Yabanci Yatirimcilarin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse
Senetleri Piyasasi Uzerindeki Roli

Mustafa K. Yilmaz - Alisan Yilmaz *

1. Girig
abanci yatinmcilarin tiim diinyada, &zellikle
i de gelismekte olan iilkelerde yaptiklari yati-
nimlar, o iilkelerdeki sermaye birikimi ve eko-
nomik kalkinma agisindan biiyiik Snem tagimaktadir.
Genellikle sermaye hareketleri olarak tanumlanan bu
yatmmliar gelismekte olan iilkelere iki sekilde girmek-
tedir. Bunlardan ilk grup dogrudan sermaye yatirimla-
1 ile reel ekonomik kesim iizerinde etkili olmakta ve
tiretim kapasitelerinde artiga yol agmaktadir. Bu du-
rum, ekonominin arz yoniinii genisletmektedir. Ikinci
grup sermaye ise, finansal aktiflere portféy yatirim
seklinde girmekte ve ekonominin talep y6niinii genis-

letmektedir.

Geligmekte olan bir iilke olarak Tiirkiye'de de ya-
banci yatirimeilara ait portfoy yatirimlarinin biiyiiklii-
gii, piyasalara girig-cikis sikligy, iilkemize sermaye gi-
rig-gikis1 acisindan cok kritik bir gosterge olma ozelli-

gini tagimakta ve finansal piyasalarda beraberinde bir-

takim dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmak-
tadir. En yaygin ifadesi ile "sicak para" girig-cikisi
olarak tamimlanan bu tip sermaye hareketleri bazen
sermaye piyasas1 acisindan tegvik edici bir rol oynar-
ken, bazen de piyasalar iizerinde olumsuz bir etki ya-
ratabilmektedir. 1994 yilindaki krizde de goriildiigii
gibi, bu sekildeki yabanci sermaye bir anda yurtdigina
cikabilmekte, bu durumda da var olan dengeleri alt iist
ederek yasanan krizi derinlegtirmektedir. Bu nedenle,
iilkeye reel ekonomi diginda yalmzca faiz vb. kazang
nedeniyle gelen yabanci yatirimcilarin, geligmekte
olan iilkelerde kisitlanmas1 veya siki kontrol altinda
tutulmasi bazi ekonomistler tarafindan onerilmektedir.

Bu calismada, yabanci yatinnmcilarin Tiirkiye'de
yaptiklan alim-satim iglemlerinin Tiirk Sermaye Piya-

sasi agisindan tegvik edici veya engelleyici bir unsur
olup olmadigi, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda
yaptiklar1 alim-satim bilgileri kullanilmak suretiyle
analiz edilmeye caligilmistir. Calismanin birinci bolii-
miinde veri tabani ve yontem anlatilmug, ikinci boliim-
de ise eldeki verilerin analizi ile ortaya ¢ikan sonuclar
degerlendirilmistir. Son bsliimde, konuya iliskin ileri-
de yapilacak caligmalarin daha saglikli bir boyuta
oturtulabilmesi icin gerekli sartlar tizerinde durulmus-
tur.

II. Veri Tabam ve Yontem

Calismada yabanci yatirimer olarak dikkate ali-
nan yatirimel grubu, yurtdisindan iilkeye para girisi
saglayan ve bu sekilde getirilen parayr IMKB Hisse
Senetleri Piyasasinda yatirima doniistiiren kisiler ola-
rak dikkate alinmigtir. Bu nedenle, drnegin Alman-
ya'da yasayan ve kazancim bu iilkede elde eden bir
Tiirk vatandasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Hisse Senetleri Piyasasi'nda iglem yapmasi
durumunda yabanci yatirimei olarak degerlendirilmis-
tir.

Bu ¢alismada, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda
yabanct yatinmctlarin 1995-1998 yillarinda gercekles-
tirmis olduklar1 alim-satim iglemleri; aylik bazda ig-
lem hacmi, islem miktar: bilgileri ile Takasbank
A.S.'ndeki yabanci yatirimceilara ait saklama bakiyele-
1i veri olarak kullanilmak suretiyle incelenmistir. S6z
konusu saklama bakiyelerine iligkin rakamlar 1997 y1-
lindan bu yana elde edilmis oldugundan, s6z konusu
degiskenin dikkate alindig: analizler 1997 ve 1998 yila
ile siirl: kalmigtir. Ayrica ¢calismanin Tiirkiye'de ya-
pilan tiim portféy yatirimlan hakkinda - kisa ve uzun
vadeli sermaye hareketleri - bir fikir vermesi agisin-
dan T.C. Merkez Bankasi1 Odemeler Dengesi i¢inde
yer alan net portfoy yatirimlarimn geligimi hisse sene-
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Tablo 1. Yabanci Yatinnmcilarin Net Portféy Yatinmlarinin Geligimi (1993-1998)

