sermaye piyasasi araclarinin

fiyatlarmin diismesine sebep olmaktadir.'®® Bu da yabanci sermaye yatirimcisini

116 Emine Kaya,A.g.e .5.621.
117 Lale Karabiyik, *Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama’’

Siileyman Demirel Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 20, Say1 1(2015),
S.226.

118 GQerap Ovali, < Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Agisindan Tiirkiye: AB file
Kargilastirmali Analiz *° Uluslararas1 Yonetim Iktisat Ve Isletme Dergisi, Cilt 10, Say1 23(2014),S.54.

119A,g.e, s.58.
120 [ ale Karabiyik, A.g.e, $.236.
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olumsuz etkilemekte ve fonlarini ulke risk orani daha az olan alternatif tlkelerin

sermaye piyasalara yonlendirmelerine yol agmaktadir.1?

Ekonomik risk, tilkenin ekonomik giicline ve makro ekonomik gostergelerine goére
belirlenmektedir. Bu makro ekonomik gdstergeler kisi bast GSYIH, reel GSYIH’daki
yillik biiyiime, enflasyon orani, cari hesap\GSYIH, biitce dengesi\GSYIH’dir. Makro
ekonomik gostergelerdeki zayifliklar ekonomik risk oranin artmasina sebep

olmaktadir.1??

Finansal risk, tlilkenin resmi ve ticari islemlerini varsa bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirip getiremeyecegine gore belirlenmektedir. Finansal risk, dis bor¢/GSYIH, dis borg
servisi/ihracat, ithalata d6denen likitide, doviz kuru istikrar1 gostergelerinden meydana

gelmektedir. Bu gostergedeki zayifliklar finansal risk orami arttirmaktadir. 123

Politik risk, tilkenin siyasal ve sosyolojik konjoktiiriinden meydana gelen risklerdir.
Politik risk, hiikiimet istikrari, sosyo-eckonomik kosullar, i¢sel ve dissal catigmalar,
yolsuzluk, askeri kanadin siyasete etkisi, dinsel ve etnik gerilimler, kanun ve
diizenlemeler, demokratiklesme, biirokrasinin kalitesi bilesenlerinden olusmaktadir. Bu
bilesenlerdeki kotii gidis iilkenin politik riskini attirarak yabanci yatirimeinin fonlarini

diger iilkelerin sermaye piyasasi araglarina yatirmalarina yol agmaktadir.?
2.7.2.3 Mikro Ekonomik Risk

Mikro ekonomik risk, uluslararasi portfoy yatirimlarin sistematik olmayan risk
boliimiinii olusturmaktadir. Yabanci yatirimcilar, yatirnm yapacag iilkeyi sectikten
sonra o iilkenin sirketlerine ait sermaye piyasasi araglarina yatirnrm yapmaktadirlar.

Sirketlerin finansal, yonetimsel, sektorel vb etkenlerden dolayr karsi karsiya kaldigi

121 Emine Kaya, A.g.e, s.611.

122 nternational Country Risk Guide http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
(25.04.2015)

128 International Country Risk Guide http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
(25.04.2015)

124 International Country Risk Guide http://www.prsgroup.com/about-us/our-two-methodologies/icrg
(25.04.2015)
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riskler bu sirketlere ait sermaye piyasasi araglarina direk yansimakta ve uluslararasi

portfdy yatirimlarmin mikro ekonomik risk boliimiinii olusturmaktadir.?®

Uluslararast portfoy yatirimeilari,  mikro ekonomik riskini analiz ederken
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri orani, temettli verim orani olmak {izere ii¢
temel rasyo ile sirketin uluslararasi bazda degerlerinin karsilastirmaktadirlar. Bu
rasyolardaki degerlere gore, sirketleri riskli veya giivenli bulmakta ve yatirim

yapmaktadirlar.?®
2.7.3 Diger Faktorler

Uluslararasi portfoy yatirim kararlari risk ve beklenen getiriye gore sekillenmektedir.
Ancak yatirimcilar bazi durumlarda risk ve getirinin yaninda cografi kiiltiirel yakinlik,
bolgesel isbirligi, benzer lilke gruplari, islem maliyetleri, 6zellestirmeler, finansal arag
cesitliligi, dis ticaret gibi diger faktorleri de gz Oniinde bulundurarak yatirim karari
vermektedirler. Yatirnmcilar diger faktorleri dikkate alarak alternatif iilkelere oranla

riski daha fazla yada getirisi daha az olan iilkelere yatirim yapabilmektedirler.
2.7.3.1 Bolgesel Isbirlikleri

Bolgesel isbirlikleri, basta ticaret olmak {izere finans, askeri, seyahat vb. alanlarda
birbirlerine imtiyaz taniyan iilkelerden olusan gesitli orgiitlii siyasi yapilardir. Finansal
acidan bolgesel is birligi ise siir Otesi ticaretin gelistirilmesi ve iilkeler arasi fon

transferinin kolaylastirilmasi i¢in yapilan politik hamleler olarak tanimlanmaktadir.

Uluslararasi portfoy yatirnmcilari, kendi iilkesiyle bolgesel isbirligi iginde olan
iilkelerin sermaye piyasasini, diger iilkelerin sermaye piyasalarina kiyasla daha cok

tercih etmektedirler. 147

125 Erdem Saglamer, A.g.e, 5.36
126 Digdem Sagvul, A.g.e s.19.

127 Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.e, s. 22.

42



2.7.3.2 Benzer Ulke Gruplari

Ulkelerin sermeye piyasalar1 gelismis sermaye piyasalari ve gelismekte olan sermaye
piyasalar1 olarak iki gruba ayrilmaktadir. Aymi grupta yer alan iilkeler benzer iilke
gruplar1 olarak degerlendirmektedir. Gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalari
ayrnnmi ilkelerin sermaye piyasalarindaki islem hacimleri, aktif toplamlarinin
buyiikliigii, likitide {irtin ¢esitliligi, bireysel ve kurumsal oyuncu sayisinin fazlaligi,

piyasaya giris-cikis serbestligi gibi kriterlere gore degerlendirilmektedir. *%°

2.7.3.3 Piyasalar Arasindaki Cografi Kiiltiirel ve Dilsel Yakinhk

Piyasalar arasindaki kiiltiirel, cografi ve dilsel agidan yakinlik portféy yatirimcilar
acisindan 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar, yatirnm kararlarinda kendi iilkelerine gore
farkli kiiltiire sahip veya uzak cografyada konumlanan iilkelerin sermaye piyasalarina
yatirim yaparken c¢ekimser davranmaktadirlar. Bu farkliliklar ve dilsel farkliliklar,
tilkelerde ticari prosediirlerin, raporlama standartlarinin ve is hayatina iliskin siireglerin
nasil isledigi hakkinda bilgi eksikligi nedeniyle cogunlukla yatirimcilarin yatirim
kararin1 olumsuz etkilemektedir. Uluslararasi yatirimcilar bazi durumlarda risk orani
alternatif tilkelere gore daha yiiksek veya getiri orani alternatif iilkelere gore daha az
olsa bile cografi, kiiltiirel veya dilsel a¢idan yakin oldugu iilkenin sermaye piyasasini

tercih etmektedirler.?
2.7.3.4 islem Maliyetleri

Sermaye piyasalarinda islem maliyetleri, menkul kiymetlerin alim-satiminda fiyatlar
disinda katlanilan giderleri ifade etmektedir. En onemli islem maliyeti vergiler ve
aracilik komisyonlaridir. Ulkelerin sermaye piyasalarindaki vergi  veya aracilik

komisyonu oranlarinin degeri portfoy yatirrmcilarmin kararlarini etkilemektedir. 3

122 Mehmet Siikrii Cetin, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi
Etkileri: Tiirkiye Ornegi”’ (Yiiksek Lisans Tezi, T.C Stileyman Demirel Universitesi SBE, 2008), s.25.

129 Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.e, 5.31,32.
130A 9.6, 5.37.
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2.7.3.5 Ozellestirmeler

Ozellestirme, kamuya ait olan sirketlerin 6zel sektdr tarafindan satin alinarak
faaliyetlerine 6zel sirket olarak devam etmesi islemidir. Ozellestirilen sirketlerin halka
acilarak sermaye piyasasi araclarini piyasaya siirmesi, iilkenin sermaye piyasasinin

derinligine ve likitidesine katki saglamaktadir.!3!

Ayn1 zamanda Ozellestirmeler yoluyla, yabanci yatirimeilara kamu isletmelerini cazip
fiyatlardan satin alma firsat1 da yaratilmis olmaktadir. Yabanci kisiler veya kurumlar
tarafindan satin alinan kamu sirketlerinin yabanci portfdy yatirimcilari tarafindan
tanililirhigi artmakta ve bu sirketlerin sermaye piyasasinda islem goren menkul

kiymetleri yabanci portfoy yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.!32
2.7.3.6 D1s Ticaret

Dis ticaret uluslararasi mal ve hizmet aligverisi olarak tanimlanmaktadir.'®
Kiiresellesen diinya ekonomisinde ticari iliski ig¢inde olan iilkelerin vatandaslari,
birbirlerinin ekonomisi, sermaye piyasasi ve iilke dinamikleri hakkinda bilgi sahibi
olmaktadir. Bu durum uluslararasi portfoy yatirimcilarini  yatirnrm kararlarinda
etkilemektedir. Ciinkii yatirimcilar, alternatif ilkeler arasinda se¢im yaparken,
ekonomileri ve sermaye piyasalar1 hakkinda bilgi sahibi olduklar iilkeleri tercih

etmektedirler.t3
2.7.3.7 Finansal Arag Cesitliligi

Sermaye piyasalarinda, yatirnmcilarmin ihtiyaclarma cevap verebilecek farkli
finansal hizmetlerin sunuluyor olmasi yabanci portfdy yatirimcilariin yatirim

kararlarinda etkili olmaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri, agiga satis ve kredili islemler,

131 Erdem Saglamer, A.g.e , $.52-60.

132 Oguz Esen, “FINANSAL KURESELLESME ORTAMINDA GELISMEKTE OLAN ULKELERE
YONELiK PORTFOY YATIRIMLARI”> Ekonomik Yaklagim Dergisi, Cilt 9 Say1 30(Sonbahar 1998),
sf 63

133 Osman Kiigiikahmetoglu, Sevket Tiiyliioglu ve Hamza Cestepe (Ed) , Ekonomik Entegrasyon
Kiiresel ve Bolgesel Yaklasim, Bursa: Ekin Yayinevi, 2007, s.65.

