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Dederli GanDeM okurlari,

007 yili ile ilgili genel degerlendirmelerimi gegen

sayida sizinle paylasma imkani bulmustum. Bu
yil ile ilgili beklentiler ise ABD ekonomisinde yasa-
nan gelismelerle, kiiresel bliylimenin yavaslayacadi
endiseleri gergevesinde sekilleniyor. Yilin ilk ayinda
yasananlar, kiresel piyasalarin entegrasyonunun ne
derece kuvvetli oldugunun bir gostergesi niteligin-
de. Blitlinlesmis piyasalar, Tirkiye'nin de parcasi ol-
dudu zincirdeki etkilesimlerin, olumlu oldugu kadar
olumsuz yanlarinin da bulundudunu bir kez daha
kanitlad.

ABD konut sektortindeki riskli kredilerle baslayan
piyasa dalgalanmalarn, likidite sikisikiginin artacagi
yonundeki beklentilerle Tirkiye'yi de etkiliyor. Yiik-
sek cari islemler acigi ekonomimizin hassasiyetini
arttinyor. Iste tam da bu tiir dSnemlerde saglam bir
sermaye piyasasina sahip olmanin 6nemi ortaya ¢I-
kiyor.

Hepimiz biliyoruz ki, bir ilkenin ekonomisi ve finans
sektorli Uzerindeki genel risk, finansman kaynak-
larinin gesitliligi ile de baglantili. Bu riskin banka-
clik sektérl ve sermaye piyasasl arasinda dengeli
olarak dagilmasi ise kriz zamanlarinda ekonominin
dayanikliigini artiran bir etken. Dolayisiyla, sermaye
piyasasinin blyimesi, gelismesi, tlkemizin finansal
yapisiyla ilgili risklerin dengelenmesi acisindan da
cok 6nemli.

Sermaye piyasasinin gelismesi icin yapilmasi ge-
rekenleri, yatirrmcl tabaninin genigletilmesi, mev-
cut Urlnlere daha da derinlik kazandirilmasi ve en
onemlisi {rtin gesitliliginin arttirnimasi seklinde 6zet-
leyebiliriz.

Gelismis ulkelerde yer alan Urtnlerin tGlkemizde de
yer almasi hemen her kesimin Uizerinde mutabik kal-
digi bir konu. Sermaye Piyasasi Kurulu, mevcut Griin
tanimlarinin zenginlestiriimesi ve AB uyum slrecin-
de ele alinacak mevzuatin uluslararasi standartlara
ulastinimasi konularinda calismalarini strdriyor.
Bu konuda en son, varantlarla ilgili teblig taslag ka-
muoyunun goristne acildi.

Elbette, alternatif yatirnm araglari piyasamiza kazan-
dirilirken, Ulkemizin finansal yapisi, potansiyeli ve
yatinmcilarin beklentileri gibi degerlendirilmesi ge-
reken bir dizi konu bulunuyor. Bu gergevede, Birlik
olarak bizden beklenen calismalari 6zenle ylritme-
ye devam ediyoruz.

Ornegin giiniimiiz kosullarinda, sadece IMKB'de ya-
sanan gelismeleri izlemek, piyasamizdaki hareketleri
aciklamakta yeterli olmuyor. Piyasa calisanlari artik
Amerika, Avrupa ve Uzak Dogu piyasalarini yakin-
dan takip etmek, Ulkemizde bulunmayan enstri-
manlardaki gelismeleri izlemek durumunda. Kisaca-
si, yatinmcilarin beklentilerini, ihtiyaglarini dogru bir
bicimde karsilayabilmek icin, artik daha da global bir
bakis acisina sahip olmak gerekiyor.

Biz de Birlik biinyesinde siirdirdiigimiiz calismalar-
da ele aldigimiz yabana (lke raporlari ve yeni yati-
rim araclarinin tanitiimasi ile ilgili yayinlarimizla bu
gelisime hizmet etmeyi amacliyoruz.

Saygilarimla,
— ] o1/
S’

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

isanslama sinavlari 19-20 Ocak 2008 tarihlerin-

de dlizenlenmis, sinavlara yonelik verilen Temel
Diizey, Ileri Diizey ve Tiirev Araclar lisanslama egi-
timleri 13 Ocak 2008 tarihinde tamamlanmstir. 3-13
Ocak 2008 tarihleri arasinda diizenlenen lisanslama
sinavlarina hazirlik egitimleri asadidaki tabloda yer
almaktadir. Yapilan 7 farkh egitime toplam 171 Kkisi
katilmistir.

Ayrica, 6-13 Ocak 2008 tarihleri arasinda, Turev
Araclar lisanslama sinavinin 7 modulind iceren ku-
ruma Ozel bir editim diizenlenmis, egitime 30 kisi
katilmistir.

Mayis 2008 Donemi lisanslama sinavlarina yonelik
hazirlik egitimleri planlanmaktadir. Mart ayi egitim
takvimi 6numuzdeki giinlerde web sitemizde agik-
lanacaktir.

Lisans Yenileme Egitimleri

008 yilinin Ocak ayinda, Takas ve Operasyon Is-

lemleri lisans yenileme egitimi 1 kez; Temel ve
Ileri Diizey lisans yenileme egitimleri 2'ser kez dii-
zenlenmistir. EGitimlere toplam 202 kisi katiimistir.

Lisans yenileme egitimlerine iliskin gerekli bilgiler,
Birligin www.tspakb.org.tr internet adresinde Egitim
ve Tanitim bolimiinde, lisans yenileme egitimleri
béliminden takip edilebilmektedir.

VOB Egitimleri

ubat ayinda agilmasi planlanan Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi egitimleri lyelerimize duyurul-
mustur. Hazirlanan takvime gore,
VOB Uye Temsilcisi egitimi 18-25
Subat 2008 tarihleri arasinda, VOB
Uygulama egitimi ise 26 Subat 2008
tarihinde yapilacaktir.

Egitim Tarihi
3-4 Ocak
5-6 Ocak

5-6 Ocak

7 Ocak

8-9 Ocak
12-13 Ocak

Egitimlere iliskin detaylar Birligimizin
www.tspakb.org.tr internet adresin-
de Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden
de takip edilebilmektedir.

Mesleki ve Kisisel Gelisim
Egitimleri

irligimiz, sektdr galisanlarinin mesleki donanim-

larina katkida bulunmak amaciyla 2008 yilinda
mesleki gelisim egitimlerine daha fazla énem ver-
meyi hedeflemektedir.

Ayrica Birligimiz, sektor calisanlarinin iletisim ve su-
nus becerileri ile liderlik gibi is verimliligi ve motivas-
yonlarini artiracak konularda kisisel gelisim egitimle-
ri vermeyi planlamaktadir.

Ocak 2008 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitim Programi

Egitim Adi Lisans Tiirii

Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gln
Menkul Kiymetler ve Diger Temel/ileri Diizey 2 giin
Sermaye Piyasasi Aragclari

Tirev Araglar Tirev Araglar 2 gun
Iigili Vergi Mevzuat Temel/ileri Diizey 1 giin
Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 gln
Muhasebe, Denetim ve Ileri Diizey 2 gin
Etik Kurallar

TSPAKB



Haberler

Bu cgercevede Subat-Mart 2008 doénemi icin kisisel
ve mesleki gelisim egitim takvimi olusturulmaktadir.
Yoneticilik Becerileri, Sunus Becerileri, Merkez Ban-
kasl Bilancosu ve Ekonomik Gdstergelerin Yorum-
lanmas, I¢ Denetgiler Icin Finansal Denetim, Ara-
¢l Kurum Muhasebesi gibi konularda diizenlenecek
egitimler, Subat ayinda Uyelerimize duyurulacaktir.