Yillar Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos| Eylil | Ekim | Kasim | Arahik
1993 50 63 22 32 43 75 24 25 57 153 58 151
HS 55 42 20 15 16 26 13 27 60 103 60 135
DT+HB -5 21 2 17 27 49 11 -2 -3 50 -2 16
1994 99 259 352 115 53 53 30 -8 -27 33 60 5
HS 74 255 360 116 53 53 29 -8 -32 33 52

DT+HB 25 4 -8 -1 0 0 1 0 5 0 8

1995 26 31 -1 -69 49 13 2 86 111 35 15 19
HS 7 34 -15 -14 19 1 -9 78 - 74 1 1 19
DT+HB 19 -3 14 -55 30 12 11 8 37 34 14 0
1996 20 61 32 133 111 40 4 9 109 18 1 -24
HS 62 42 -12 19 17 40 1 44 24 11 -0 7
DT+HB 28 19 44 114 94 0 3 35 85 7 31 -31
1997 240 5 -53 23 -4 10 146 146 219 40 -243 41
HS 34 11 -15 23 3 0 89 56 -24 -45 -121 -4
DT+HB | 206 -6 -38 0 -7 10 57 90 243 -85 -122 45
1998 104 223 148 152 174 109 -85 -2695 -3015 18
HS 1 65 30 84 114 -12 -42 -396 -206

DT+HB 103 158 118 68 60 121 -43 -2299 -2809

HS = Hisse Senedi Alimi - Hisse Senedi Tasfiyesi
DT+HB = Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Alimi - Tasfiyesi

di ve devlet tahvili bazinda T.C. Merkez Bankasi'ndan
temin edilen veriler degerlendirilmek suretiyle ince-
lenmigtir.

Caligmada yabanci yatirimcilarin IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi'na olan etkisini daha yakindan ince-
leyebilmek agisindan piyasa kapitalizasyonunun %
60'm1 teskil eden IMKB-30 Endeksi icinde yer alan ve
dénemler itibariyle endeks i¢indeki yeri hi¢ bir degi-
siklige uframayan 18 adet hisse senedi (Ek-1) ile sa-
dece 1 donem endekste yer almayan Kepez Elektrik
(Ocak-Mart 1998) ve Sige Cam (Temmuz-Eyliil 1998)
hisse senetlerini iceren bir grup ele alinmak suretiyle
ayr1 ayn incelenmis ve bu hisse senetlerinde yabanci-
larin aldiklar1 paymn gelisimi analiz edilmeye
caligiimigtir*.

* Caligmada hisse bazinda yapilan analizlerde sadece
20 hisse senedi kullamilmis olup, yabancilarin etkin alim-
satim isleminde bulunduklart Sabanci, Vestel, Garanti ve
Tansag gibi hisse senetleri IMKB-30 Endeksi yayinlanmaya
basladig tarihten bugiine kadar her donemde endekste yer
almadigindan inceleme kapsami disinda birakilmigtir.
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IIL. Analize Iligkin Bulgular

Caligmaya iligkin elde edilen sonuglar ti¢ farkli
boyutta analiz edilebilir. Bunlardan birincisi, TC.
Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi iginde yer alan
dnemli bir kalem olan net portfdy yatimlarinin geli-
simi, digeri yabanc1 yatirimeilanin IMKB Hisse Senet-
leri Piyasasi'nda yaptiklari alim-satimlar ile takas ba-
kiyesinin geligimi, tigiinciisii ise IMKB 30 endeksi
icinde yer alan ve ¢alismada kullanilan 20 adet hisse
senedinde yabanci yatirimcilarin payinin zaman icin-
deki degisiminin boyutudur.