134 Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.e , 2014, s.31.
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menkul kiymet 6diing verip alma islemleri, menkul kiymet mevduat sertifikalari, varliga
dayali menkul kiymetler ve oydan yoksun hisse senetleri gibi farkli finansal hizmetlerin
iilkelerin sermaye piyasasinda var olmasi portfoy yatirimlarinin iilkeye aktarilmasinda

onemli rol oynamaktadir.'®

Finansal ara¢ cesitliligi ve derinligi fazla olan iilkelerin sermaye piyasalarinda
hedding diye tabir edilen riskten korunma amagli kullanilan sermaye piyasasi islemleri
ve bu islemlerin faaliyet gosterdigi borsalar bulunmaktadir. Yatirnmcilar déviz kurlari
ve faiz oranlarinda ileride olusabilecek degisiklerin yaratacagi zararlardan korunmak
amactyla hedding islemlerine bagvurmaktadirlar. Bu islemlerle yatirim aninda
belirlenen faiz yada kur iizerinden ileri tarihli olarak para ya da mevduat sertifikasi
alim-satim1 yapabilmektedirler. Portfdy yatirimcilar1 tarafindan kullanilan baglica
hedding islemleri forward, opsiyon, swap ve futures olarak siralanabilmektedir.(EK 5).
Bu islemlerin iilkelerin sermaye piyasalarinda mevcut olmasi uluslararasi portfoy

yatirimeilarinin kararlarinda olumlu etki etmektedir.**
2.7.3.8 Para Birimi

Bir iilkenin parasina belirledigi temel 6l¢ii birimi o tilkenin para birimi olarak ifade
edilmektedir. Ulkenin para birimin uluslararasi ticarette kullanim oraninin fazlaligi
yabanci portfdy yatirnmcilarimin yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Ciinkii
uluslararas: islemlerde biiylik miktarlarda kullanilan para birimleri ekonomik ve
finansal soklara kars1 diger para birimlerine gore daha az kirillgan olmaktadir. Aym
zamanda bu para birimlerine sahip iilkeler portfdy yatirimcilari tarafindan finansal
sistemleri  giliglii ve giivenilir sermaye piyasalarma sahip iilkeler olarak

algilanmaktadir.**’

135 Erdem Saglamer, A.g.€ ,5.52-60

136 Digdem Sagvul, A.g.e, 5.63.

137 Fatih Bahadir Haspolat, <’Ulke Kredi Notlarinin Belirleyiciler: Tiirkiye nin Kredi Notu Ulke
Kargilastirma Analizi’” (Uzmanlik Tezi, Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigi,
2015) s.58
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2.8 Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarinin Tiirk Sermaye Piyasasi’na Aktarilmasinda

Tiirkiye’nin Giiclii ve Zayif Yonleri

Uluslararast portfoy yatirimecilari, sermaye piyasasina yatirim yapacagi iilkenin
siyasi, hukuki, ekonomik, finansal, cografi vb gibi bir takim 6zelliklerini géz 6niinde
bulundurmaktadirlar. Tiirkiye’nin yabanci portfdy yatirimlarini sermaye piyasasina
cekmesi agisindan alternatif tlilkelere nazaran bazi kriterlerde giiclii, baz1 kriterlerde

zayif yonleri bulunmaktadir.
2.8.1 Derecelendirme Kuruluslar: A¢isindan

Tiirkiye’de faaliyette bulunmasi Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan kabul edilen ii¢
tane uluslararasi derecelendirme kurulusu vardir. Bu kuruluslar Moody’s, S&P ve
Fitch’tir.}® Bu kuruluslarin iilkelere verdigi notlar, yabanci portfdy yatirimeilarinm

yatirim kararlarini etkilemektedir.

Derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar tlkeleri, yatirnm yapilabilir seviye,
spekiilatif seviye ve iflas seviyesi olarak ili¢ ana kategoriye ayirmaktadir. Yatirim
yapilabilir kategorisinde yer alan iilkelerin sermaye piyasalari yabanci yatirimeilar i¢in

daha cazip olmaktadir.**®

2005 ile 2015 yillar1 arasinda derecelendirme kuruluslarimin Tirkiye’ye verdigi
notlar ana kategoriler bazinda incelendiginde;'*° S&P’nin verdigi 11 derecelendirme
notunun hepsi spekiilatif seviye kategorisinde, Fitch’in verdigi 8 derecelendirme

notunun 1’1 yatirim yapilabilir seviye, 7’si spekiilatif seviye kategorisinde, Moody’s

138http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1(28.10.201
5)

139Gerap Ovali, A.g.e, $.56.

140 Bila Kargi > Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Ve Tiirkiye nin Kredi Notu Uzerine
Bir Inceleme (1998-2013), Journal Of Social Science, No: 24(sonbahar 2014) s.366.
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verdigi 8 derecelendirme notunun ise 2’si yatirim yapilabilir, 6 tanesi ise spekiilatif

seviye kategorisinde yer aldig1 goziikmektedir.'4!
2.8.2 Politik acidan

Uluslararas: portfoy yatirimcilari, fonlarini aktaracagi tilkeyi segerken tilkenin politik
durumunu g6z Oniinde bulundurmaktadir. Politik risk primi daha az olan iilkelerin
sermaye piyasalarini tercih etmektedirler. Yatirnmeilar politik risk primi konusunda,
genellikle giivenilirligi uluslararas1 kurum ve kuruluslarca kabul edilen ‘International
Risk Guide(IRCG) tarafindan belirlenen ‘Politik Risk Endeksi’’ni dikkate almaktadirlar
(EK 6). Politik risk endeksi, hiikkiimet istikrari, S0Sy0o-ekonomik durum, yatirim ortami,
kanun ve diizenlemeler, askeri darbe, i¢sel karisiklik, dis karisiklik, yozlagma, dinsel

gerilim, etnik gerilim, demokrasi ve olmak 12 tane faktoriin bilesimden olusmaktadir.'4?
2.8.2.1 Hiikiimetin Istikrar

Hiiktimet istikrari, hiikiimetin is basinda olmasi ve hiikkiimet programini diizgiin bir
sekilde uygulayabilmesini ifade etmektedir. Bu faktor hiikiimet biitiinliigli, yasama

giicii ve halk destegi alt bilesenlerinden olusmaktadir. 143

Tiirkiye’de 2005-2015 yillar1 arasinda ayni Siyasi parti tek basmna iktidarda olarak

hiikiimeti yonetmektedir.
2.8.2.2 Sosyo-ekonomik Durum

Sosyo-ekonomik durum ekonomideki degisimlerin toplum iizerindeki baskilarini
ifade etmektedir. Bu faktor issizlik, tiiketici giiveni ve refah alt bilesenlerinden

olusmaktadir.1#

141 Trading economics http://www.tradingeconomics.com/turkey/rating (12.05.2015)

142 Alper Veli Cam , “’Politik Riskin Firma Degeri Ile Iliskisi: imkb’ye Kayitli Firmalar Uzerinde Bir
Uygulama’’,Dogus Universitesi Dergisi, cilt 1,say1 15(2014 sonahar), s.115.

143 Mustafa Cem Kirankabes, ¢’ Ulke Riski Kavrami, Metodolojisi Ve Tiirkiye Degerlendirmesi”’
Mezuat Dergisi, cilt 8 ,say1 102(haziran 2006), s.7

144 A0, 5.7
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2005-2015 wyillar1 arasinda Tiirkiye’de yilik bazda igsizlik orani ortalamasi
%9,87°dir. Bu yillar arasinda en yiiksek issizlik oran1 %13.1 ile 2009 yilinda, en diisiikk

issizlik orani ise % 8,4 ile 2012 yilinda meydana gelmektedir.'4°

Tirkiye’de 2005-2015 yillar1 arasinda tiiketici giiven endeksi ortalamasi
%78,150%¢ yasam genel mutluluk diizeyi ortalamasi ise %58,35’dir.14’

2.8.2.3 Yatirim Ortam

Politik, ekonomik ve finansal risk bilesenleri i¢cinde yer almayip yatirim ortamini
etkileyen bilesenler yatirim ortami kavramini ifade etmektedir. Bu bilesenler yatirimin
kamusallagtirma  olasiligl, sermayenin geri tranferindeki risk ve Odeme

gecikmeleridir.148

Sermayenin geri transferinde risk, yabanci portfdy yatirimcilarinin fonlarim satip
elde ettikleri gelirleri kendi tilkelerine transfer etmek istediklerinde karsilasabilecekleri
politik engelleri ifade etmektedir. Tirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve 1989 yilinda
cikarilan 32 sayili kararname (EK 7) ile, uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki
biitin denetimler ve yabanci sermayenin geri transferinde karsilasabilecegi politik

engeller tamamen ortadan kaldirilmis olmaktadir. !4

Kamusallastirma, devletin 6zel sirketleri kendi biinyesine katarak faaliyetine devam
ettirmesi islemi olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye’de ekonomideki kamunun etkisi
azalirken, kamusallastirmanin tam ters islemi olan Ozellestirmeler ise giderek
artmaktadir. 1985-2015 yillar1 arasinda 271 kurulustaki kamu hisseleri, 1797 taginmaz,

10 otoyol, 2 bogaz kopriisii, 146 tesis, 7 liman, sans oyunlar lisans hakki ile arag

145 TUIK Géstergeler https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr (12.05.2015)

146 TUIK Géstergeler https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr (12.05.2015)

147 TUIK Géstergeler https://biruni.tuik.gov.tr/gosterge/?locale=tr (12.05.2015)

148 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e , 5.7

9Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Siirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri Ve Makro
Ekonomik Etkileri : Tiirkiye Ornegi” (Doktara Tezi, T.C. Dokuz Eyliil Universitesi SBE,20008) S.274
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muayene istasyonlar1 6zel sektor tarafindan kamudan satin alinarak Ozellestirilmis

olmaktadir.*>
2.8.2.4. i¢c Kansikhk

Ulke i¢inde olusan politik siddet ve bu durumun hiikiimet iizerinde yarattig1 etkiler ic
karigiklik  olarak tanimlanmaktadir. Sivil savas, terorizm, sivil kargasa alt

bilesenlerinden olusmaktadir. ™

Tirkiye Cumhuriyeti Savunma Bakanligi tarafindan Tirkiye’de 2005-2015 yillar
arasinda faliyet gosteren tdrerist gruplar arasinda gosterilen Pkk, Isid, Dhkpc, Fetd,
Mlkp gibi terdr Orgiitlerinin saldirilari  iilkenin i¢ gilivenligini tehdit altinda

sokmaktadir.>
2.8.2.5 D1s Kanisikhik

Dis karisiklik ifadesi iilkelerin yabanci devlet miidahalelerine, siddet igermeyen
degisik oranda dis baskilarina maruz kalmalari sonucunda karsilastiklari dis politik
sorunlart kapsamaktadir. Bu faktor savas, sinir Otesi c¢atisma, dig baskilar alt

bilesenlerinden olusmaktadir.®®

Tiirkiye’nin dig politika sorunlarinin basinda cografi ve kiiltiirel olarak yakin oldugu
tilkeler ile olan iliskileri bulunmaktadir. Bu iilkelerde olan iligkilerdeki, Irak ve
Suriye’deki savas ortami, Kibris ile yasadigi sinir meselesi, Ermenistan ile olan

soykirim kabulu ve reddi gibi sorunlar 6rnek verilmektedir.