TSPAKB Ozgecmis Bankasi

OZQegmi§ Bankasi'nda halihazirda kayith 172 6z-
gecmis bulunmaktadi. Ozgecmis Bankasi’nda
2007 yilinda 25 kurum tarafindan olusturulan 37 ig
ilanina, 204 kisi tarafindan 720 is bagvurusu yapil-
mistir. Bagvuranlar arasindan 37 kisiye mulakat 6ne-
rilmistir. En fazla bagvuru alinan pozisyonlar, 176 kisi
ile Hisse Senedi Musteri Temsilcisi, 107 kisi ile MU-
fettis ve 99 kisi ile Portféy Yoneticisi olmustur.

Ocak 2008 Donemi Lisanslama
Sinav Sonuclan Acgiklandi

cak 2008 doénemi lisanslama sinav sonuglari, 1

Subat 2008 tarihinde agiklanmistir. 19-20 Ocak
2008 tarihlerinde yapilan sinav sonuclarina spk.ana-
dolu.edu.tr adresinden ulagilabilmektedir. Adaylar,
ilgili adrese T.C. Kimlik Numarasi ve sifrelerini gire-
rek sinav sonuglarini 6grenebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi
sayisi 31 Ocak 2008 tarihi itibariyle 26.053'e
ulasmistir. Lisanslama sinavlari sonucunda basarili
olan adaylardan 13.152’sinin lisans basvurusu Bir-
ligimize ulagmis olup basvurularin 11.663 Lisans Basvnrnlan

sonuglandiriimistir. Basvurulan Onaylanan Sonuclanan
Lisans Tiiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dizey 7,684 6,898 90

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Ileri Dlzey 3,130 2,978 95

orsa disinda islem goren Gzel sekt6r tahville-{Turev Araglar 865 698 91
Bri icerisinde Kog Tiiketici Finansmani ve KartjPederleme Uzmanligi /31 678 93
Hizmetleri A.S. tahvilinde, 31 Ocak 2008 tarihin-{Takas ve Operasyon 357 329 92

: v - Kredi Derecelendirme 212 159 75
de 200.000 YTL nominal degerli 2 adet s6zlesme Kurumsal Yénetim 173 159 75

ile toplam 223.795 YTL islem hacmi gergekles- Derecelendirme
migtir. Toplam 13,152 11,869 90

GiNDeM



Haberler
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Kirgizistan Heyeti Birligimizi
Ziyaret Etti

Klrglzistan Konsolosu ve Kirgizistan Sermaye Piya-
sasl Duzenleyicisi temsilcileri 10 Ocak 2008 gunu
Birligimizi ziyaret etti. Heyet, Birlik Baskani Sayin
Nevzat Oztangut, Genel Sekreter Ilkay Arikan ve Ge-
nel Sekreter Yardimcisi Alparslan Budak'in katiimiyla
kabul edildi. Toplantida, her iki tlkenin sermaye pi-
yasalar, isleyisi ve kuruluslari hakkinda karsilikh fikir
alisverisinde bulunuldu.

Birligimiz hakkinda ayrintili bilgilerin de verildigi zi-
yaretin anisina, Baskan Nevzat Oztangut, Kirgizistan
Heyetine bir plaket takdim etti. Ziyaret, kurumlar ara-
sinda atilan bagin saglamlasmasi yoniinde temenni-
lerle son buldu.

Turk Sermaye Piyasasi ve Yatirm
Hizmetlerinin Gelecegi Konferansi

Birlig“;imiz ve Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK), reel
sektoriin sermaye piyasalarindan daha etkin fay-
dalanmasi icin sermaye piyasasl ve aracilik sektori-
niin Ustlendigi roliin tartisilacagi ve tlkemizde aracilik
sektorinln gelistirilmesi icin izlenecek stratejilerin
irdenelecegi bir konferans diizenlemektedir.

15 Subat 2008 Cuma guind, saat 14:00'te Ceylan In-
tercontinental Otelinde baslayacak olan konferansin
acilis konusmalarini Bagbakan Yardimcisi ve Devlet
Bakani Nazim Ekren, SPK Baskani Turan Erol, IMKB
Baskani Hiiseyin Erkan ve Birligimiz Baskani Nevzat
Oztangut yapacaklardir. Finans sektorii ile reel sekto-
riin 6nde gelen temsilcilerinin bulusacagi konferans
iki béliimden olusacaktir. Ik bélimde “Aracilik Seko-
tord ve Reel Kesimin Finansmani”, ikinci bélimde ise
“Yatirrm Hizmetlerinin Gelistiriimesinde Yeni Strateji-
ler” konulari ele alinacaktir.

TSPAKB



Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

=
==

ALTERNATIF YATIRIM ARAGLARI

T’.’lrkiye sermaye piyasasl sinirli sayida yatirim
arac ile faaliyet gostermektedir. Ancak gelismis

piyasalarda, risk ve getiri bilesenlerinin cok blyuk
cesitlilik gosterdigi farkli Griinler yatirrmcilarin hiz-
metine sunulmaktadir. Bu ayki raporumuzda, alter-
natif yatinm araclarindan yapilandiriimis menkul
kiymetler ve fark kontratlarini tanitmayr amac-
ladik.

I. YAPILANDIRILMIS MENKUL
KIYMETLER

Yapilandiriimis menkul kiymetler; hisse senedi, hisse
senedi endeksi, emtia ve faiz gibi dayanak varliklarin
getirisine sahip, belirli bir oranda anapara korumasi
hedefleyen, orta ve uzun vadeli yatinm araclaridir.
Bu yapi ile piyasa riski, tlrev araglar ve dayanak
varliklar arasinda paylastinlmaktadir. Yapilandirilmig
menkul kiymetler, yatinmcilarin risk ve getiri bek-
lentilerine gore, bir veya birkag yatirim aracina bagl
olarak gesitlilik gostermektedir.

Raporda, baslica yapilandirilmis menkul kiymetler
arasinda yer alan asagidaki Griinler incelenecektir.
Anapara Korumal Tahviller,

Krediye Bagl Tahviller,

Ozellestirilmis Opsiyon Iceren Tahviller,

Emtiaya Bagli Tahviller,

Faiz Oranina Bagh Tahviller,

Hisse Senedine Bagli Tahviller.

AN N N NN

Bireysel Yatirnmcilara Yonelik Yapilandirilmis Tahviller (mn. $) (2008/01)

Toplam

Toplam Tedaviilde Olan

1990’lardan bu yana gelismekte olan yapilandiriimis
menkul kiymetler piyasasinin 2008 Ocak ayi itiba-
riyle blyukligine tabloda yer verilmistir. Avrupa’da
yapilandirilmig tahvil piyasasinin dolagimdaki toplam
dederi 860 milyar $ civarindadir.

Italya, bu piyasada 212 milyar $ ile en yiiksek dege-
re sahiptir. Onu takip eden Almanya, Ispanya, Fran-
sa ve Belgika ise 120 milyar $'in lizerinde degerlere
ulasmisti. ABD'de ise dolagimdaki yapilandiriimig
tahvillerin degeri 49 milyar $ civarindadir.

1. Anapara Korumali Tahviller (Principal
Protected Notes-PPN)

Anapara korumali tahvillerin yapisi, anapara koru-
mas! ve dayanak varlik olmak Uzere iki unsurdan
olusmaktadir. Bu tahviller, banka veya kredi kuru-
luglari gibi finans kuruluslar tarafindan ihrag edilen
borg senetleridir.

Anapara korumasi iki sekilde olusturulabilmektedir.
Birincisi, iskontolu tahvil ile sadlanan anapara ga-
rantisi, ikincisi ise dayanak varlik sepetine bagl ola-
rak saglanan anapara garantisidir.

a. Iskontolu Tahvile Dayali Anapara Korumali
Tahviller

Bu modelde anapara garantisi iskontolu tahvil ile
saglanmaktadir. Tahvilin ihracinda elde edilen tu-
tarin bir kismi ile vade sonunda anaparanin 6den-
mesini saglayacak sekilde
iskontolu tahvil alinir. Ka-

Tedaviildeki .
lan tutar opsiyona yatirlr.