3.1 Tiirkiye'de Yabanci Yatirimcilarin Net
Portfoy Yatirimlarmm Geligimi

Yurtdiginda yerlesik kisilerin Tiirkiye'den hisse
senedi ve Hazine Bonosu ile Devlet Tahvili alim ve
satimlar1 T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi
Miidiirliigii tarafindan Odemeler Dengesi icinde yer
alan net portfoy yatirimlan iginde aylik bazda takip
edilmektedir. Tablo 1, 1993-1998 yillar1 arasinda
aylik bazda gerceklegen hisse senedi alim/satim ile
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Hangimiz ay sonunda paraya sikisip da gergek bir dost aramadik ?
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devlet tahvili alim/satimi rakamlarm gostermekte-
dir.

T.C. Merkez Bankas1 Odemeler Dengesi icinde
yer alan net portféy yatinmlarmn (Tahvil ihraglan
harig) gelisimi incelendiginde, yurtdiginda yerlegik ki-
silerin Tiirkiye'den menkul kiymet (hisse senedi) alm
satimlari agisindan 1997 yihinin Mart ay: ile aym yilin
son 4 ayinda ve 1998 yili Haziran-Eyliil aylan arasimn-
da net olarak satim agulikli hareket ettigi ve ozellikle
1997 yilinm Kasim ayi ile 1998 yilimin Agustos ve
Eyliil aylarinda bu artigm en yiiksek noktasma ulaga-
rak 396 Milyon $'a yiikseldigi goriilmektedir. Aym
yillarda Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili net alum-sa-
tum iglemleri incelendiginde, 1997 yilinn Subat, Mart,
Mayis ve Kasim aylan ile 1998 yilinin Temmuz,
Agustos ve Eyliil aylan bir tarafa birakilacak olursa
siirekli net bir artisin gergeklestigi goriilmektedir.

Aylar itibariyle son 2 yila iligkin olarak net top-
lam agisindan bakildiginda ise, Tiirkiye'de dzellikle
28 Subat krizinin ortaya ¢ikt181 donemden baslayarak,
yeni hiikiimetin kuruldugu 1997 Temmuz ayma kadar
sermaye ¢ikist anlaminda 6nemli bir portfoy hareketi-
nin yagandig1, bu donemi takip eden-aylarda ise yiik-
sek montanh bir sermaye girisi gerceklestigi goriil-
mektedir. 1997 yilinin Kasim ayinda yasanan biiyiik
montanli sermaye ¢ikistmn arkasinda 1997 yilimn

Ekim ayinda yasanan Asya Krizinin oldugu diisiiniil-

mektedir.

1998 yilinin bagindan itibaren, net portféy yati-
rimlarinda yihin ilk yarnisinda istikrarl bir artig goz-

lemlenmisg, bu donemi takip eden 3 ayda (Temmuz-
Eyliil) ise net portfdy yatimmlan ¢ok biiyiik bir diisiis
gostermistir (Tablo 1). 1998 yilinm ilk 6 ay1 sonunda
gerceklegen toplam net portféy yatim 628 Milyon $
seviyesinde gerceklesmis olmasina ragmen, Temmuz-
Eyliil doneminde net portféy yatmmlarinda net -
5.795 Milyon $ azalma ger¢eklesmistir.

Dikkat cekici bir bagka nokta da, gerek 1997, ge-
rekse 1998 yilinda yabanci yatirimcilarin portfoy yati-
numlarim agirhikh olarak sirasiyla % 98 ve % 93 sevi-
yesinde sabit getirili menkul kiymet- alim-satimina
yonlendirmeleri, hisse senetleri piyasasina daha tem-
kinli yaklagsmalaridir. Bu durum, ge¢mis yillarla kars1-
lagtinldiginda farklilik arzetmektedir. Ciinkii bu yil-
larda hisse senedi alim/satum iglemleri oransal olarak
sabit getirili menkul kiymet alim/satim iglemlerinin %
75-95 gibi ¢ok iizerinde gerceklesmistir. Bu durum,
1995 yilindan baslamak iizere degismeye baglamistir
(Grafik 1). Bu durumun ortaya ¢ikmasinda, Hazi-
ne'nin i¢ bor¢lanma politikasi cercevesinde uyguladigi
yiiksek ve degisken faiz politikasinin 6nemli rol oyna-
dig diisiiniilmektedir.