150 T C.Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi Bagkanligi, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalri Biilteni
s.11.

151 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e , 5.7

12 Aranan Terérist Gurplary http://www.terorarananlar.pol.tr/Sayfalar/default.aspx(egm)
(28.07.2015)

158 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e , 5.7
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Tiirkiye, herhangi bir dis glicten gelebilecek saldiriya karsi ortak savunma yapmak
amaciyla kurulan ve 28 iilkeden olusan Kuzey Atlantik Anlasmasi Orgiiti(NATO)’ niin

tiyesidir.*>*
2.8.2.6. Yozlasma

Politik yapidaki yozlasmay: ifade etmektedir. Politik yozlasma, ekonomik ve finansal
ortam1 bozmakta, politik isleyis iizerinde kalic1 dengesizlikler yaratmaktadir. Is ortamini
etkileyen, en sik rastlanan yozlasma ¢esidi finansal yozlasmadir. Kambiyo kontrolleri,
uygunsuz vergi diizenlemeleri, tefecilik, riisvet ve bunun gibi alt bilesenlerden

olusmaktadir. 1°°

Tiirkiye 24 Ocak 1980 kararlar1 (EK8) ve 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararname
ile birlikte finansal liberalizasyona tam anlamiyla geg¢mis saglanmis olmaktadir.
Finansal liberalizasyon politikasiyla birlikte kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi, serbest
faiz politikasi , paranin yurt i¢i ve yurt disinda serbest dolagimi, vergi tesvikleri gibi

onemli adimlar atilmis olmaktadir.t®

Vergi diizenlemeleri konusunda portfoy yatirnmcilarini ilgilendiren konu sermaye

piyasalarinda kullanilan vergi oranlari1 ve diizenlemeleridir.

Yabanci yatirnmci, Tiirk Vergi Sistemi’nde dar miikellefiyet, yerli yatirimci ise tam

miikellifiyet kapsaminda vergiye tabidir (EK9).2’

2015 yili itibariyle Tiirk Sermaye Piyasasi’nda hisse senedi temettii gelirlerinde tam
ve dar miikellef gergek kisiler ile dar miikellef kurumlar %15 oraninda vergiye tabii
tutulmaktadir. Tam miikellef gercek kisilerin elde etttikleri kar paylarinin yarisi, tam
miikellef kurumlarin elde ettikleri kar paylarinin ise tamamu gelir vergisinden istisnadir.

Hisse senedi alim-satim kazanclarinda tam ve dar miikellef gercek kisiler ile kurumlar

54 Tiirkiye 'nin Girisimci Ve Insani Dis Politikas: http://www.mfa.gov.tr/dis-politika-genel.tr. mfa
(28.07.2015)

155 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e , 5.7

1% Erdem Saglamer, A.g.e, 5.117.
157 Nurettin bilici, Tiirk Vergi Sistemi, 31. Baski,Ankara: Secgkin Yayinlar1, 2013,s.26.
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vergiye tabi tutulmamaktadir. Tahvil, bonolarin alim satim kazaglarinda ve faiz
gelirlerinde tam ve dar miikellef gercek kisiler %10 oraninda vergiye tabi iken tam ve

dar miikellef kurumlar vergiye tabi olmamaktadir.(EK-9).1%8
2.8.2.7 Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Askeri otoritenin sivil yonetime el koymasi veya el koyma riskinin bulunmasini ifade
etmektedir. Bu riskin oraninin yiiksekligi piyasanin 6zgiirliigliniin azalmasina, yabanci

sermayenin olusan ortamdan rahatsiz olmasina sebebiyet vermektedir.>®

Tirkiye’de 1960, 1971, 1980 yillarinda askeri otorite politikaya direk miidahale
ederek yonetime el koyarken,'®°1997 yilinda yaptign miidahale ile hiikiimetin
degigsmesine , 2007 yilinda resmi internet sitesinden yayinladigi muhtira ile erken

secime gidilmesine sebep vermis olmaktadir.
2.8.2.8. Dinsel Gerilimler

Dinsel gerilim tek bir dinsel grubun kendi dinsel kurallarini sivil kanunlarinin
iistlinde tutarak diger dinleri politik ve sosyal yasamdan soyutlamasit durumunu ifade

etmektedir.. 161

Tirkiye Cumhuriyeti’nin anayasasinin  degistirilemez maddelerinden biri de

Tiirkiye’nin laik hukuk devleti oldugu belirtilen anayasanin ikinci maddesidir.1%2

158 EY Tiirkiye Yayinlari, 2016 Vergi Rehberi, 1.Baski, 2016, s.51-54.Capital 2016 Vergi Rehberi,
s.51-54.

159 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e, 5.7

180 Abdulvahap Akinict, * Tiirkiye 'nin Darbe Gelenegi: 1960 ve 1971 Miidahaleleri”’ , ESKISEHIR
OSMANGAZI UNIVERSITESI IIBF DERGISI,cilt I say: 9(nisan 2014) 5.55-71

11 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e 5.7

1827 C Anayasasi https://www.tbmm.gov.tr/anayasa/anayasa82.htm(16.04.2016)
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2.8.2.9. Kanun ve Diizenlemeler

Kanun ve diizenlemelerin etkisi ayr1 ayri degerlendirilmektedir. Kanun yasal
sistemin tarafsizligimi ve giiciinii ifade etmekte, diizenlemeler ise kanunlarin halk

tizerindeki etkisinin degerlendirmesini ifade etmektedir.'®3

Kanun ve diizenlemelerin toplum iizerindeki etkisinin ilkeler arasinda
degerlendirilmesinde hukukun {stlinligi endeksinden faydalanilmaktadir. Diinya
Bankasi’nin yayinladigi raporlara gore en diisiik puanin -2.5; en yiiksek puanin +2.5
oldugu hukukun dstiinliigii  endeksinde, 2005-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin

puanlarinin ortalamas 0,49’ dur.164

Yabanci portfoy yatirimcilarinin yatirim kararlarinda sermaye piyasalarindaki kanun
ve diizenlemeler etkili olmaktadir. Tiirkiye’de 6362 sayili kanun sermaye piyasasi
kanunudur. Bu kanunun amaci Tirk Sermaye Piyasasi’nin seffaf, giivenilir, adil ve
rakabet¢i bir ortamda isleyisinin saglayarak yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin

korunmasinin yasal giivence altina alinmasidir.1®°
2.8.2.10. Etnik Gerilim

Ayni iilkenin vatandaglarinin farkli 1rk, millet ve dile sahip olmasindan
kaynaklanabilecek gerilimleri ifade etmektedir. Bu gerilimlerin yiiksek olmasi yabanci
yatinmcilarin o iilkenin sermaye piyasasini riskli olarak degerlendirmesine yol

agmaktadir.*6®

163 Mustafa Cem Kirankabes,A.g.e, .7

164 Main macroeconomic indicator http://www.theglobaleconomy.com (28.05.2015)

185 6362 Sermaye Piyasasi Kanunu http://www.spk.gov.tr/apps/mevzuat/MevzuatGoster.aspx?nid=11
(18.04.2015)

166 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e , 5.8
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Tiirkiye’nin 30 yili askin siiredir miicadale i¢inde oldugu pkk terdr Orgiiti,
eylemlerini 1rk, millet, dil ayrimina dayandirmaktadir. Bu farkliklarin arkasina sigiarak

sempatizanlarmdan destek bulmaktadir'®’

2.8.2.11. Demokratik Sorumluluklar

Hiikiimetin kendi halkina kars1 olan duyarlilik diizeyinin ve demokrasinin tanidigi
haklardan ne kadarini kendi vatandaslarina faydalandirdiginin degerlendirilmesini ifade

etmektedir.168

Londra merkezli The Economist dergisin yayinladigi, en yiiksek puanin 10, en
diisiik puanin ise 0 oldugu diinya demokrasi endeksi raporlarinda Tiirkiye nin 2005 ile
2015 yillar arasinda aldig1 puanlarin ortalamasi 5,56°dir. Bu puanlarala Tiirkiye avrupa

iilkeleri diinya demokrasi endeksi siralamasinda son siralarda yer almaktadir.*®°
2.8.2.12. Biirokrasi Etkisi

Devletin genel yapisinin, devleti olusturan kurumlarin ve biirokratik yapinin
kalitesinin degerlendirilmesini ifade etmektedir. Hiikiimet veya hiikiimetin uyguladigi
politikalarin degisimlerinde devletin genel yapisinin degismemesi veya ¢ok az

degismesi o iilkenin biirokrasi kalitesinin yiiksekligi anlamina gelmektedir.1"

Tiirkiye’de 1923-2015 yillar1 arasinda 62 kez hiikiimet kurulmus olmaktadir. Bu
hiikiimetler farkli politikalar uygulasa da iilkenin yonetim sekli cumhuriyet olarak
devam ederek, devlet genel yapisinda degisiklikler olmakla birlikte kokli degisiklikler

yasanmamis olmaktadir.t’