Dilim Sayisi Ihrag Degeri Dilimler Dilimlerin Degeri <.
italya 4717 303.402 4.165 211.513| Vade sonu geldigi zaman
Almanya 308.079 227.580 169.104 159.632 | €lde edilen kazang, iskon-
ispanya 2.868 209.200 2.066 139.464 | tolu tahvilin vade sonunda
Fransa 1.274 167.850 917 125,635 Sadladigi anapara ve daya-
Belcika 2.874 162.872 2358 135.866 | nak varligin zaman iginde-
ABD 9.292 71.397 6.567 49.325| ki muhtemel getirisinden
ingiltere 4.177 98.141 2.915 57.204 | olusur. Anapara garantili
Hollanda 1.233 42.996 897 32.706 | tahvillerde anapara ga-

Kaynak: Arete Consulting Limited

rantisi enflasyon riskinden

GiNDeM



Anapara Korumasi Daa

korumaz. Konu, sayisal bir 6rnek ile daha acik hale
gelecektir. Yatinmcr 100 YTLYi 1 yil vadeli anapara
korumali tahvil ile dederlendirir. Bu durumda anapa-
ra korumal tahvil ihrag eden kurum, vade sonunda
100 YTL getiri saglayacak olan 80 YTL degerinde
iskontolu tahvil alir ve anaparanin kalan kismi (20
YTL) ile opsiyona bagli yatirim yapar. Grafikte, vade
sonunda opsiyon 27 YTLlik dedere ulagsmis ve yati-
rimcinin 1 yil sonunda 127 YTL'si olmustur. Ancak,
opsiyonun kazang saglamamasi durumunda, vade
sonunda yatinmcinin sadece anaparayl (100 YTL)
alma ihtimali de vardir. Boyle bir durumda, enflas-
yon ve alternatif yatinm araglarindan kazanilmasi
muhtemel getiriler, tahvilin firsat maliyeti olarak du-
sunulebilir.

Anapara korumali tahvillerde, tahvilin degerinin
hesaplanmasi ile ilgili bir belirsizlik s6z konusudur.
Vade stiresi boyunca dayanak varlik olan opsiyonda
meydana gelebilecek fiyat degdisiklidi, tahvilin dege-

v a
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Anapara Korumal Tahviller

nak Varhiga

iskontolu Tahvile Dayali Anapara Korumali Tahviller
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rinin belirlenmesini zorlastiran unsurdur.

Yatinmlarin iskontolu tahvil ve opsiyon ara-
sinda paylastiriimasi, tahvilin duragan bir
yaplya sahip olmasina neden olur. Bunun ilk
nedeni, iskontolu tahvil ve opsiyon arasinda
béliinen miktarlarin dénem iginde yeniden
dagitilmasinin miimkiin olmamasidir. Tahvil
ve opsiyon yatirimi en basta yapilir. Ikinci ne-
den ise faiz oranlaridir. Duslk faiz oranlarinin
oldugu piyasa kosullari icin icinde, anapara
garantisinin saglanmasi yatirimlarin biylik
bir miktarinin iskontolu tahviller ile degerlendirilme-
si gerekir. Ornegin, 100 YTL'lik bir yatinmin anapara
korumasinin saglanmasi igin 90 YTLSsiyle iskontolu
tahvil alimi yapilmasi gerekmektedir. Bu durumda
ancak 100 YTLIik yatinmin 10 YTLTlik kismiyla op-
siyon alinabilmektedir. Diger bir deyisle, diisiik faiz
ortaminda opsiyon icin kullanilacak miktar azalir ve
dayanak varlida bagl getiri saglama imkani diser.
Bu durumun alternatifi ise, vade stiresinin uzamasi
olabilir. Her iki durumda da, dayanak varliga bagli
olusturulabilecek yatirim miktari kisithdir.

b. Sabit Oranli Portféy Sigortasi (Constant
Proportion Portfolio Insurance-CPPI)

iskontolu tahvile dayali anapara korumali tahville-
rin duragan yapisindan siyrilmak igin dinamik yapi-
lar olusturulmustur. Sabit Oranli Portfdy Sigortasi
en yaygin olarak kullanilan dinamik yapidir. Dinamik
yapl, vade icinde yatinmlarin yeniden
olusturulmasini ifade etmektedir.

Sabit oranh portfdy sigortasinda
amag, anapara korumasi saglanirken
yatirimlarin blylk béliminin daya-

Alim nak varliga bagli olusturulmasidir.

Opsiyonu

Kazana | BY portfoylin yapisini 6rnek ile agik-

lamak daha anlasilir olacaktir. Sabit

(Anapara)

80
Iskontolu Tahvil
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oranh portféy sigortasi olusturulur-
ken, yatirmcinin beklentileri 1s1gin-
da taban fiyat belirlenir. Taban fiyat,
vade slresince referans alinan iskon-
tolu tahvile baghdir ve portfoy dege-

Vade

Kaynak: Kanada Yatirim Aracilari Birligi

rinin diigebilecedi minimum tutardir.
Ornekte, T+0’da taban fiyat 75 YTL
olarak belirlenmistir.

TSPAKB



C noktasinda, portfoyiin degeri taban degeri-
nin altina digsmastir. Bundan dolayi pozisyon
degistirilir ve hisse senedi portfoyl sifirlanir.
Yatinmlar likide edilerek daha az riskli piya-
salara, ornegin iskontolu tahvile, yénlendiri-
lir. Boylece, vade sonunda anapara korumasi
saglanmig olur.

2. Krediye Bagh Tahviller (Credit
Linked Notes-CLN)

Kredi tirevleri, riskin bir taraftan diger tara-
fa aktarilmasi esasina dayanir. Bu durumda
bor¢ veren, alacagini tahsil edememekten
dogabilecek riskleri belirli bir prim 6deyerek

Sabit Oranh Portfoy Sigortasi

Portfoy Degderj

A B .
ool N e
(Anapara) [ N\_ L.y
Vi) Referans
(Taban Fiyat) Portfoy Egrisi
Degeri
Vade

bagka bir tarafa devreder. Kredi tiirevleri bir

Kaynak: Kanada Yatirim Aracilari Birligi gesit sigorta islevi gordr.

Portfoylin T+0'daki dederi ve taban fiyat arasinda
kalan tutar glvenlik tutar olarak adlandirihr. Daya-
nak varlik ile degerlendirilecek olan kisim, giivenlik
tutarinin sabit bir orani olmalidir. Ornekte, giivenlik
tutar 25 YTLdir (100 YTL-75 YTL). Sabit oran 2 ola-
rak alinmistir. Bu durumda, yatirnmcinin hisse sene-
dine yatinm yapacadi miktar 50 YTL olarak belirlenir.
Artan miktar (50 YTL) ise iskontolu tahvilde veya likit
varliklarda tutulur.

Bu yapinin, iskontolu tahvile dayali anapara korumali
tahvillerden ilk farki bu noktada olusmaktadir. Eger
yatinmci iskontolu tahvile dayali anapara korumali
tahvil ile yatinmini olustursaydi, anaparanin 75 YTL'si
ile tahvil alip, 25 YTL'sini dayanak varlik ile degerlen-
direcekti. Ancak bu drnekte 50 YTL'lik kisim ile hisse
senedine bagli olarak yatirim olusturul-
mustur.

A noktasinda, portfoy degerinin 120
YTL ve taban fiyatinin 77 YTL oldugu
varsayllmistir. Bu durumda, glvenlik tu-
tan 43 YTLye (120 YTL-77YTL) yiksel-
migtir. Bdylece, T+0'da 50 YTL olan his-
se senedine badli yatinm 86 YTLye (43
YTL*2) yikseltilir. 34 YTL (120 YTL-86
YTL) ise likit varlklarda tutulur. B nok-

1,189
tasi gibi hisse senedi fiyatinin distigu m—
durumlarda ise portfoyiin dagiimi likit 5001

pozisyona kaydirilir.