3.2 islem Hacmi ve Islem Miktar Olarak

Yabanalarm IMKB Hisse Senetleri

Piyasasi'nda Aldiklar: Paymn Degisimi

Yabanci yatirmeilarin IMKB Hisse Senetleri Pi-
yasasi'nda aldiklan paym degisimi; yaptiklan alim-sa-
tim iglemlerinin oransal degisimi, saklama tutan ile
net islem hacmi arasindaki iligki ve yine bu degisimle-
rin IMKB Ulusal 100 Endeksi ile olan iligkisinin ince-

Grafik 1. Yillar itibariyle Net Portféy Yatirimlarinin Dagilimi
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Grafik 2. Hacimsel ve Miktarsal Olarak Yabanci Yatinmcilarin Aim/Satim Orani
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lenmesi suretiyle ele alinabilir. Asagida sirasiyla bu
hususlar iizerinde durulacaktrr:

3.2.1 Alum/Satim Oranmin Degisimi

1995-1998 yillan arasmda yabanc: yatirimcilann
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda gergeklestirdikleri
alim-satim iglemleri arasindaki oransal degisim islem
hacmi ve iglem miktan boyutunda dolar bazinda ince-
lendiginde, 1995 yilimn 5, 6 ve 9'uncu aylan ile 1996
yilinin 1 ve 6'mnc1 ay1 diginda yaklagik olarak aym
oranlarmn gerceklestigi goriilmektedir (Grafik 2).

Islem hacmi olarak alim/satim oranmnda maksi-
mum seviye 1995 yilimn 9'uncu ayinda 3.55 olarak
gerceklesmis, bu tarihte alim islemleri satin iglemleri-
nin 3.5 katina ulagmistir. Minimum oran ise 1995 yili-
mn 6'inc1 aymda 0.39 olarak gerceklesmistir. Miktar-
sal acidan bakildiginda ise, en yiiksek oran 1996 yih-
nin Haziran aymnda 2.94, en diisiik oran ise 1995 yili-
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nin Mayis aymda 0.51 olarak gerceklesmistir. S6z ko-
nusu aylar incelendiginde bunlann ortak 6zelliginin,
islem miktan oram ile iglem hacmi oranmin birbirin-
den oldukga biiyiik farkhlik gosterdigi donemler oldu-
gu goriilmektedir. Oranlarda dikkat ¢ekici bir bagka
nokta da, Asya krizinin gerceklestigi 1997 yilinin
Ekim ayi ile 1998 yilinin Ocak ay1 arasinda ve diinya-
da global krizin yasanmaya basgladigi 1998 yilinin
ikinci yarisinda alimlarin satimlara oranimun siirekli
1'in altinda seyretmesidir. Bu durum, s6z konusu do6-
nemlerde satiglarm hem iglem hacmi hem de islem
miktan boyutunda, aliglardan daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. .

3.2.2 Yabanc1 Yatirimci i§lemleriniq Seyri
(Saklama Tutar - Net Islem Hacmi Tligkisi)

Esas olarak yabanci yatinmcilarin net aliglarmm
pozitif olmas1 durumunda saklama bakiyelerinde bir
artig ve tersi durumda da bir azahg beklenir. Ancak,



Tablo 2. Miktar Olarak Takasbank Nezdindeki Toplam Takas Bakiyesi ile Yabanci Yatinmcilarin Takas
Bakiyesinin Karsilagtirilmasi (Bin Adet)

Aylar Yabanci Yatinmct Toplam Takas Yabanci Yabanci Yatirimci Yabanct Yatirimci
Takas Bakiyesi Bakiyesi Pay1 (%) Takas Bakiyesi Degisim Takas Bakiyesi

1997/1 42.642.453 76.636.697 55,64

1997/2 44.674.886 78.153.215 57,16 2.032.433 1.516.518
1997/3 42.211.252 80.454.510 52,47 -2.463.634 2.301.295
1997/4 45.797.470 109.724.324 41,74 3.586.218 29.269.814
1997/5 61.203.590 89.652.640 68,27 15.406.120 -20.071.684
1997/6 70.250.203 106.713.119 65,83 9.046.613 17.060.479
1997/7 82.693.408 121.171.147 68,25 12.443.204 14.458.028
1997/8 82.450.160 138.125.156 59,69 -243.247 16.954.009
1997/9 83.434.565 150.972.166 55,26 984.405 12.847.010
1997/10 81.538.010 187.824.068 43,41 -1.896.555 36.851.902
1997/11 78.538.383 192.237.430 40,85 -2.999.627 4.413.362
1997/12 80.548.003 196.550.512 40,98 2.009.621 4.313.082
1998/1 79.934.034 200.828.325 39,80 -613.970 4.277.813
1998/2 84.723.076 205.645.562 41,20 4.789.042 4.817.237
1998/3 88.337.250 209.310.395. 42,20 3.614.174 3.664.833
1998/4 94.997.432 221.991.614 42,79 6.660.182 12.681.219
1998/5 137.745.86 1263.983.687 52,18 42.748.429 41.992.073
1998/6 154.098.400 303.217.453 50,82 16.352.539 39.233.766
1998/7 178.010.546 328.853.881 54,13 23.912.146 25.636.428
1998/8 164.843.376 361.356.991 45,62 -13.167.169 32.503.110
1998/9 157.589.989 380.013.254 41,39 -7.553.387 18.656.263