167 Country Reports: Europe Overview
https://www.state.gov/j/ct/rls/crt/2015/257516.htm(12.06.2015)

168 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.e, 5.9

189 Democracy Index 2015 https://www.yabiladi.com/img/content/EIU-Democracy-Index-2015.pdf
(18.05.2015)

170 Mustafa Cem Kirankabes, A.g.¢, 5.9

171 Tiirkiye 'de Hiikiimetler https://tr.wikipedia.org/wiki/Tiirkiye hiikimetleri_listesi(08.03.2015)
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2.8.3 Ekonomik ve Finansal A¢cidan

Yabanci potfoy yatirnmlarini sermaye piyasalarina ¢ekme konusunda 6neme sahip

olan finansal ve ekonomik verilerin 2005-2015 yillar1 arasindaki ortalamasinin yaklasik

degerlerinin bazi iilkelerle karsilastirilmasi asagidaki gibidir

Tablo 2.8. 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Bazi Ulkelerin Makro-Ekonomik Verilerinin

Ortalamasi

Endeksi(2010
100)

Tiirkiye Abd Japonya Brezilya AB Hindistan Cin Rusya
Kisi Bagina Diigen | 8.843 41.633 32.031 7.831 28.538 1.033 3.723 8.429
Milli Gelir($)
Tiife Yillik(%) 8,47 2,09 0,26 5,81 2,01 8,12 2,78 9,78
GSMH Yillik | 4,28 1,61 0,67 2,80 1,09 7,59 9,76 2,82
Biiyiime(%)
Mevduat Faiz | 18,04 | ---- 0,51 11,03 | - | - 2,72 5,85
Oranlari(%)
Cari Islemler | -5,69 -3,59 2,67 -1,84 | - -2,20 4,86 5,30
Dengesinin GSMH
Orani(%)
Hiikiimet 44,35 79,03 182 60,92 77,42 5522 | - 10
Borglarinin GSMH
Orani(%)
Dis Bor¢ Stokunun | 4383 | - | - 198 | --—-- 19,32 12,53 30,76
Gsmh Ya Orani
(%)
Mal Ve Hizmet | 202.361 2.476.704 835.191 233.472 6.537.854 435.686 125. 335.94
Ithalati 2010 462
Fiyatlar
Sabit(Milyon $)
Dis Bor¢ Servisi | 9,74 | - | - 11,30 | ----- 3,58 065 | -—---
Ihracat Orani
Real Effektif | ----- 102 89 87 | | - 103 95
Doviz Kuru

Kaynak:http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=wo#rld-development-indicators;

2.8.4 Mikro- Ekonomik A¢idan

2015 yili sonu itibariyle diinyanin en biiyiik ilk 100 sirketi siralamasinda Tiirk

sirketleri yer almamaktadir. ilk 1000 sirket siralamasinda ise 8 tane Tiirk sirketi yer

almaktadir. Bu sirketler Tiirkiye Is Bankasi, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Akbank,
Sabanci Holding, Halkbank, Vakifbank , Tiirk Hava Yollar’dir. Bu sirketlere ait hisse

senetleri BIST te islem gormektedir.'’?

172 [lk 100’ deki Sirketler https://www.forbes.com (25.04.2015)
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2.8.5 Bélgesel Isbirlikleri Acisindan

Diinya genelinde yliksek ekonomik giice sahip olan bolgesel isbirliklerine Avrupa
Birligi (AB), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA) ve Asya Pasifik
Isbirligi (APEC) o6rnek olarak gosterilmektedir. Tiirkiye bu isbirliklere iiye
degildir.}®Tiirkiye’nin iiyesi oldugu ekonomik giicii artirma amach kurulan bolgesel
isbirlikleri; Diinya Ticaret Orgiitii, D-8, Ekonomik Is Birligi Teskilati(ECO), Ekonomik
Kalkima ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Karadeniz Ulkeleri Ekonomik Isbirligi Teskilat:
(BSEC), Uluslarararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (WB)’dir.*"*

2.8.6 Benzer Ulke Gruplar1 A¢isindan

Yabanci portfoy yatirimeilari, yatirim yapacagi iilkenin sermaye piyasasinin iilke

grubuna dikkat etmektedir.

Kiiresel hisse senedi piyasasinda piyasa kapitilizasyonunun 2005-2015 yillari
ortalamasinda %80’inden fazlasinin gelismis sermaye piyasalarina, yaklasik % 20°si de
gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina aitr.!” Tiirk Sermaye Piyasasi

gelismekte olan sermaye piyasalar1 grubunda yer almaktadir.1’
2.8.7 Dis Ticaret Hacimleri A¢isindan

Tiirkiye’nin 2005-2015 yillar1 arasinda mal ve hizmet satin alimi i¢in en ¢ok 6deme
yaptig1 (ithalat) dis iilkeler sirasiyla Cin, Almanya, Rusya, ABD, Italya, Fransa, Giiney
Kore, Iran, Hindistan ve Ispanya iken mal ve hizmet satarak (ihracat) en ¢ok gelir elde

ettigi dis iilkeler ise sirasiyla Almanya, Ingiltere, Irak, Italya, ABD, Fransa, Isvicre,

173Qerhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.e s. 19.

1 Diinya Ticaret Organizasyonlar: http//: www.Wikipedia.org (24.04.2015)

175Serhan Giirkan, Emrah Cevik Ve Turhan Korkmaz, A.g.€ , s.25.

176 Emerging markets https://www.msci.com/emerging-markets (25.05.2015)
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Ispanya, BAE, Iran’dir.!”” Bu iilkeler arasinda, Almaya, Italya, ABD, Fransa, Ispanya,

Ingiltere sermaye piyasalar1 gelismis iilkeler sinifinda yer almaktadir.1’
2.8.8 Para Birimi A¢isindan

Uluslararas: islemlerde en ¢ok kullanilan para birimleri sirasiyla, ABD Dolari,
Avrupa Birligi iilkelerinin para birimi Avro, Ingiliz Sterlini, Japonya Yeni, Kanada
Dolar1, Avusturalya Dolar1 ve Isvigre Franki’dir.Tiirkiye’nin para birimi olan Tiirk
Liras1 uluslararas1i islemlerde en c¢ok kullanilan para birimleri arasinda yer

almamaktadir.1”®

77 Dug Ticaret Istatistikleri http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1046 (16.06.2015)

178 Emerging markets https://www.msci.com/emerging-markets (25.05.2015)

178 Currency composition of Offical Foreign Exchange Reserve http://data.imf.org/?sk=E6A5F467-
C14B-4AA8-9F6D-5A09EC4E62A4 (24.07.2015)
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3.BOLUM

ULUSLARASI PORTFOY YATIRIMLARININ BORSA iSTANBUL HiSSE
SENETLERINE ETKIiSi

3.1 2005-2015 YILLARI ARASINDA BIST'TE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI VE BIST ORTALAMA GETIRISI

Asagidaki tabloda yabanci yatirrmeimnin BiST teki 2005-2015 yillar1 arasindaki net

alis miktarini1 ve BIST endeksinin yillik ortlama getirileri degerleri yer almaktadir.

Tablo 3.1. 2005-2015 Yillar1 Arasinda Bist’deki Yabanci Porttfoy Yatirimlarinin

Tutarlar1 ve Bist Ortalama GetirisSi

TARIH | ALIM($) SATIM($) NET($) BIST  ORT.
GETIRI(%)
2005 42,642,685,976 | 38,549,458,519 | 4,093,227,457 | 4,27
2006 44,831,549,729 | 43,687,437,676 | 1,144,112,053 | 0,57
2007 74,337,802,402 | 69,804,734,048 | 4,533,068,354 | 2,56
2008 69,568,807,110 | 72,557,035,894 | -2,988,228,784 | -5,80
2009 46,246,041,148 | 43,990,517,536 | 2,255,523,612 | 6,08
2010 67,490,029,914 | 65,379,766,691 | 2,110,263,222 | 2,43
2011 63,886,104,727 | 65,860,943,951 | -1,974,839,223 | -1,73
2012 62,908,319,037 | 57,610,336,849 | 5,297,982,189 | 3,28
2013 84,526,083,174 | 84,926,044,457 | -399,961,283 | -0,47
2014 81,047,516,956 | 78,792,028,824 | 2,255,488,132 | 1,57
2015 81,698,837,096 | 84,223,210,983 | -2,524,373,887 | -1,03

Kaynak:http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Yabanci/GenelGorunum(20.06.2017); TUiK

verileri  elde

edilerek

diizenlenmistir.

Yabanci portfoy yatirimlari, 2008, 2011, 2013, 2015 yillarinda net satim yaparken
diger yillarda net alim yapmaktadir. 2005-2015 yillar1 arasinda yabanci portfoy
yatirimlarinin net satis yaptig1 tiim yillarda BIST ortalama getirisi diiserken, net alim
yaptig1 tiim yillarda ise BIST ortalama getirisi artis gdstermektedir. Bununla beraber
2005-2015 yillar1 arasinda, yabanci portfoy yatinmlarmim BIST hisse senetlerindeki net
alim miktarmin bir dnceki yila gore diisiis yaptig: tiim yillarda BIST ortalama getirisi
de bir onceki yila gore diiserken, yabanci portfoy yatirimlarinin net alim degerinin artig

yaptig1 tiim yillarda ise BIST ortalama endeksi artis gostermektedir. 2005-2015 yillart
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arasinda yabanci portfdy yatirimlar1 BIST in endeks bazinda getirisinde etkili oldugunu

ortaya ¢ikmaktadir.
3.2. Yabanci islem Hacmin Hisse Senetleri Uzerine Etkisi

2005-2015 yillar arasinda sirasiyla islem hacmi en ¢ok olan BIST hisse senetleri
ile yabanci portfoy yatirnmlarimin islem hacmi en yiiksek olan ilk 10 hisse senedi

sirastyla asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3.2. 2005-2015 Yillar1 Arasinda BIST’te islem Hacmi En Cok Olan Hisse
Senedi Ile Yabanc1 islem Hacmi En Cok Olan 1k 10 Hisse Senedi

ISLEM HACMI EN COK | YABANCI ISLEM HACMI EN COK
OLAN HISSE SENETLERI | OLAN HISSE SENETLERI(ILK 10)
(ILK 10)

GARAN A.EFES

isc SAHOL

AKBNK AKBNK

THYAO isc

YKBNK GARAN

TCELL ULKER

EREGL KCHOL

PETKM TUPRS

KCHOL EREGL

TUPRS TCELL

Kaynak:http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Yabanci(20.10.2017)