Kredi turevleri 90'h yillarda bankalarin kredi
hacimlerini genigletmek istedikleri bir donemde or-
taya cikmistir. Bankalar, kredilerin 6denmeme riskini,
bir bagka tarafa devrederek yeni bir finansal enstrii-
manin dogmasina oncliliik etmislerdir.

Ingiliz Bankacilar Birligi'nin (British Bankers’ Associ-
ation-BBA) kredi tlrevleri raporuna gore 1990'larda
temeli atilan bu tahvillerin tutari, 2001 yilinda 1 tril-
yon $'a ulagmistir. 2008 yili tahminleri ise bu tutarin
33 trilyon $'I asacagi yoniindedir. BBA'nin 2006 yilinda
yayinladigi raporda, 2005 ve 2007 yillari hacimlerine
iliskin bilgi bulunmamaktadir.

Kredi tirevlerinin, menkul kiymetlestirilmis (funded)
veya menkul kiymetlestiriimemis (unfunded) olmak

Global Kredi Tiirev Piyasasi (milyar $)

33,120

20,207

1,952 3748
S . ;——— . . .
2002 2003 2004 2006  2008T

Kaynak: BBA-2006 Kredi Tlrevieri Raporu
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Risk

Riskin Gergeklesmesi
Durumunda Odeme

Referans Varlk

Kaynak: Illinois Universitesi Isletme Fakiiltesi

Uzere iki gesidi vardir. Kredi tlrevlerinde, kredi ko-
rumasi icin yapilan anlasma iki taraf arasinda ise,
bu tlrevler menkul kiymetlestiriimemis olarak ad-
landirilir. Eger kredi korumasinda, tahviller bir finans
kurulusu veya 6zel amacl kurulug tarafindan ihrag
ediliyor ise, bu yapi menkul kiymetlestirilmis kredi
tlrevleri olarak tanimlanir.

Kredi borcu takas so6zlesmeleri (Credit Default
Swaps-CDS, detayh bilgi icin Sermaye Piyasasinda
Gundem No:41) en cok kullanilan kredi turevidir.
Krediye bagh tahviller ile kredi borcu takas sozles-
meleri birgok yonden benzerlik gdstermektedir. Bu
nedenden dolayi, ilk olarak kredi borcu takas s6zles-
melerine deginilecektir.

Kredi borcu takas sdzlesmelerinde, koruma satin
alan ve koruma satan olmak Uzere iki taraf vardir.
Bu sozlesmeler iki taraf arasinda gectidi igin, kredi
borcu takas s6zlesmeleri menkul kiymetlestiriimemis
kredi turevlerindendir. Bu sdzlesmeler, koruma satin
alan tarafin bir menkul kiymete bagl olarak olusa-
bilecek kredi (6denmeme) riskini, koruma satan ta-
rafa transfer etmesi esasina dayanir. Temel ola-
rak, yatirnmlarin sigortalanmasidir. Koruma alan
taraf, korumay! satan tarafa anlasmaya bagl
olarak bir prim &der. Bu prim, referans varligin
(kredi tutar) nominal degeri lizerinden belirli bir
ylzdeye denk gelmektedir.

Koruma satan taraf ise, yapilan anlasma ile re-
ferans varligin 6denmeme riskini Uzerine alir.
Bu risk gerceklestigi zaman, koruma satan taraf
referans varligin nominal degeri lizerinden 6de-
meyi gerceklestirir ve sézlesme sona erer. Riskin
gerceklesmedigi durumda ise, denen prim ko-

Kredi Borcu Takas Sozlesmeleri

ruma satanin kari olarak kalir.

Krediye bagh tahviller (Credit Linked Notes-
CLN), normal tahviller ve kredi borcu takas s6z-
lesmelerinin bir arada bulundugu bir Griinddr.
Krediye bagl tahviller, 6zel amagh kuruluslar,
bankalar veya diger finans kuruluslar tarafin-
dan ihrag edilen, menkul kiymetlestirilmis kredi
tlrevleridir. Krediye bagli tahviller ile kredi bor-
cu takas sozlesmeleri yatirrmciya aktarilir. Bu-
nun nedeni, kredi borcu takas sdzlesmelerinde
koruma satan tarafin (banka, 6zel amach kuru-
lug, vb.), devraldidi kredi riskini baska bir tarafa
devretmek istemesidir.

Taraflar arasindaki iligki bir érnekle daha agik hale
gelecektir. Bir banka, 2 yil vadeli 1 milyon YTL tuta-
rinda X sirketinin tahvili icin 6zel amagh kurulusa yil-
Ik %1 prim 6deyerek, bu tahvilin 6denmeme riskini
belirli bir stireligine diger tarafa aktarir.

Ozel amach kurulus, 1 milyon YTL degerindeki X
tahvili portféylnin beklenen kayip oraninin belir-
li bir kismini krediye bagl tahvil olarak ihrag eder.
Bankanin kredibilitesine bagh olarak olusturulan
oranin, bu 6rnekte %10 oldugu varsayilmistir. Basit-
¢e, 6zel amach kurulug 100.000 YTL tutarinda CLN
ihrag eder. CLN’ler genellikle faiz ve vade gibi degis-
kenlere sahip birden gok dilimde ihrag edilir.

Yatirnimal, ihrag edilen tahvilin sahibi oldugu igin do-
layh olarak koruma satan taraf olmustur. Kurulus,
yatinmciya ihrag ettigi bu tahvilden aldigi tutari,
sabit getirili yatinm araclarinda degerlendirir. Ayri-
ca kurulus, yatinmciya faiz ve prim 6édemesi yapar.
Yapilan prim 6demesi bankanin 6zel amacl kurulusa

Krediye Bagh Tahviller

Koruma Odemesi Ozel Amacl Kurulus

CDs

Banka

Koruma Satin

CLN ihraccisi
Alan c¢

Prim

Yatirimci
(Koruma Satan)

Referans
Varlik
X Sirketi

Kaynak: BMO Capital Markets
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Global Kredi Tiirevleri

™ Kredi Takas Sozlesmeleri
™ Digerleri
Krediye Bagh Tahviller

100% -
90% -
80% -
70% -
60% A

™ Endeks Islemleri
™ Sentetik Kredi Takas Sozlesmeleri

Bu biydkltkler, mevcut pi-
yasa kosullari icinde koruma
satin alan kuruluglarin ve
dolayisiyla Structured Credit
gibi birgok sigorta sirketinin
finansal pozisyonu Uzerinde-
ki kaygilar artmistir.

Ingiliz Bankacilar Birligi'nin
2006 yil raporunda kredi ti-
revlerinin global blyukltkle-
rine yer verilmistir. Raporda,
tabloda belirtilen yillara ilis-
kin dagihm bulunmaktadir.

2000 2002

Odedigi primin bir kismina denk gelmektedir.

Kisaca, banka X sirketi tahvil portféytinin riskinden
korunmak igin 6zel amach kurulusa prim dder. Ozel
amacl kurulus, bu riskin bir kismini tahvil ihrag ede-
rek yatinmciya aktarir. Karsihginda, aldigi primin bir
kismini yatinmciya verir. Boylece yatirimci normal-
den daha ytiksek bir getiri karsiliginda riski Ustlenir.

X tahvilinin 6denmemesi durumunda, 6zel amacli
kurulus bankaya CDS anlasmasina baglh olarak tah-
vilin 6denmeyen kismi kadar 6deme yapar. Eger bu
miktar, ihrag edilen CLN dederinden az ise bankaya
yapilan 6demeden artan kisim, yatinmciya tahvil di-
limlerine gore dagitilir. Eger kredi kaybi ihrag edilen
CLN’den bulylk ise 6zel amach kurulus gerceklesen
kayip kadar bankaya 6deme yapar. Bu durumda, ya-
tinmcilar herhangi bir 6deme alamaz.