yabancilarin saklama bakiyesi tutarlar: ile net islem
hacimleri aylar itibariyle kargilagtirildiginda bu sekil-
de degisim olmadig1 goriilmektedir. Grafik 3, bu iki
degisken arasindaki iligkiyi gostermektedir. 1997 y1-
linda Subat-Nisan aylan arasinda takas bakiyesinde
1.078 milyon $ gibi énemli bir azalma oldugu halde,
net iglem hacminde sadece 10 milyon $'lik bir azalig
goriilmektedir. Bu acidan bakildiginda, 1997 yilimn
Ekim ay1 da dikkat ¢ekicidir. Net islem hacminin sa-
tislar lehine gelisme gosterdigi bu ayda yabancilarm
takas bakiyesi 89 milyon $ azahrken net iglem hacmi
313 milyon $ azalmugtir (Yaklagik 4 kat1). Yine ben-
zer bir durum fakat ters yonlii olmak iizere 1998 yili-
nin Nisan, Mayis ve Agustos aylarinda yasanmugtir.
1998 yilx Nisan ayinda saklama tutarinda aliglar lehin-
de 1.491 milyon $'lik , Mayis ve Agustos aylarinda
saklama tutarinda satiglar lehine 1.099 ve 2.744 mil-
yon $'lik bir artig varken, net iglem hacmindeki degi-
sim sirastyla 182, 361 ve 132 milyon $'da kalmagtir.
Tiim bu iliskilerin piyasada gerceklesen net iglem hac-
mindeki gelisimin, reel anlamda piyasadan ¢ok biiyiik

bir cikis ifade etmedigi, birtakim virman iglemlerin-
den ibaret oldugu diisiiniilmektedir (Tablo 2). Kanaa-
timizce bu durum, bazi yerli yatirimcilarin yurtdigi
kaynakli iglemlerinden ve bu sekilde yapay piyasa
olusturma cabalarindan kaynaklanmaktadir. Bilindigi
gibi, piyasa katilimcilarn tarafindan yabanci yatirimer-
larin hangi hisse senetlerine yatirim yaptif1 da dikkat-
le takip edilmektedir. Bu nedenle, net alislaria sakla-
ma bakiyesi tutarlart arasindaki iligkiler incelendigin-
de ashinda yabanci yatinimer gerceklestirilen iglemle-
rin manipiilasyon amacli yerli yatinmci gabasi olabi-
lecegi ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

S6z konusu durumun ortaya ¢ikmasimm ana nede-
ninin, yabanci yatinnmcilarin ellerindeki mallan yerli
yatirimeilarn hesabina virmanlamasi veya tersi bir ig-
lemle s6z konusu araci kurumlardan kendi hesaplarina
virmanlamasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
Yukaridaki gelismeyi aciklayacak zayif bagka bir ne-
den ise, yabanci yatinmcilarin Takasbank nezdinde
kaydi olarak saklamada tuttuklan kiymetleri fiziki tes-
limat yoluyla ¢cekmeleri ve Takasbank disinda kendi
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Grafik 4. Saklama Tutari Degisimi ile Net islem Tutan Geligiminin Kargilagtiriimasi (1997-1 998) -
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Grafik 5. Yabanci Yatimeilarin islem Hacminden Aldiklan Payin (Ahs-Satis Toplami) Yuzdesinin iMKB-100
Endeksinin Geligimi ile Kargilagtinlmasi (1995-1998)*
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kasalarmda muhafaza etmeyi tercih etmeleri olabilir.
Ancak, boyle bir saklama zihniyetinin yabancilar tara-
findan uygulanacak bir yéntem olmadig: agiktir.