BiST’te yabanci islem hacmi en ¢ok olan ilk 10 hisse senedinden, 7 tanesi BIST de
de islem hacmi en c¢ok olan ilk 10 hisse senedi arasinda yer almaktadir. Ik 10° a
giremeyen diger Ui¢ hisse senedinden islem hacmi siralamasinda SAHOL 14.,ULKER
37., A.EFES 57. sirada yer almaktadir

Yabanci porfoy yatirimlarmin en gok islem yaptigi BIST hisse senetlerinden 8 tanesi
2005-2015 yillar1 arasinda BIST’de islem hacmi en yiiksek olan hisseler arasindadir.
Yabanci portfdy yatirimlari, BIST teki hise senetlerinin islem hacmini arttirarak Borsa

[stanbul’un piyasa derinligi ve kapitilizasyonunu arttirmaktadir.
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3.3. 2005-2015 Yillar1 Arasinda Yabanci1 Portfoy Yatirnmlarin Hisse Fiyatlar1 ve

Hisse Getirileri Uzerine Etkisi

Yabanci portfoy yatirrmcilarmin 2005-2015 yillar1 arasinda net alim yaptigi ilk 10
hisse senedi, Bist’te islem adedi ve fiyati en ¢ok artan ilk 10 hisse senedi ile en ¢ok

getiri getiren ilk 10 hisse senedi asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3.3. 2005-2015 Yillar1 Arasinda BIST’te En Cok Getiri Getiren ik 10 Hisse
Senedi ile Fiyat ve Islem Adedi Artan Ilk 10 Hisse Senedi ve Yabanci Portfoy
Yatirimcilarinin Net Alim Degerinin En Fazla Oldugu ilk 10 Hisse Senedi

YABANCI PORTFOY | FIYAT VE ISLEM ADEDI | EN COK GETIRI GETIREN
YATIRIMLARINININ NET | ARTAN iLK 10 HiSSE ILK 10 HISSE
ALIM YAPTGI ILK 10 HISSE | (2005-2015) (2005-2015)
SENEDI (2005-2015)

AFES GUBRF GUBRF
SAHOL TTRAK TTRAK
AKBNK EGEEN OTKAR

ISC ASELSN EGEEN
GARAN AFYON ASELSAN
ULKER TSKB AFYON
HALKB BAGFS TSKB
KCHOL IPEKE CLEBI
TUPRS SODA BAGFS
EREGL KOZAA IPEKE

kaynak: http://www.finnet.com.tr/f2000plus/yabanci(18.11.2017)

2005-2015 yillart arasinda yabanci portfdy yatirimlarinnin net alim degeri en c¢ok
olan ilk 10 hisse senedinden higbiri bu yillar arasinda BIST’te fiyat ve getirileri en gok
artan ilk 10 hisse senedi arasmda yer almamaktadir. Bu da yabanci portfoy
yatirnmlarinin hisse senetlerinin fiyati iizerinde her yil bazinda ayri ayr1 olmamakla
birlikte on yillik siirecin ortalamasi degerlendirildiginde BIST hisse senetleri i¢inde fark

yarattiracak bir etki etmedigini gostermektedir.
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3.4. 2005-2015 Yillari Arasinda Getirisi En Cok Olan Hisse Senetlerinde Yabanci

Portfoy Yatirimlarinin Pay1

Tablo 3.4. 2005-2015 Yillari Arasinda Getirisi En Cok Olan Hisse SenetlerindeYabanci

Portfoy Yatirimlarinin Pay1

EN COK GETIRI Yabanci  port. | Yiizdesel | Yabanci
GETIREN ILK 10 | Islem hacmi tl Yat. islem | orami portfoy  yat.
HISSE HACMI ( 1) Net alim($)
GUBRF 19,240,786,203 3,411,182,147 %17,73 42,051,339
TTRAK 9,610,153,456 5,431,145,325 %56,51 120,774,931
OTKAR 12,431,074,806 1,718,733,701 %13,83 -11,044,208
EGEEN 7,270,796,001 194,157,587 %2,67 9,909,549
ASELS 22,179,790,028 3,311,848,631 %14,93 90,994,780
AFYON 18,270,103,769 372,466,206 %2,04 -84,911,045
TSKB 15,668,847,591 8,151,468,874 %52,02 142,977,778
CLEBI 5,461,747,105 1,186,885,968 %21,73 21,038,706
BAGFS 18,293,802,730 1,670,670,233 %9,13 12,172,450
IPEKE 46,653,947,112 2,800,964,318 %6 41,539,284

Kaynak: http://www.finnet.com.tr/f2000plus/Yabanci(22.10.2017) adresinden verilerek alinarak yeniden diizenlenmistir.

2005-2015 yillar1 arasinda en ¢ok getiri getiren ilk 10 hisse senedi arasinda yer alan
TSKB ve TTRAK hisse senetlerinin islem hacminin yarisindan fazlasi ile CLEBI hisse
senetlerinin islem hacminin %22’ye yakin bolimii yabanci yatirimciya aitken, diger
hisse senetlerinde yabanci yatirimcinin orani yiizde 20’nin altindadir. OTKAR ve
AFYON hisse senetleri de yabanci yatirimci net satim yapmasina ragmen bu sirketler en

cok getiri getiren hisse senetleri arasinda yer almaktadir.

TSKB, TTRAK, CLEBI hisse senetlerinin getirilerinde yabanci portfoy
yatirnmlariin pozitif katkisindan s6z etmek miimken, OTKAR ve AFYON hisse
senetlerinin getirilerinde yabanci portfoy yatirimlarinin net satim yaparak negatif etki

ettgine bahsetmek miimkiindiir.
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3.5 2005-2011 Yillar1 Arasindaki Halk Arzlarda Yabanci Portféy Yatirnmlarinin
Pay1 ve BIST e Etkisi

Tablo 3.5. 2005 — 2011 Yillar1 Arasinda BiST’te Halka Arz Olan Sirket Sayisi ve

Yabancilarin Yiizdesel Pay1

YILLAR | SIRKET SAYISI | YABANCI YATIRIMCI
ORANI(%)
2005 9 85
2006 15 55
2007 9 66
2008 2 60
2009 1 0
2010 22 46
2011 27 51

Kaynak: https://www.tspb.org.tr/veriler/(28.03.2015)

2005-2011 yillar1 arasinda halka arz edilen sirket sayisi ve bu halka arzlardaki
yabanci yatirimeinin orant Tablo 3.5’teki gibidir. Buna gore yabanci yatirimer 2009 yili
hari¢ diger tiim yillarda ciddi oranda halka arzlara koydugu sermayeyle katki
yapmaktadir. 2009 yilinda halka arzin bir sirketle sinirli kalmasi ve yabanci yatirimin
sifir diizeyinde olmas1 2008 yilindaki kiiresel krizin etkisinin Tiirk Sermaye piyasalarina

olan etkisinden kaynaklanmaktadir.

Ozellistirildikten sonra 2008 yilinda halka arz edilen Tiirk Telekom Sirketi, o yilki
halka arzlardaki yabanci oranin neredeyse tamamina yakinini olusturmaktadir. Bu da
Ozellestirmelerin sermaye piyasalari ve sermaye piyasalarina yabanci c¢ekme
konusundaki 6énemini kanitlamaktadir. 2010 yilinda halka arzdan elden edilen hasilatin
yariya yakini yabanci yatirimciya aitken, 2009 yili hari¢ diger tiim yillarda yarisindan

fazlas1 yabanci yatirimer tarafindan saglanmaktadir. 18

Halka arzlardaki hasilata yabanci yatirimin sermaye oraninin bu kadar fazla olmasi,

daha sonraki yillarda halka arz edilecek sirketlere tesvik edici faktoér olmakta, halka arz

180 https://www.tspb.org.tr/veriler/(28.10.2017)
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edilecek sirket sayisinin artmasina katki saglamaktadir. Bununla birlikte ilk harzlardaki
hasilat direk halka arz edilen sirketin kasasina girdigi igin sirketlerin sermaye
ihtiyacinin karsilanmasina yardimel olmakta bu da sirketlerin daha ¢ok yatirim yaparak

reel ekonomiye biiylime konusunda katki yapmasini saglamaktadir.

Halka arzlarda yabanci oranin yiiksekligi, BIST’in ve Tiirk Sirketlerinin uluslararasi
platformlarda tanililirhigmin artmasin saglamaktadir. Ayn1 zamanda bu paylari satin
alan yabanci yatirnmci bu paylar1 satacagi zaman ikinci el piyasasinini  da
hareketlendirerek islem hacmi yiiksek bir sermaye piyasasi olusmasina katki saglamis

olmaktadir.
3.6 BIST’in Piyasa Degeri Ve Yabanc1 Yatirnmcinin Pay:

Tablo 3.5 2005-2015 Yillar1 Arasinda BIST’in Piyasa Degeri ve Bu Piyasa

Degerinde Yabanci Yatirimceir Sermayesinin Yiizdesel Orani

YILLAR PiYASA YABANCI
DEGERI(MILYAR TL) | ORANI(%)

2005 218 66

2006 230 65

2007 336 72

2008 182 67,5

2009 351 67,3

2010 473 66,2

2011 381 62,1

2012 553 65,8

2013 506 62,5

2014 627 64

Kaynak: BIST 2014 Yili Ozet Degerlendirmesi Raporu

2005-2015 yillart arasindaki tiim yillarda BIST’in piyasa degerinin %60 1indan
fazlas1 yabanci sermayede bulunmaktadir. Yabanci sermaye bu yillar arasinda BIST
hisse senetlerininin piyasa degerlerinin toplamininin ortalama %65,8’ine sahiptir. Bu
yillar arasinda en ez yabanci sermaye oranina sahip yil olan 2011 yilinda 381 milyar
TL’lik piyasa degerinin, 236 milyar TL’lik kismi, en ¢ok yabanci oranina sahip yil olan
2007 yilinin 336 milyar TL’lik piyasa degerinin, yaklasik 242 milyar TL’lik kismu
yabanci yatirrmeinin elinde bulunmaktadir. BIST’i olusturan hisse senetlerinin bu yillar

arasinda yerli yatirirmcidan daha fazla oranda yabanci yatirimcinin elinde bulunmast,
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yabanci sermayenin ¢ikmast durumunda, hisse fiyatlariinn korunabilmesi veya hisse
fiyatlarinin  hizla diismemesi igin piyasa degerinin yarisindan fazlasi olusturan

sermayenin yerli yatirimciyla telafi edilmesini miimkiin kilmaktadir.