Bu tip kredi tirevlerinin son yillarda popularitesi
artmis, birgok sirket kredi korumasi satmaya basla-
mistir.  Ancak, mortgage kredileri kaynakli kriz, bu
piyasay! derinden etkilemis ve kayiplarin olugsmasina
neden olmustur. Bu noktada, sirketlerin batik kredi
orani artmis ve bu kredileri sigortalayan sirketler
de etkilenmistir. Bunun en yakin 6érneklerinden bi-
risi Agustos 2007°de Dublin merkezli CDS korumasi
satan Structured Credit sirketinin yuktmltltklerinin
bir hafta icinde 55 milyon $’dan 438 milyon $'a ¢ik-
masidir. 200 milyon $ 6zsermayeye sahip olan sirket
5 milyar $ buy(kliginde CDS portfoyiine sahipti.

2004

Kaynak: BBA-2006 Kredi T lrevleri Raporu

2004 yilinda %51 olan kredi
takas stzlesmelerinin orani
2006 yilinda %33 seviyesine
inmistir. Bunun yaninda kre-
diye bagli tahvillerin 2000
yihinda %10 paya sahip iken 2006 yilinda bu oranin
%3’e distligu gorilmektedir. 2006 yilinda endeks
islemleri %30 oraninda bir paya sahip olmustur.

2006

3. Ozellestirilmis Opsiyon Iceren
Yapilandirilmis Tahviller (Exotic Option-
Embedded Structured Notes)

Ozellestirilmis opsiyonlar, kullanim fiyati, prim 6de-
me dbénemleri, vade slresi ve dayanak varlik gibi
birgok acidan standart opsiyonlardan farklilik goste-
rir. Organize piyasalardaki alim ve satim opsiyonlari-
na benzer yapilari olmasina ragmen, farkl bilesenler
icermektedir. Ozellestirilmis opsiyon iceren yapilan-
dirlmis tahviller iskontolu tahvil ve o6zellestirilmis
opsiyondan olusmaktadir. Daha 6nceki bolimlerde
belirtildigi gibi yatinmlar bu iki arag arasinda dagiti-
larak vade sonunda anapara ve opsiyon getirisi sag-
lanir.

Tezgahlstl piyasada islem goren bu 6zellestirilmis
opsiyonlar, her bir yatinmcinin beklentisine gdére
yapilandirlabilmektedir. Bundan dolayi, cok sayida
tiirii ve bu tirlerin karmasik yapilari vardir. Ozelles-
tirilmis opsiyonlu tahvil tirleri arasinda bariyer opsi-
yonu, basamak opsiyonu ve ortalama oran opsiyonu
iceren vyapilandiriimis tahviller bulunmaktadir. Bu
opsiyon cesitlerinden birkag tanesi aciklanacaktir.

Bariyer opsiyonlar (barrier option), dayanak varligin

GiNDeM
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onceden belirlenmig bir limite ulasmasina veya limi-
ti asmasina bagll olarak prim édemelerinin yapildi-
g1 bir opsiyon gesididir. Bu limitlere ulasmadiginda
opsiyonlar gecersiz olur. Knock-in opsiyon, dayanak
varligin fiyatinin belirli bir seviyeye ulastigi zaman
baslatilan, knock-out opsiyon ise dayanak varligin
fiyatinin belirli bir seviyeye ulastigi zaman sonlan-
dirilan bariyer opsiyon cesitleridir. Ornegin, 6 ay va-
deli dolara endeksli YTL mevduat hesabi olusturulur.
Vade siiresi boyunca parite 1,20-1,40 araliinda ka-
lirsa, yatinmci %20 getiri saglar. Parite bu aralik di-
sina ¢iktigi zaman, yatinnmcinin getirisi %10 olur. Ay-
rica; basit, kismi, azami, coklu ve esnek olmak lizere
degisik bariyer opsiyon cesitleri bulunmaktadir.

Basamak opsiyonlarda (ladder option) bir dizi fiyat
basamaklari belirlenir. Vade sonunda ihraggl, daya-
nak varligin fiyatinin ulastigi en yiiksek fiyat basa-
mad ile kullanim fiyati arasindaki farki yatirimciya
dder. Ornegin, spot ve kullanim fiyatlari 40 YTL olan
bir dayanak varlik oldugunu varsayalim. Ayrica, ih-
ragginin belirledigi basamaklari 45 YTL, 50 YTL, 55
YTL oldugunu disinelim. T+1'de dayanak varligin
fiyati 47 YTL olsun. Bu durumda, dayanak varlik fi-
yatl 45 basamadini asmistir. Bdylece vade sonunda
yatinrmct 5 YTL (45 YTL-40 YTL) kazang saglamis
olur.

Ortalama opsiyonlar (average option) ise vade so-
nunda, dayanak varligin vade siiresince yasadidi
fiyat degisimlerinin ortalamasi lizerinden 6deme ya-
pan opsiyon tlriadur. Ayni zamanda Asya tipi opsiyon
olarak da bilinmektedir. Ornegin, dayanak varligin
fiyatinin vade stiresince 65, 52, 76 ve 74 oldugunu
varsayalim. Vade sonunda, dayanak varligin ortala-
ma fiyati 67 olur ve bu fiyat izerinden opsiyonun
alim-satimi yapilr.

4. Hisse Senedine, Faiz Oranina ve
Emtiaya Bagh Tahviller

Hisse senedine bagl tahviller, anapara garantisine ek
olarak, bir hisse senedinin veya hisse senedi endek-
sinin getirisi saglayan bir menkul kiymettir. Bu yapi
ile risk kontrol altina alinirken, dayanak varlik getiri-
si saglanmaya calisiimaktadir. Ulkemizde, IMKB-100
endeksine dayall mevduat hesabi ve anapara koru-
mali fonlarda yatinmlar benzer sekilde olusturulabil-
mektedir.

Faiz oranina bagl tahvillerin birgok cesidi vardir.
Bunlar arasinda, (st ve alt limitli degisken faiz orani-
na bagli tahviller, sabit ve degisken faiz oranina bagl
tahviller bulunmaktadir. Bu tahviller faiz orani riskine
karsi koruma saglamaktadir. Ornegin ihraggi Ust ve
alt limitini belirledigi referans faiz lizerinden tahvil
ihrag eder. Limitlerin %5-%7 oldugu varsayilmistir.
Referans faiz orani alt limitin altina distigi zaman
%5, Ust limitin Gzerine giktigi zaman ise %7 getiri
sadlar. Belirlenen limitlerin arasinda ise gergeklesen
faiz orani lizerinden 6deme yapilir.

Emtiaya bagli tahviller, emtia fiyatlari veya emtia
endeksinin getirisine baglh olarak olusturulur. Vade
sonunda anapara ve dayanak emtiaya bagl getiri
yatinmciya sunulur. Ornegin, petrol fiyatlarinin de-
gisimine dayal bir tahvil olusturuldugu zaman, vade
sonunda anapara ve petrol fiyatina bagh getiri elde
edilir.

II. FARK KONTRATLARI
Fark Kontratlari Nedir?
Fark kontratlari (Contracts for Differences-CFD) ilk

olarak 1990’larda Ingiltere’de ortaya cikmistir. Bu
kontratlar, hisse senedi, endeks veya emtia gibi da-
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yanak varliklarin fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin
yarattigi firsatlardan, bu varliklara fiziksel olarak sa-
hip olunmadan yararlaniimasina olanak vermekte-
dir.

Fark kontrati, belirli bir enstriimanin alis ve satis d6-
nemleri arasindaki fiyat farkinin kontrati yapan alici
ve saticl arasinda degistirilmesine dayanmaktadir.