Bu durum, yabanci yatinmecilarin takas bakiyesi
tutar1 ile Takasbank nezdinde toplam takas bakiyesi
tutarindaki geligim incelendiginde daha carpici olarak
goriilmektedir. Ornegin, 1997 yihmin Mayis ayinda
Takasbank nezdindeki toplam takas bakiyesinde-
20.071.684 bin adet degigim oldugu halde, aym tarih-
teki yabanci yatirmmci takas bakiyesindeki degisim
ters yénde +15.406.120 bin adet seviyesinde gercek-
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lesmigtir. Bu durum, yabanci yatirimceilann diger araci
kurumlarda bulunan ve kendi adlarina kayith olmayan
hesaplardan, kendi adlarina agilmig hesaplara biiyiik
montanli virman iglemi gerceklestirdigi seklinde yo-
rumlanabilir. Benzer bir durum 1997 yilmm Ekim
aymnda gergeklegmistir. Ancak, 1997 yilt Nisan, Hazi-
ran, Temmuz ve Aralik aylarinda bu iki degisim ara-
sindaki araligm oldukgca tutarh seyir izledigi de goriil-
mektedir. Tablo 2'de dikkati ¢eken bir bagka nokta da,
yabancilarn takas bakiyesi agisindan en diisiik ve en
yiiksek noktalann sirasiyla % 40 ve % 68 seviyesinde
gergeklesmis olmasidir.



Grafik 6. Yabanci Yatinmclarn islem Miktarindan Aldiklar Payin (Alig-Satig Toplanm) Yiizdesinin iMKB-100
Endeksinin Geligimi ile Kargilagtirimasi (1995-1998)
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Piyasa degerindeki diigiige paralel olarak 1997
yilinda 6 milyar 18 milyon dolar olan yabanci yatirim-
cilarm saklama tutan, Eyliil aymnda 3 milyar 200 mil-
yon dolara gerilemis ve % 47'lik bir azalma goster-
mistir. 1998 yilmin Temmuz aymda 6.589.000.000
dolar olan yabanci yatinmcilann saklama tutari son 2
ay icerisinde 3.395.000.000 dolara diigmiigtiir.

Takas saklama bakiyesinin ortalama % 40-68 ara-
sindaki kismini elinde bulunduran yabanci yatirimci-
larin en aktif olduklan dénemlerde, giinliik iglem hac-
minden aldiklar1 pay abglarda % 11.86, satiglarda ise
% 12.12'ye ulagmgtir. Yabanci yatirnmeilarin islem
hacminden aldiklar pay ise alislarda en fazla % 2.17
ve satiglarda % 1.47'ye inmistir.

Benzer bir durum aym oranlara miktarsal boyut-
tan bakildifinda da goriilmekte, yabanci yatinmcilann
ahg ve satigta miktarsal olarak aldiklar pay aylar iti-
bariyle sirasiyla maksimum % 12.10 ve % 10.88 sevi-
yesinde gerceklesmistir. Bu durum IMKB'de gergek-
lesen yiiksek iglem hacminin yabancilardan kaynak-
lanmadigim gostermektedir. Grafik 5 ve 6, aylar itiba-
riyle yabanci yatirimeilarin iglem hacmi ve miktari
icinde aldiklar1 paym yiizdesel degisimini ve aym do-
nemlerde IMKB Ulusal 100 Endeksi'nin geligimini
gostermektedir.

§.3 Yabanca1 Yatirnmeilarin IMKB-30 Endeksi

Icinde Yer Alan Hisse Senetlerinde Aldig

Payin Degisimi

IMKB-30 Endeksine giren ve incelememize konu
olan 20 hisse senedinin yarisina yakininda yabanci ya-

tinmcilarin ayhk alim-satim iglemleri iginde aldiklar
pay genelde diger hisse senetlerinin aylik alim-satim
islemlerinde aldiklari paydan oldukca biiyiik sapma
gostermektedir. Genelde yabanci yatirimcilar aylik
alim-satim islemlerinde ortalama % 10-12 seviyesinde
bir paya sahip olmasina ragmen, s6z konusu hisse se-
netlerinde bu oran ortalama % 30-32 seviyesinde ger-
ceklegsmektedir. Asagida yabanci yatirimcilarm 1997-
1998 doneminde s6z konusu 20 hisse senedinin top-
lam iglem miktar i¢inde aldiklar1 maksimum ve mini-
mum payin gelisimi gosterilmektedir (Tablo 6 ve 7).