2005-2015 yillar1 arasinda yabanci yatrimci ellerinde bulundurduklar: hisse senetleri
ile BIST piyasa degerinin diismesine engel olmaktadir. Ayn1 zamanda piyasa degeri
acisindan yerli yatirrmcidan daha ¢ok hisse senedinin yabanci yatirrmcinin  elinde
bulunmasi, BIST’in global sermaye piyasalar1 arasinda giivenilir bir sermaye piyasasi

oldugununu kanitlamaktadir.

3.7 2005-2015 Yillar1 Arasinda Bazi Hisse Senetlerinin Senelik Fiyatlarindaki Artis
Veya Azahs1 fle Yabanca Yatirnmeimin Toplam Islem Hacmindeki Net Ahs Veya

Satis Oranmn Iliskisi

Bist 100’e ait fakli sektdrlerdeki 9 tane hisse senedi incelenmektedir. Bu hisse
senetlerinin yillar bazinda, yabanci islem hacminin net alig miktarina yiizdesel orani ile
bu yillardaki yil basindaki kapanig fiyatlar1 ile yil sonundaki kapanis fiyatlar

arasindaki ylizdesel getirisini gosteren veriler yer almaktadir.

Tablo 3.7.1 GARAN Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda
Getirisi ile Yabanci Yatirimeimin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satisiin Yiizdesel

Orant

Yabanci Y1l basindaki kapams fiyati
yatirnmn islem ile y1l sonundaki kapams
hacmindeki net fiyat1 arasindaki getiri(%)

Yillar alis orani(%)

2005 1,23 100

2006 -0,06 -3,5

2007 1,17 126

2008 -0,41 -58

2009 1,56 147

2010 -0,84 -24,1

2011 -0,14 -23

2012 2,51 61

2013 -1,28 -24

2014 0,75 37

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStat Tarih/TarihselPerformans(20.12.2017)
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GARAN hisse senedinde, 2005-2015 yillar1 arasindaki tim yillarda yabanci
yatirimlarin net alis yaptiginda hisse senedinin, yil sonundaki kapanis fiyat1 yil
basindaki kapanis fiyatina gore artis gostermektedir. Bununla birlikte yabanci
yatirimlarin toplam islem hacmindeki net alim oranlarinin artis veya azalis miktarlari
ile y1l basina gore yi1l sonundaki fiyat getirisi arasindaki artis veya azalig miktarlarinin
benzer oranlarda gerceklesmemektedir. Ornegin yabanci islem hacmindeki net alim

oranin %2,5 oldugu 2012 yilinda fiyat getirisi %61 iken, net alim oranin %1,56 oldugu
2009 yilinda fiyat getirsi %147 dir.

Tablo 3.7.2 THYAO Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda
Getirisi ile Yabanci Yatirimeimin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Orani

Yabanci Y1l basindaki
yatirimin islem kapanis fiyati
Yillar hacmindeki net | ile yil
alis orani(%) sonundaki
kapanis fiyati
arasindaki
getiri(%)
2005 4,19 10
2006 0,93 -28
2007 1,17 41
2008 -1,37 -34
2009 5,89 434
2010 2,77 8
2011 -14,42 -53
2012 11 195
2013 -0,5 20
2014 2 49,5

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStatTarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

THYAO hisse senedindeki islemlerde 2005-2015 yillar1 arasindaki 7 yilda yabanci
yatirimlar net alim yapmaktadir. Bu 7 yilin 6’sinda sene sonu kapanis fiyatlar sene basi
kapanis fiyatlaria gore artis gostermigken, 2006 yilinda ise yabanci islem hacmindeki
net alim oran1 %0,98 iken sene sonu kapanis fiyatinin sene basindaki kapanis fiyatina
gore %28 oraninda diistigli goziikmektedir. 2005-2015 yillar1  arasinda yabanci
yatirimlarin net satim yaptigi 3 yil bulunmaktadir. Bu 3 yildan biri olan, 2013 yilinda

yabanci islem hacmindeki net alim oran1 %0,5 azalmakta, sene sonu kapanis fiyati sene
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bas1 kapanis fiyatina gére % 20 artmaktadir. Yabanci yatirnmlarin net satim verdigi
diger 2 yilda ise yil sonu kapanis fiyatinin, yilbasi kapanig fiyatina gore azaldigi

gorilmektedir.

Tablo 3.7.3 ULKER Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda
Getirisi ile Yabanci Yatirimemin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Orant

Y1l basindaki
Yabanc yatirinmin kapanis fiyat: ile
Yillar islem hacmindeki net yil sonundaki
alis orani(%) kapanis fiyati
arasindaki
getiri(%)
2005 9 -2
2006 1,25 -21
2007 9 43
2008 -15 -62
2009 5 102
2010 18 57
2011 1,25 -1
2012 15 104
2013 28 63
2014 4 25

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStatTarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

ULKER hisse senedine ait 2005-2015 yillar1 arasindaki islemlerde yabanci
yatirimeilarin net alim yaptig1 9 yilin 6’sinda, sene sonu kapanis fiyat: sene bagindaki
kapanis fiyatina gore artis gosterirken geriye kalan 3 yilda azalis gostermektedir.
Yabanci yatirimcilarin net satim yaptigi tek yil olan 2008 yilinda ise yil sonu kapanisg

fiyat1, yil bag1 kapanis fiyatina gore azalis gétermektedir.
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Tablo 3.7.4 TPRS Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi Ile Yabanci Yatirnmcinin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Oranmi
Yabanci Y1l basindaki
yatirimin islem kapanis fiyati
Yillar hacmindeki net | ile yil
alis orami(%) sonundaki
kapanis fiyati
arasindaki
getiri(%o)
2005 12,5 108
2006 2,4 5
2007 1,4 o4
2008 -1,4 -46
2009 3,23 113
2010 3,6 40
2011 -1,2 11
2012 1 41
2013 -1,6 -10
2014 0,24 34

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStat Tarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

TPRS hisse senedine ait islemlerde yabanci yatirimcilarin net alim yaptig1 7 yilda da
sene sonu kapanis fiyatlar1 sene basi kapanis fiyatlarina gore artis gostermekte, net
satim yaptig1 ii¢ yilin ikisinde sene sonu kapanis fiyatlar1 sene basi kapanis fiyatlarina
gore azalmaktadir. 2011 yilinda %1,2 net satim gerceklesmesine ragmen sene sonu

kapanis fiyatlari sene basindaki kapanis fiyatlarina gore %11 artmaktadir.
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Tablo 3.7.5 SAHOL Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi ile Yabanci Yatirrmemin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Oranmi
Yabanci Y1l basindaki
yatirimin islem kapanis fiyati
Yillar hacmindeki net | ile yil
alis orami(%) sonundaki
kapanis fiyati
arasindaki
getiri(%o)
2005 10 46
2006 -0,3 10
2007 -0,61 18
2008 0,67 -44.5
2009 8 76
2010 13,4 27
2011 -6,4 -23,5
2012 2,9 84
2013 6,15 -11
2014 0,6 19

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStat Tarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

SAHOL hisse senedindeki islemlerde 2005-2015 yillar1 arasinda yabanci yatirimcilar

7 sene net alim yapmaktadir. Bu 7 yilin iki yilt hari¢ diger bes yilda sene sonu kapanis

fiyatlar1 sene basi kapanis fiyatlarina gore artis gostermektedir. Yabanci yatirmcilar

2005-2015 yillar1 arasindaki 3 yilda net satim yapmaktadir. Bu li¢ yildan sadece birinde

sene sonundaki kapanis fiyat1 sene basindaki kapanis fiyatina gore azalis gdstermisken

diger iki sene de artis gostermektedir.
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Tablo 3.7.6 ASELS Hisse Senedinin 2005-2015 Yillart Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi Ile Yabanci Yatirnmcmin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satisin Yiizdesel

Oranmi

Yabanci yatirimin Y1l basindaki
islem hacmindeki net kapams fiyat: ile
ahis orani(%) yil sonundaki

Villar

getiri(%o)

2005 -2,72 168,62

2006 -4 -19,5

2007 5 12

2008 -4,6 -53

2009 27 300

2010 -1,44 46

2011 11,3 1

2012 17 123

2013 -4 4

2014 13 40

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStat Tarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

ASELS hisse senedi tizerindeki islemlerdeki 10 yilda yabanci yatirimct 5 yil net

alim, 5 yil da net satim yapmis olmaktadir. Net alim yaptig1 tiim yillarda sene sonu

kapanis fiyat1 sene basindaki kapanis fiyatina gore artis gosterirken, net satim yaptigi 5

yilin {igiinde sene sonu kapanis fiyatlar1 sene basi kapamig fiyatina gore azalis

gostermekte, diger iki yilda ise sene basi kapanis fiyatina gore artig gostermektedir.
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Tablo 3.7.7 ENKAI Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi fle Yabanci Yatirimemin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Orani

Yabana Yil bas1 ile
yatirimel islem sonu

Yillar hacminin net alis | arasindaki
veya satisa fiyat
orani(%) getiris(%o)

2005 7 30

2006 11 80,5

2007 6,5 104

2008 -5,4 -66

2009 3 99,5

2010 0,16 3

2011 2,5 -18

2012 1,18 48

2013 2,37 32

2014 -3 15

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStatTarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

ENKALI hisse senedi iizerindeki 2005-2015 yillar arasindaki 8 yildaki islemlerde
yabanci yatirimcilar net alim yapmakta olup bu 8 yilin 7’sinde sene sonu kapanis
fiyatlar1 sene basi kapanis fiyatlarina gore artis gostermis olmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin net satim yaptigi 2008 yilinda sene sonu kapanis fiyati sene basindaki
kapanis fiyatina gére azalis gosterirken, diger net satim yaptig1 yil olan 2014 yilinda

ise sene sonu kapanis fiyati sene bagindaki fiyata gore artis gostermektedir.
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Tablo 3.7.8 FENER Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi Ile Yabanci Yatinmcmin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Oranmi
Yabanci yatirnmin Y1l basindaki
islem hacmindeki net kapamnis fiyat1 ile
ahis orani(%) yil sonundaki
Yillar kapanis fiyat1
arasmdaki
getiri(%)
2005 20,5 125
2006 25,27 14
2007 13 62
2008 44,5 38
2009 -57 14
2010 -60 16
2011 -1,4 -25
2012 10 1
2013 -9 -30
2014 15 18,5