Fark kontratlari;

v' Halihazirda, Almanya, Avustralya, Giney Afri-
ka, Italya, Ingiltere, Isvicre, Kanada, Singapur
ve Yeni Zelanda’da islem gormektedir. Bazi llke
uygulamalarina ilerleyen bélimlerde yer verile-
cektir.

v Genellikle tezgahistii piyasada islem gérmesin-
den dolayr menkul kiymet islemleri gibi belirli
kurallari bulunmamaktadir. Kontratlarin ilk kez
bir borsada islem gérmesi 2007 yilinin son gey-
redinde Avustralya Borsasinda olmustur.

v Kaldirag etkisine sahiptir.

v' Vade silresi kontratta belirtilmeyip, alicinin
inisiyatifine birakilmistir.
v Fark kontratlari igleyis itibariyle vadeli

islemler ve kredili menkul kiymet islemlerine
benzemektedir.

Fark kontratlar ile ilgili tabloda yer alan 6rnek in-
celenecektir. 25 Ocak glnu yatirnmci birim fiyati 18
YTL olan XYZ A.S. hisseleri Gizerinden fark kontrati
yapmaya karar verir. 2.500 lot hissenin toplam de-
deri 45.000 YTLdir. Yatinmci, toplam hisse senedi-
nin degerinin %10°u kadarini (4.500 YTL) baslangig
teminati olarak hesabina yatirir. Kontrati satan ku-
rulus islemin acilmasindan dolayi yatinmcidan belirli
bir komisyon ticreti ali. Ornekte yer alan komisyon
Ucreti (67,5YTL), toplam hisse senedi degerinin
%0, 15’ini olusturmaktadir.

Ornekte, yatirnmainin fark kontratini 3 giin sonra ka-
padigi varsayillmistir. 3 glin sonra XYZ A.S.'nin hisse
senedi fiyati 25 YTL olmustur. Bu fiyat artisina bagli
olarak, 2.500 lot hisse senedinden 17.500 YTL'lik bir
kazanc meydana gelmistir. Bu kazanctan komisyon-
lar diistildigid zaman islem kari 17.339 YTL olmak-
tadir.

Yatirnmcilar, CFD satan kuruluslara islem komisyonu
disinda finansman adi altinda bir bagka 6deme daha

GiNDeM

FARK KONTRATLARI

Alis Giinii (25 Ocak 2008)

XYZ A.S. Hisse Senedi Birim Fiyati 18 YTL
Hisse Senedi Sayisi 2.500
Hisse Senetlerinin Toplam Dederi 45.000 YTL
Komisyon (%0.15) 67,50 YTL
Baslangi¢c Teminati (%10) 4.500 YTL
Satis Giinii (28 Ocak 2008)

XYZ A.S. Hisse Senedi Birim Fiyati 25 YTL
Hisse Senedi Sayisi 2.500
Hisse Senetlerinin Toplam Degeri 62.500 YTL
Komisyon (%0.15) 93,75 YTL
Islem Kari 17.339 YTL
Finansman (%20) 66,58 YTL
Toplam Islem Kéri 17.272 YTL

Kaynak: Barclays Stockbrokers, Contracts for Differences

yapmaktadir. Uzun pozisyonda fark kontrati bulun-
durmak, o kontratin miktari kadar dayanak varligin
kullanma hakkini vermektir, Bu durum, saticidan bu
hakkin borg alinmasi olarak degerlendirilir. Dolayi-
siyla, bu borca bagl olarak saticiya faiz 6demesi ya-
pilir. Bu oran genellikle, degisken LIBOR+%yx olarak
belirlenir ve gunlik olarak hesaplanir. Faizin alacak
ve borgclari, gunlik olarak teminatlardan disilmek-
tedir. Alis-satis islemlerinin ayni glin icinde yapildigi
durumlarda ise herhangi bir faize tabi olunmaz. Bu
maliyet ile CFD'ler araci kurumlarin ytrittigu kredili
menkul kiymetler ile benzerlik géstermektedir.

Ornekte, yatinmcr XYZ A.S. hisselerinin kullanim
hakkini CFD satan kuruluslardan bir siireligine aldigi
icin onlara bu kullanima iliskin faiz 6demesi yapmis-
tir. Bu 6rnekte, faiz %20 olarak alinmistir. Hisse se-
netlerinin toplam dederinden baslangic teminatinin
disulmesiyle elde edilen tutara (45.000 YTL-4.500
YTL) uygulanan 3 ginliik faiz 73,97 YTL olarak he-
saplanmistir (40.500 YTL*%?20/365*3). Finansman
maliyetleri de distldikten sonra toplam islem kari
17.272 YTL olmustur.

Islem Teminatlan

Fark kontratlarinda esas alinan iki tane teminat var-
dir: baslangi¢ teminati ve tamamlama (stirdirme)
teminati. Baslangic teminati, CFD hesabi agildigi
zaman islem blyukligiine gore hesapta bulunmasi
gereken minimum tutardir. Baglangic teminati oran-
lari dayanak varliga bagl olarak %1 ile %30 arasin-
da degismektedir.
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FARK KONTRATLARI-Teminat tir. Hisse senedi fiyatindaki artis
T T+1 L ¥%3 sonucu, yatinmc 12.500 YTL (5

Fiyat Degisimi Kari/Zarari --
Hesapta Bulunan Miktar
Sirdirme Teminati

12.500 YTL -10.000 YTL
4.500 YTL 17.000 YTL
-- -11.250 YTL

XYZ A.S. Hisse Senedi Birim Fiyati 18 YTL 23 YTL 14 YTL | YTL*2.500) kar etmistir. Bir baska
Hisse Senedi Sayisi 2.500 YTL  2.500 YTL  2.500 YTL| deyisle hesapta bulunan miktar,
Hisse Senetlerinin Toplam Degeri ~ 45.000 YTL 57.500 YTL 35.000 YTL| 17.000 YTL (12.500 YTL+4.500
Baslangic Teminati (%10) 4.500 YTL 5750 YTL  3.500 YTL| YTL) olmustur. T+1'de 23 YTL

hisse senedi birim fiyati ile hesap-
ta bulunmasi gereken minimum
tutar, baslangic teminati, 5.750

-5.500 YTL
9.000 YTL

Kaynak: Barclays Stockbrokers, Contracts for Differences YTL olmustur. Hesapta, baslangic

Fark kontratlarinin sagladigi en biiylik avantajlardan
birisi kaldirag etkisidir. Baslangi¢ teminati, yatinm-
cllarin dastik bir maliyetle yliksek hacimli iglemlere
katiimalarina firsat vermektedir. Bu 6zellik, yatirm-
cllarin farkh yatinmlara yonelerek portfoylerini gesit-
lendirmelerine imkan saglar.

Tamamlama teminati, her islem glini sonunda daya-
nak varligin fiyat degisimine gore hesapta bulunma-
sI gereken minimum tutarin belirlenmesi anlamina
gelir. Tamamlama teminati glinliik olarak hesaplanir.
Glnluk degisimler dayanak varhigin fiyatini diistirdii-
gl zaman, hesapta bulunan miktar azalir ve baslan-
gic teminatinin korunmasi icin hesaba eksik kalan
miktarin yatinlmasi gerekir. Baslangic teminatinin
surdirilemedidi hesaplar kapatilir.

Fark kontratlarinda teminatlarin durumu bir 6rnek
ile daha aclk hale getirecektir. Kontratin yapildigi za-
man, hisse senedi birim fiyati 18 YTL, baslangic te-
minati 4.500 YTL'dir. T+1'de hisse senedi birim fiyati
5 YTLlik bir artig gostermis ve 23 YTL'ye ylkselmis-

teminatindan 11.250 YTL fazla
miktar bulunmakta olup herhangi bir tamamlama
yapilmasina gerek yoktur. Yatirima isterse bu tutari
cekebilir.