Tablo 6 ve 7'den de goriilecegi lizere, gerek alim-
lar gerekse satimlar agisindan karsilagtirildiginda, ya-
banci yatiimeilarin sahip olduklarr maksimum oran-
lar agisindan; Akbank, Akcansa, Argelik, Is Bankas:
(C), Kog¢ Holding, Net Holding, Otosan, Sige Cam ve
Yap Kredi'de aldiklar: paym yiiksek oldugu goriil-
mektedir. Bu siirecte, bankacilik sektoriindeki hissele-
rin agirlikli oldugu goriilmektedir.

Caligmaya iligkin olarak elde edilen veriler bir
biitiin olarak degerlendirildiginde, s6z konusu degi-
simlerin endeksi etkileyebilecek boyutlarda olabilece-
§i, bunun da IMKB-30 endeksinin volatilitesini artira-
bilecegi diigiiniilmektedir. Eger bu iglemler gergekte
yabanci yatinimcilar tarafindan gergeklestiriliyorsa,
yabancilarin IMKB-30 endeksi tizerinde biiyiik etkile-
1i olabilecegi yadsinamaz bir gercek olarak ortaya ¢ik-
maktadir.

Hisse senetleri bazinda yapilan ¢aligmanin bu bo-
liimiiniin daha rasyonel bir boyuttan incelenebilmesi
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Tablo 6. Yabanci Yatirimeilarin 1997-1998 Déneminde Yaptiklar Aylk Alis islem Miktarinin Piyasadaki
Toplam Alig Islem Miktari Igindeki Payi

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma
Akbank , 0.47 0.05 0.25 0.11
Akcansa 0.56 0.02 0.21 0.17
Aktas Elektrik 0.13 0.00 0.03 0.04
Alcatel Teletas 0.15 0.01 0.07 0.04
Arcelik 0.67 0.06 0.30 0.16
Cukurova Elektrik 0.10 0.01 0.04 0.03
Dogan Holding 0.30 0.01 0.06 0.06
Eregli Demir Celik 0.27 0.06 0.12 0.05
inlas Holding 0.08 0.00 0.01 0.02
is Bankasi (C) 0.35 0.06 0.17 0.08
Kepez Elektrik 0.07 0.00 0.02 0.02
Kog Holding 0.54 0.04 0.19 0.15
Net Holding 0.52 0.00 0.13 0.12
Otosan 0.33 0.03 0.12 0.09
Petkim 0.12 0.00 0.04 0.03
Petrol Ofisi 0.23 0.00 0.07 0.05
Sise Cam 0.54 0.07 0.22 0.12
Tofas Otomobil 017 0.01 0.08 0.05
Tiipras 0.08 0.00 0.04 0.02
Yapi Kredi Bankasi 0.93 0.17 0.49 0.17

icin ad1 gegen hisse senetlerinin takas bakiye tutarlari-
nin da incelenmesi gerekmektedir. Ancak, bu konuda
hisse senedi bazinda geriye dogru yeterli bir veri bu-
lunmadigindan herhangi bir galigma yapilamamustir.
Biitiin bunlarm yaninda, piyasada kriz donemlerinde
yabanci satiglarimin devam ediyor olmast, her yiikseli-
sin yabancilar tarafindan sati firsati olarak degerlen-
diriliyor olmas geklinde yorumlanabilir.

1V. Sonug

Sermaye hareketleri, bir yildan uzun siireli ve bir
yildan daha kisa stireli yatirimlar olarak ikiye ayrilabi-
lir. Bu gergevede, yabanci yatirimcilarin dogrudan ve
daha gok sabit sermaye seklindeki yatirimlarini uzun
vadeli sermaye hareketleri icinde degerlendirmek
miimkiindiir. Ayrica, Takasbank nezdindeki saklama
tutarlar1 incelendiginde, s6z konusu yatirimlarin uzun
siireli yatirim seklinde oldugu goriilmektedir. Ancak
bu yatirimlar her ne kadar uzun vadeli yatirim geklin-
de degerlendirilse de, bir sabit sermaye yatirumi olma-
digindan ¢ok kisa siirede yurtdigina ¢ikabilmektedir.
Bu yoniiyle de aslinda yabanci yatirimecilarin IMKB
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Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki yatirimlar kisa vadeli
yatirim olma 6zelligi tagimaktadir.