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStatTarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

FENER hisse senedindeki 10 yillik islemlerde, 6 yilda yabanci yatirimlar net alim
yapmis olmakta olup, 6 yilda da sene sonu kapanis fiyatlar1 sene basai kapanis
fiyatlarina gore artis gostermis bulunmaktadir. Net satim yaptigr yillarin ikisinde sene
sonu kapanis fiyatlar1 sene basi kapanis fiyatlarina gore azalirken, diger ikisinde

artmaktadir.
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Tablo 3.7.9 ARCLK Hisse Senedinin 2005-2015 Yillar1 Arasindaki Fiyat Bazinda

Getirisi fle Yabanci Yatirimemin Islem Hacmindeki Net Alis Ve Satismin Yiizdesel

Orani

Yabanci yatirnmin Y1l basindaki
islem hacmindeki net kapams fiyat1 ile
alis orani(%) yil sonundaki

Villar

getiri(%)

2005 7 26

2006 0,23 -7

2007 -1,62 2

2008 -1,7 -73,5

2009 12 280

2010 1,712 37

2011 0,83 -17

2012 5 102

2013 -0,35 8

2014 0,82 28

Kaynak:http://www.finnet2000.com/f2000plus/Hisse/HisseStatTarih/TarihselPerformans(20.12.2017)

ARCLK hisse senedindeki islemlerde yabanci yatirimcilar 2005-2015 yillari
arasindaki 7 senede net alim yaparken bu senelerden 2 sene hari¢ diger senelerde sene
sonu kapanis fiyatlart sene basi kapanis fiyatlarina artis gostermektedir. Yabanci
yatirimcilarin net satis yaptigi 3 yilin ikisinde de sene sonu kapanis fiyatlarinda sene

bas1 kapanis fiyatlarina gore artis goziirken sadece 2008 yilinda azalis géziikmektedir.

Incelenen 9 tane hisse senedinin de ortak oOzelligi genel itibariyle yabanci
yatirimcilarin net alim yaptig1 yillarda, hisse senetlerinin sene sonu kapanis fiyatlarinin
sene basindaki kapanis fiyatlarina gore artis gdstermesi, net satim yaptigi yillarda ise
sene sonu kapanis fiyatlarinin sene basindaki kapanig fiyatlarina gore artis
gostermesidir. Bunun yaninda yabanci yatirimcilarin net alim oranlarinin artis veya
azalis miktarlari, fiyatlardaki artis ve azalis miktar1 ayni1 oranda etkilemedigi verilerden

acikca belli olmaktadir.
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3.8. Yabana Portféy Yatirnmlarinin 2005-2015 Yillar1 Arasinda Borsa istanbul

Uzerine Etkisi ile Ekonomik Konjonktiiriin Tliskisi

Yabanci portfoy yatirnmeilarmim BiST’te islem yaptigi 2005-2015 yillar1 arasinda

ekonomik konjonkturden etkilenmektedir.

2008 ylinda yabanci yatinmcinin, net satis yapmasimun Ve BIST’in  ortalama
getirisinin diismesinin  en biiylik sebeplerinden biri, bu yilda ABD’de baslayan
mortgage Kkrizi olarak adlandirilan, bir¢ok iilkenin piyasalarini etkileyerek sistematik bir
risk olan global riske déniisen ekonomik krizin etkisinde kalmasidir.#12008 yil1, 2005 —
2015 yillar1 arasinda global krizin etkisiyle yabanci portfoy yatirmcilart BIST’te
yaklagik 2 milyar 988 milyon dolarlik yaptigi net satim ile en ¢ok satim yaptigi yil
olmaktadir. Ayn1 zamanda BIST ortalama getirisinin yiizde 6’ya yakin deger kaybi ile
2005-2015 yillart arasindaki en diisiik seviyeye ulastigi goziikkmektedir.

2013 yilinda yabanci portféy yatirimlarinin net satis yapmasinin ve BIST ortalama
getirisinin diismesinin en biiyilk sebebi ise iilke riski bilesenlerinden biri olan ig
karisiklik olaylarinin meydana gelmesidir. Tiirkiye’de 2013 yili igerisinde i¢ karisiklik,
‘Gezi Parki Olaylar1’ olarak adlandirilan vatandaglarun sokaklara dokiilerek mevcut
hiikkiimete kars1 yaptign protesto gosterileridir.®2 Bu olaylar ile  birlikte BIST
endeksinde sert diisiisler meydana gelirken, yabanci portfdy yatirrmeilart da BIST teki

hisse senetleri iizerinde satig pozisyonu aldig1 géziikmektedir.

2015 yilinda yabanci portfoy yatirimcilarin BIST te net satis yaptign gdziikmektedir.
Bu net satiglarin sebepleri arasinda kredi derecelendirme kuruluslardan da S&P ve
Moody’s’ in 2014 ve 2015 yillarinda Tiirkiye’ye iist liste verdigi negatif notunun etklili

oldugu goziikmektedir.1®

181 Fatih Mehmet Eren, ‘Dali  Ekonomik Krizler Ve Kriz Gostergeleri: 1990 Sonrasi Diinyada
Yasanan Krizler Ve Tiirkiye Karsilastirmasi’ (Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Selcuk Universitesi
2010)s.15.

182 Merve Cakir, ‘Tiirkiye’de Muhafazakar Medyanin Sosyal Hareketler Karsisindaki Tutumu:
Gezi Parki Ornegi’(Yiiksek Lisan Tezi, T.C. Abant izzet Baysal Universitesi SBE 2015)s.25.

183 Burak Hamza Ayaz, ‘Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslari Ve Tiirkiye Ekonomisi
Uzerindeki  Rolleri’(Seminer, T.C. Cukurova Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi,2016)s.14
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Yabanci portfoy yatirimlarinin 2005-2015 yillar1 arasinda en ¢ok alim yaptig1 hisse
senetleri arasinda  Kog¢ Holding, Garanti Bankasi, Sabanci Holding , Akbank, IS
Bankas1  sirketlerinin hisse senetleri yer almaktadir. Bu sirketler 2015 yili sonu
itibariyle diinya genelindeki en degerli 1000 sirket arasinda yer almaktadir'®4, Bu da
yabanci portfoy yatirimcilarinin mikro- ekonomik risk oranit diisiik olan hisse
senetlerine yatirrm yaptigini gdstermektedir. Ayn1 zamanda TUPRAS sirketininin hisse
senetlerinin yabanci portfdy yatirnmcilarinin tercih ettigi hisse senetleri arasinda yer
almasi, Ozellestirmelerin yabanci portfoy yatirimcilart agisindan olumlu karsilandiginin

gostergesidir. 18

1 [lk 100°deki Sirketler Https://Www.Forbes.Com (25.04.2015)

185 Hakkkimizda http://www.tupras.com.tr/tarihce
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4. SONUC

Ulke ekonomilerinin biiyiiyebilmesi igin yatirimlarmi arttirmalar1 gerekmektedir.
Yatirnmlarin1 arttirmak isteyen ekonomiler sermayeye ihtiyag duymaktadir. Bu
sermayenin dis lilkelerden karsilanan kismina yabanci yatirim adi verilmektedir.
Ulkelerin sermaye piyasalarina yapilan yabanci yatirimlar, yabanci portfdy
yatirimlaridir. Yabanct portfoy yatirimlari, ¢ogunlukla iilkelerin sermaye piyasalarinda

hisse senedi ve tahvil piyasilarina yapilmaktadir.

Ulkeler sermaye ihtiyaglarinm bir kismmi yabanci portfdy yatirmlari araciligiyla
dolayli yoldan karsilamis olurken, yabanci portfoy yatirimcilari da kendi iilkelerinin
sermaye piyasalarindan elde edecekleri getiriden fazlasini, yatirim yaptigi ilkenin
sermaye piyasasindan elde etmeyi hedeflemektedir. Yabanci portfoy yatirrmeilarnin tek
amaci daha ¢ok getiri elde etmek, bu getiriyi elde ederken de alabilecegi en az riski

almaktir .

Kiiresellesen diinya ekonmileriyle beraber daha az riskle daha ¢ok getiri elde etmek
isteyen yatirimcilar, yatirimlarmi  bagka ilkelerin  sermaye piyasalarinda
degerlendirmektedir. Yatirimeilar bu degerlendirmeyi yapmadan once global risk , iilke
riski , mikro ekonomik risk gibi riskleri ve yatirim kararlarim1 etkileyecek diger

unusurlart da géz oniinde bulundurak tercihlerini yapmaktadirlar.

Yabanci portfoy yatirmlart genellikle gelismis iilkelerin sermaye piyasalarindan,
gelismekte olan tilkelerin sermaye piyasalarina dogru kaymaktadir. Bunun nedenleri
arasinda gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinin getiri konusunda belli bir doyum
noktasina ulasmis olmasi, risk oranlari diisiik de olsa getiri oranlarinin yatirimcilari
tatmin etmemesidir. Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarindaki risk oranit ¢ok daha
yiikksek olmakla birlikte getirilerin kisa vadede yiiksek seviyelere ulagsmasi yabanci
yatirimeinin istahint kabartmaktadir. Tiirk sermaye piyasalart da bu yatirimlardan

gerekli pay1 almaktadir.

Tirk Sermaye Piyasalari, 1989 yilinda yiriirliige giren 32 sayili kanun ve

hiikiimetlerin uyguladig: finansal liberalizasyon programlariyla birlikte yabanci portfoy
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yatirimlarini sermaye piyasalarina gekmeye baslamaktadir. 2000 yilindan sonra BIST te
yapilan reformlar ile birlikte yabanci sermayenin payr BIST te ciddi boyutlara ulagmis
olmaktadir. Tiirkiye 2005-2015 yillar1 arasinda yabanci portfoy yatirimlarimi ¢ekme
konusunda hiikiimet istikrari, yatirim ortami, makro—ekonomik degerler, dis ticaret
hacmi gibi konularda yatirimcilar agisindan olumlu tepki alirken, dis ve i¢ karigiklik,

demokrasi endeksi, basin 6zgiirliigii gibi konularda ise olumsuz tepki almaktadir.