T+2'de hisse senedi birim fiyati 14 YTLye dlismis-
tir. Dolayisiyla, yatinma 10.000 YTL (4 YTL*2.500)
zarar etmistir. Bu zarardan dolayi, hesapta bulunan
miktar -5.500 YTLye (4.500 YTL-10.000 YTL) dis-
mustlr. T+2'de hesapta bulunmasi gereken mini-
mum tutar ise 3.500 YTL (14 YTL*2.500) olmustur.
Islemin kapanmamasi igin yatirimcinin siirdiirme te-
minati olarak hesaba 9.000 YTL yatirarak, hesapta
bulunan miktari 3.500 YTL'ye gekmesi gerekmekte-
dir.

Diger Maliyetler

Fark kontratlarinda fiziksel olarak varliga sahip olun-
mamasi, temettl geliri elde edilmeyecegi anlamina
gelmemektedir. Uzun pozisyonda olan kontratlarda
saticl ile yapilan anlasmaya bagl olarak, dagitilan
temettl yatinmciyla paylasilabili. Kisa pozisyonda
ise bu temettiilerden yararlanilamaz.

Faiz ve komisyon maliyetlerinin yani sira, fiyat degi-
simlerinden dogabilecek tamamlama teminati da bu
kontratlarda bir maliyet unsurudur. Bundan dolayi,
kisa vadede kontrat satin almak kar getirse de, uzun
vadede kontratin finansman maliyetleri kazanglari
dusurebilmektedir. Dolayisiyla, uzun vadede menkul
kiymeti satin almak daha karl bir yatirim olabilmek-
tedir.

Vadeli islemler ve fark kontratlar arasindaki farkla-
r ele almak agiklayici olacaktir. Vadeli islemler ve
CFD arasinda en gbze carpan farklardan birisi vadeli
islem kontratlarinin vade sliresinin dnceden belir-
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lenmis olmasidir. CFD kontratlarinin vade slresi ise
yatinmc tarafindan belirlenir. Kontratlar kapatmak
icin tersi yonli islem yapmak yeterli olur.

Nakit akisi vadeli islemlerde daha basittir. Vadeli is-
lemlerde tagima maliyeti ve temettl akiglari kontrat
yaplilirken fiyata yansitilir. CFD’lerde ise daha karma-
sik bir nakit akisi vardir. Kontrata bagli olarak glin-
Ik faiz 6demeleri yapilir. Temettt gelirleri ise vadesi
geldigi zaman 6denmektedir.

ULUSLARARASI UYGULAMALAR

Fark kontratlari daha 6nce belirtildidi gibi bircok Uil-
kede islem gérmektedir. Bu bélimde, Ingiltere ve
Kanada’'daki uygulamalar incelenecektir. ABD'de ise
sinirli bir uygulama vardir.

ABD

ABD'de tilirev kontratlari; vadeli islemler ve opsiyon,
swap, ve hisse senedi vadeli islemleri olmak Uzere
3 baslik altinda tanimlanmigti. CFD’ler bu Grtnler
ile benzerlik gostermekle birlikte, genel yapi iginde
tanimlanmamisti. Bu tir tanimlanmamig Urinler,

tezgahistli piyasada kurumsal yatirimcilar tarafin-
dan alinip satilabilirken, bireysel musteriler icin bu
islemler miimkiin dedildir.

Ingiltere

Ingiltere’de fark kontratlari ile ilgili diizenlemeler, Fi-
nansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Autho-
rity-FSA) tarafindan yapilmistir. Londra Borsasinda
2006 yilinda gerceklesen nakit hisse senedi islem-
lerinin %30’unu fark kontratlari olusturmustur. FSA,
fark kontratlarinin teminatlan ile ilgili bir dizenle-
me getirmemistir. Bunun yerine, teminatlarin belir-
lenmesi kurumun inisiyatifine birakilmistir. Teminat
oranlari likiditesi ylksek olan hisse senetleri icin %5
civarinda, likiditesi dlisuk hisse senetleri icin ise %10
ile %25 arasinda degismektedir.

FSA, 2006 yilindan bu yana MiFID ve 2007 yilinda bu
yana Basel 2 kriterleri ile birlikte sermaye yeterliligi
ile ilgili gesitli dizenlemelere baslamistir. Bu gerge-
vede, Ingiltere’de CFD ihracgilar sermaye yeterliligi
uygulamalari cergevesinde teminat oranlarini artira-
bilecektir.

FSA, bireysel misterilerin CFD iglemleri yapabilme-
leri igin 6n sartlar belirlemistir. CFD islemleri ile ilgili
hesap agilmadan 6nce, bireysel misterilerin yatirm
ve islem deneyimleri degerlendiriimektedir. Ancak,
bu dederlendirmenin kapsami hakkinda bir diizenle-
me bulunmamakta, araci kuruluslar bu degerlendir-
me ile ilgili kriterleri kendileri belirlemektedir.

Avustralya

Avustralya’da fark kontratlari ilk kez 2002 yilinda tez-
gahusti piyasada islem gérmeye baslamistir. (Avus-
tralya Borsasi-ASX ile ilgili detayl bilgi icin Sermaye
Piyasasinda Gindem No:52)

Avustralya Borsasi 2006 yilinda CFD’lerin, ilk kez bir
borsada islem gdrmesi icin calismalara baglamistir.
2007 yilinin son geyreginde kontratlar islem gérmeye
baslamistir. Islem gdren kontratlar arasinda ASX'de
kote olmus 50 hisse senedi, global hisse senedi en-
deksleri (Dow Jones Industrial Average ve S&P/ASX
200), yabanci para birimleri (Amerikan Dolari, Avro,
Japon Yeni ve Yeni Zelanda Dolari) ve altin bulun-
maktadir.

GiNDeM
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ASX'de tezgahiistl islemlerde pazarda yapicisi ara-
aligiyla veya dogrudan piyasaya erisim mimk{indr.
Piyasa yapicisi modelinde kotasyon bazl sistem uy-
gulanmaktadir. Bu modelle, hisse senedi, endeks, ya-
banci para birimi ve emtia Uizerine kontratlar yapilabi-
lir. CFD aracilan kontratlarin alig-satis fiyatini belirler.
Dogrudan piyasaya erisim modeli ise emir bazli bir
sistemdir. Bu modelde sadece hisse senetleri (izerine
kontratlar yapiimaktadir.

Kontratlar, Avustralya Borsasinin uzaktan erisim sis-
temi (zerinden yapilmakta ve islem kurallari borsa
tarafindan belirlenmektedir. ASX'te islem godrecek
CFD'lerin baslangic teminatlari ile ilgili diizenleme-
ler Sydney Vadeli Islemler Borsasi Mutabakat Sirketi
(SFECC) tarafindan belirlenmekte ve takas T+1'de
yapiimaktadir. SFECC, ayni zamanda merkezi takas
ve saklama sirketidir.

Kontratlarin baslangic teminati, dayanak varligin fiyat
hareketlerine bagli olarak farklilik gostermekte olup

%5 ile %10 arasinda degisim gostermektedir.

ASX, CFD’leri ihrac eden kurulus konumunda olup is-
lemler sirasinda pozisyon almamaktadir. Islemlerde,
kars taraf ile ilgili risklerin tamami SFECC tarafindan
Ustlenilmistir. Bunlarnn yaninda, fark kontratlarinin
fiyati ile ilgili olusturulan yapida, 8 banka ve finans
kurulusu piyasa yapicilar (Designated Price Makers-
DPMs) olarak gorev almaktadir.

Piyasa yapicilari, ihale yontemi ile belirlenmektedir.
Secim kriterlerinde piyasa fiyatinda rekabet giicd, fi-
nansal giicli ve diger ASX piyasalarindaki performans-
lar gibi &zellikler g6z 6niinde tutulmaktadir. DPM'ler
daha duslik borsa payr 6édeme gibi ayricaliklara sa-
hiptir.