Yabanci yatinmcilarin Tiirk Sermaye Piyasa-
si'nda aldiklar1 pay hem sermaye giris ¢ikist hem de
IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'ndaki paylar agisin-
dan incelendiginde, bankacilik sektorii ile sanayi sek-
toriindeki birkag firma disinda ¢ok biiyiik boyutta ol-
madig goriilmektedir. Yabanci yatirimcilarin yaptigi
islem hacminin diginda, 6nemli olan piyasada gergek-
lesen biiyiik montanl1 virman hareketleridir. S6z ko-
nusu virman hareketlerinin hisse senedi bazinda takip
edilmesi yabancilarin hareketini kontrol etmek agisin-
dan biiyiik énem tagimaktadir. Ancak o zaman daha
saglikli bir sonuca ulagilabilecektir.

Diger taraftan, diinyada yaganan biiyiik krize rag-
men yabancilarin yurtdigina gikardig para miktarimin,
T.C. Merkez Bankasi kayitlar incelendiginde ¢ok
biiyiik boyutta olmadig: goriilmektedir. Fakat, bu ra-
kam hesaplanirken yabancilarin Tiirkiye'ye soktugu,
daha sonra da borsaya kanalize ettigi paralarin tekrar
dovize cevrilip DTH hesaplarma yatirilmas: ve bilaha-



Tablo 7. Yabanci Yatinmcilarin 1997-1998 Déneminde Yaptiklari Aylik Satim islem Miktarinin Piyasadaki
Toplam Satis islem Miktan igindeki Payi

Hisse Senedi Maksimum Minimum Ortalama Standart Sapma
Akbank 0.47 0.12 0.27 0.10
Akcansa 0.46 0.01 0.20 0.15
Aktas Elektrik 0.08 0.00 0.02 0.02
Alcatel Teletas 0.17 0.00 0.08 0.05
Arcelik 0.53 0.17 0.30 0.10
Cukurova Elektrik 0.17 0.01 0.05 0.04
Dogan Holding 0.17 0.03 0.06 0.04
Eregli Demir Celik 0.23 0.06 0.12 0.05
ihlas Holding 0.04 0.00 0.01 0.01
is Bankast (C) 0.39 0.01 0.15 0.10
Kepez Elektrik 0.10 0.00 0.02 0.03
Kog Holding . 0.39 0.02 0.18 0.10
Net Holding 0.26 0.00 0.09 0.07
Otosan 0.29 0.03 0.15 0.09
Petkim 0.17 0.01 0.05 0.04
Petrol Ofisi 0.16 0.02 0.07 0.04
Sise Cam 0.51 0.06 0.24 0.10
Tofas Otomobil 0.22 0.01 0.11 0.07
Tiipras 0.11 0.02 0.05 0.03
Yapi Kredi Bankast 0.83 0.13 0.44 0.17

re tekrar sisteme sokulmas: durumunda aym sermaye-
nin tekrar girigi gosterildiginden, rakamlarda belli &1-

ciide bir yamlma paymin dikkate alinmasi gerekmek-.

tedir. -

Bununla birlikte, kriz dénemlerinde yabancilarin
alim-satim iglemlerinde sahip olduklar payda 6nemli
bir azalma goriilmekte, ve bu grubun piyasadan ¢ekil-
mesi miktarsal boyutta aldiklar1 paylarin sadece % 2-3
azalmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu ise piya-
sann biitiinii acisindan degerlendirildiginde ¢ok dii-
siik seviyede kalmaktadur.

Diger taraftan Tiirkiye'de IMKB biinyesinde, his-
se senedi endeksi, faiz getirili menkul kiymetler ve
hisse senedi lizerine vadeli islem ve opsiyon sozles-
melerinin islem gérecegi bir Vadeli Islemler Piyasa-
st acgilmasi durumunda, 6zellikle yabanci yatirim-
cilarin IMKB-30 Endeksi iginde yer alan hisse senet-
leri iizerinde spot piyasada yarattiklari manipiilatif
baskinin kalkacagi, ve spot piyasada kars: karsiya kal-
diklar1 risklerden vadeli piyasalarda pozisyon almak
suretiyle korunma imkamm bulacak olan yabanci yati-

rimcilarin hisse senedi bazinda alim ve satimda aldik-
lar1 nisbi payn diisecegi ve orta vadede piyasadaki fi-
yat dalgalanmasinin makul seviyelere gekilebilecegi
diistiniilmektedir.
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