2005-2015 yillar1 arasindaki hisse senetlerine yapilan yabanci yatirimlar  BIST
tizerinde c¢esitli etkilerde bulunmaktadir. Bu yillar arasinda yabanci portfoy
yatirimlariin net alim yaptig1 tiim yillarda BIST ortalama getirisi art: deger alirken net
satim yaptig1 tiim yillarda ise BIST ortalama getirisi eksi deger almaktadir. Ayrica bir
onceki yila gore yabanci yatirim miktarinin azaldigi tiim yillarda BIST ortalama getirisi
bir onceki yila gore diisiis gosterirken, yabanci portfoy yatirimlarmin bir dnceki yila
gore arttign  tim yillarda BIST ortalama getirisi de bir onceki yila goére artis

gostermektedir.

2005-2015 yillarr arasinda BIST te en ¢ok islem hacmine sahip ilk 10 hisse senedi
GARAN, IS C, AKBNK, THYAO, YKBNK, TCELL, EREGL, PETKM, KCHOL,
TPRS hisse senetleridir. Bu hisse senetlerinden, THYAO, YKBNK, PETKM harig diger
tim hisse senetleri 2005-2015 yillar1 arasinda yabancilarin en ¢ok islem yaptig ilk 10
hisse senedi arasinda yer almaktadir. Yabancilarin yaptigi islemlerin, hisse senetlerini
BiST’te toplam islem hacmi siralamasinda ilk 10’ a sokmasma katki yaptigmi
gostermektedir. Yabanci portfoy yatirimlar1 BIST te islem hacminini arttirarak , piyasa
kapitizasyonu ve derinligine katki yapmakta ayrica BIST in tiim diinyada tanimlirliginin

artmasina katkida bulunmaktadir.

2005-2015 yillar1 arasinda BIST’te en ¢ok getiriye sahip hisse senetleri arasinda
yabanci portfdy yatirmmlarinmn BIST’te net alim yaptigi ilk 10 hise senedi yer
almamaktadir. Bununla birlikte en ¢ok getiriye sahip ilk 10 hisse senedi arasinda yer
alan TTRAK ve TSKB hisse senetlerinin yabanci islem hacmi toplam islem hacminin
yarisindan fazlasini olusturmakla birlikte, OTKAR ve AFYON hisse senetlerinde ise
yabanci yatirimecmin net satis yaptigi goziikmekteidr..Yabanci yatirimcilarin  hisse
senetlerinin getirisi konusunda, 10 yillik siire¢ biitiin olarak ele alindiginda BIST

endeks bazinda olmasa bile hisse senetleri bazinda etkileri oldugu goziikmektedir.
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2005-2011 yillar1 arasindaki halka arzlardaki yabanci yatirimlarin payr ortalamasi
genel itibariyle toplam halka arz degerlerinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir.
Halka arzlardaki yabanci yatirim oranin fazla olmasi, sirketlerin halka arz edilmesi
sirasinda  karsilasabilecek yeterli sermaye bulamama riskini azaltma, sirket
yoneticilerine halka arz konusunda giiven vererek halka arz sayisinin artmasini
saglamaktadir. Yabanci sermayenin halka arzlardaki oranin fazlalagi BIST’e kote
edilecek sirket sayisina katkida bulunurken, ayni zamanda yabancilarin bu sirketlerin
hisse senetleri sattiklar1 zaman olusacak islemler ikincil piyasadaki islem sayisinin

artmasinin saglanmasina katki yapmaktadir.

2005-2015 yillar1 arasindaki 9 tane hisse senedinin yabanci islem hacmindeki net
alim orani ile yillik fiyat getirisi bazinda degerlendirildiginde bu hisse senetlerinin
genel itibariyle ortak 6zelliklerinin yabanci yatirimcilarin net alim yaptigi yillarda,
hisse senetlerinin sene sonu kapanis fiyatlarinin sene basindaki kapanis fiyatlarina gore
artis gostermesi, net satim yaptig1 yillarda ise sene sonu kapanis fiyatlarinin sene
basindaki kapanis fiyatlarina gore azalis gostermesidir. GARAN hisse senedinin
incelendigi tiim yillarda yabanci islem hacminin oraninin artis yonii ile fiyatlardaki artig
yonii ayn1 olmaktadir. TPRS hisse senedi incelendigi yillarin biri hari¢ diger tiim
yillarda yabanci islem hacmi oranin artig yoniiyle, fiyatlarin artis yonii ayni1 olmaktadir.
THY, ENKAI, FENER hisse senetlerinin incelendigi 10 yilin 8 yilinda, ULKER,
ASELS hisse senetlerinin incelendigi 10 yilin 7 yilinda, SAHOL, ARCLK hisse
senetlerinin incelendigi 10 yilin 6 yilinda yabanci islem oranlarmin artis yoni ile
fiyatlardaki artis oranin yonii ayni olmaktadir. Bunun yaninda incelenen tiim hisse
senetlerinde yabanci yatirimcilarin net alim oranlarinin artis veya azalis miktarlari,
fiyatlardaki artis ve azalis miktarlarini ayni oranda etkilemedigi verilerden agikg¢a belli

olmaktadir.

2005-2015 yillar arasindaki BIST piyasa degerinin ortalama %65,8’i yabanci
sermayeye aittir. Yabanci sermayenin bu yillar arasinda %65,8 seviyelerinde olmasi
BIST’in piyasa degerine yaptigi katkiyr gostermektedir. Yabanci sermayenin BIST
hisse senetlerini bu oranda elinde tutmasi, yabanci sermayenin BIST piyasa degerinin

daha asagilara diismesi 6nleyen en 6nemli faktorlendir.
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Sonug olarak 2005-2015 yillar1 arasinda yabanci portfdy yatirimlar: BIST iizerinde
islem hacmi, piyasa kapitilazyonu, derinligi, tanililirhigi, piyasa degeri, halka arz
degerleri ve halka arz edilen sirket sayilar;, BIST endeks bazinda olmasa bile hisse
senedi bazinda getirilerileri ve fiyatlarinda etki ederek BIST’in mali olarak biiyiimesine

katk1 sagladig1 sonucuna ulagilmaktadir.
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EKLER

EK-1 Bist Endeksi Madde 7.6

Bir sirketin halka arz edilen kisminin piyasa degeri halka arzin bitig tarihi itibariyle;
Yildiz Pazar ve Ana Pazar’daki fiili dolasimdaki paylarin toplam piyasa degerinin
%1’inden daha biiyiikse ya da 1 milyar TL’den veya ve BIST 30 Endeksi kapsaminda
bulunan paylarin fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degeri en kiiclik olanindan
daha biiylikse,islem gordiigii 5. is glinii gegerli olacak sekilde, BIST 30, BIST 50 ve
BIST 100 endeksleri kapsamindaki fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degeri en

kiigiik olan payn yerine endekslere alinir.'8

186 Pay Piyasast http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
(12.10.2015)
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EK-2 Korelasyon

Korelasyon, iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi bulmaya, bu degiskenler
arasinda iliski varsa bu iliskinin yoniinii ve miktarin1 rakamsal olarak belirlenmesini
saglayan istatistiksel bir tekniktir. Iki degisken arasindaki iliskinin derecesine ise
korelasyon katsayisi denir.Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda deger alir.
Korelasyon katsayisinin + olmasi iki degiskenin ayni yonde bir iliskide oldugunu,
negatif (-) olmasi ise iki degiskenin arasinda ters yonde bir iliski oldugunu
gostermektedir. Eger degiskenlerdeki artis veya azalisin birbirleriyle alakasi yok ise

korelasyon sifir olur..'8’

187 http://kisi.deu.edu.tr/kemal.sehirli/korelasyon_regresyon.pdf(20.11.2015)
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EK-3 Finansal Serbestlesme

Finansal piyasalarda serbestlesme yani finansal liberalizasyon piyasadaki

kisitlamalarin kaldirilmasi anlamma gelmektedir.. '

188 Serhan Giirkan, Emrah Cevik ve Turhan Korkmaz, Borsa istanbul’un Gelismis ve Gelismekte
Olan Ulke Borsalari ile Entegrasyonu, 1.Basim, Bursa: Ekin Basim Yayin, Serhan Giirkan, 2014, s.10,
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EK-4 Derecelendirme Faaliyeti

SPK tebligi uyarinca, derecelendirme faaliyeti; kredi derecelendirmesi ve Kurumsal
Yoénetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsamaktadir. Teblig'de kredi
derecelendirmesi "ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarinin risk durumlar ve
Odeyebilirliklerinin veya borg¢lulugu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara,
faiz ve benzeri ylkiimliiliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve
siniflandirilmas: faaliyeti"; Kurumsal Yonetim Ilkelerine uyum derecelendirmesi ise,
"ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarinin Kurulca yayimlanan Kurumsal Y&netim
Ilkelerine uyumun derecelendirme kuruluslar1 tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil

olarak degerlendirilmesi ve siniflandirilmasi faaliyeti" olarak tanimlanmaktadir.
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EK-5 Finansal Araglar

Swap islemler; iki tarafin 6nceden belirli kosullar altinda belirli bir zaman siiresi igin
karsilikli olarak 6deme akimlarim1 degistirme konusunda anlastiklar1 bir mali islem

tirtidir. '8

Future Islemler; belli miktardaki mal, ddviz, altin veya menkul kiymetin &nceden
belirlenen bir tarihte, belirlenen bir fiyattan gelecekte teslim edilecegine iliskin, standart

biiyiikliik ve oranda organize piyasada islem géren sdzlesmelerdir.'*

Forword Islemler; future islemlerle ayni ozelliklere sahip olan fakat standart
biiyiikliik ve orani olmayan; bunlarin sézlesmenin taraflart arasinda belirlendigi

organize piyasada islem gormeyen sézlesmelerdir.!%!

Opsiyon islemler; belirli miktardaki bir varlig1 belirli bir prim karsiliginda belirli bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten 6nce satin alma veya satma hakki

veren sozlesmelerdir.'%?

189 Aksoy, Tanridven; Sermaye Piyasasi Yatirim Araclari ve Analizi S.540
190 A g.e. s561.
191 A g.e. s563.
1927 g.e.5 593
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