III. SONUC

Alternatif yatinm araglari, risk ve getiri dagiiminda
bircok secenek sunmaktadir. Son yillarda, hem iglem
hacimleri hem de Urln gesitleri katlanarak artmakta-
dir. Raporumuzda, alternatif yatirim araglarindan ana-
para korumall tahviller, krediye bagh tahviller, 6zel-
lestirilmis opsiyon iceren yapilandirilmis tahviller ve
fark kontratlari ele alinmistir. Incelenen riinler ihrac-
cilarin, piyasanin ve yatinmcilarin farklh beklentilerini
karsilamaktadir.

Anapara korumali tahviller, vade sonuna kadar bek-
lendidinde, anaparanin tamamini garanti eden ve
buna ek olarak belirlenen dayanak varligin getirisi-
ni yatinmciyla paylasan bir menkul kiymettir. Vade
sonuna kadar beklenmedigi zaman zarar meydana
gelebilir. Anapara korumasi, iskontolu tahviller veya
cesitli portfoy yapilari ile saglanabilmektedir.

Krediye bagh tahviller (Credit Linked Note-CLN), kre-
di borcu takas sdzlesmeleri ve normal tahvillerin bir
arada bulundudu bir yapidir. Bu tahvillerde koruma
satan, koruma alan ve CLN ihracgisi olmak lizere 3
taraf vardir. Koruma satin alan sirketler ve koruma
satan kuruluslar arasinda kredi borcu takas sdzlesme-
leri (Credit Default Swaps-CDS) sdzlesmeleri yapilir.
Koruma satan kuruluslar iki taraf arasinda yapilan bu
sdzlesmeyi yatirimcilara CLN seklinde ihrag eder.

Ozellestirilmis opsiyon iceren yapilandiriimis tahviller,
opsiyonlarin bireysel yatirmcilarin beklentilerini kar-
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silamak acisindan zayif kaldigi noktada Uretilmistir.
Standart opsiyonlarin sahip oldugu genel 6zellikle-
rin hepsi, bu yapilandiriimig tahvil icinde bulunabil-
mektedir. Hisse senedine, faiz oranina veya emtiaya
badli tahviller, yatinrmlarin bu araclara bagl olarak
dederlendirilmesi ile olusmaktadir. Genelde anapara
korumasi saglayan tahvillerde, piyasa riski bu araclar
ile azalmaktadir.

Fark kontratlari ise, alici ve saticinin belirli bir dayanak
varligin fiyatini baz alan bir kontratin acilis ve kapanis
dederleri arasindaki farki birbirine 6demeleri esasina
dayanmaktadir. Fark kontratlari, Ingiltere, Almanya,
Singapur ve Gliney Afrika gibi Ulkelerin tezgahusti
piyasalarinda da islem gérmektedir. 2007 yilinin son
ceyredinde ise, Avustralya Borsasinda diinyada ilk
defa fark kontratlari organize bir piyasada islem gor-
meye basglamistir.

KAYNAKCA

Avustralya Borsasi: www.asx.com.au

Barclays Bireysel Bankacilik: www.barclays.co.uk
BMO Capital Markets: www.bmocm.com

Illinois Universitesi: www.uillinois.edu

Ingiltere Bankalar Birligi: www.bba.org.uk
Kanada Yat. Aracilari Birligi: www.ida.ca
www.structuredretailproducts.com

Uluslararasi Odemeler Bankasi: www.bis.org

GiNDeM
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YABANCI YATIRIMCILAR

abanci yatinmcilarin sermaye piyasamiza olan

ilgisinin giderek arttigi goriimektedir. 2004
yili sonunda IMKB sirketlerinin halka agik kisminin
%)55‘ine sahip olan yabanci yatinmcilar, 2007 yil
sonu itibariylehisse senetlerin %72’sini ellerinde
bulundurmaktadir. Islem hacmi icindeki paylari da
ayni dénemdeki son dort yil icinde %13ten %24’e
ulasmistir. Bu calismamizda, yabanci yatirimcilarin
piyasamizdaki yerini ve yatirnm performanslarini in-
celemekteyiz.

Yabanci Yatirimcilarin Hisse Senedi
Piyasasi Paylari

Yabanci yatinmcilarin IMKB sirketlerinin halka agik
kismindaki payr 2004 sonunda %055 iken, 2005 so-
nunda %66'ya yukselmis, 2006 yilinda ufak bir di-
susle %65 civarinda seyretmistir. 2007 yil sonu iti-
bariyle ise bu oran %72'ye gikmistir.

Islem hacimlerine bakildiginda, IMKB verilerine
gore, yabanci yatinmcilarin igslem hacmindeki payi
2004 yilindaki %13 seviyesinden, 2005 yilinda
%?20’ye ulagmistir. Bu oran 2006 yilinda kiigik bir
gerilemeyle %19 seviyesine inse de, 2007 yilinda
tekrar artarak %24’e cikmistir.

Yabanci Yatinmci Saklama ve Islem Hacmi Paylari

2007 sonu itibari ile, yabanci yatinmcilarin hem his-
se senedi sahipligi, hem de islem hacmindeki payla-
r, verilerin yayinlanmaya basladigi son 11 yillik do-
nemin en yuksek seviyesine ulasmistir. Bu donemin
baslarinda islem hacminin yaklasik %90'ini gergek-
lestiren yerli yatinmcilarin payi da giderek azalmaya
baglamisti. 2007 yilinda bu oran %?76’ya inmistir.
Diger bir deyisle, yerli yatinmcilar hisse senetleri-
nin dortte birini ellerinde tutmakta, fakat likiditenin
dortte Uglinden fazlasini saglamaktadir.

Yabanca Yatirnmci Portfoy
Biiyiukliikleri

Bu boélimdeki tabloda saklama bakiyeleri dénem
sonu portfoy dederlerini gostermekte iken, diger
veriler dénem toplamlardir.

Tabloya bakildidinda, 1999-2002 déneminde yaban-
¢ yatinmcilarin portfoy blyukligu ve islem hacim-
lerinin 6nemli Olglide azaldigi gbzlenmektedir. Fakat
2003 yilindan itibaren tersine donmuig, 2004 ve 2005
yillarinda da buyuklikler katlanarak artmistir. 2006
yilinda yavaslayan artig, 2007 yilinda yeniden ivme
kazanmigtir.

2007 yiinda yabanci yatirmcilarin dolar
bazinda saklama bakiyeleri, 2006 yilina

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank
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Tablodaki “Birincil Piyasa Alis” stitununda,
yabanci yatirnmcilarin birincil halka arzlar-
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da ve toptan satiglar pazar islemlerinde yaptiklari
hisse senedi yatirimlari gosterilmistir. “Ikincil Piyasa
Net Alis/Satis” siitununda ise IMKB'de yaptiklari net
hisse senedi alig-satis islemleri gdsterilmektedir. Bu
iki stitunun toplami ise “Net Sermaye Girig/Cikisi"ni
goOstermektedir.

Tablonun “Birincil Piyasa Alis” siitununa bakildigin-
da, 2007 yihinin yabana yatirmcilarin halka arz ve
toptan pazar satis islemlerinden 3,9 milyar $ tutarin-
da hisse senedi aldiklari gériilmektedir. Bu rakamin
yaklasik 2,3 milyar $ini birincil halka arz, 1,7 milyar
$'ini ise toptan satiglar pazarn islemleri olusturmak-
tadir.

2007 yihindaki en buylk boyutlu birincil halka arz,
yaklasik 1,8 milyar $ ile Halk Bankasi'ninki olmustur.
Bu arzin 1,3 milyar $’lik kismi yabanci yatirmcilara
satiimistir. Toptan satiglar pazarinda ise en dnemli
islem, yilin ilk glinlerinde Citibank’in 1,4 milyar $'lik
Akbank hisse senedi almasi olmustur.

Birincil piyasa islemlerinin diginda, yabanci yatinm-
clar IMKB'deki ikincil piyasa iglemleri ile 4,5 milyar
$'lik daha hisse senedi almislardir. Béylece yabanci-
larin 2007 yilinda yaptiklari toplam hisse senedi ya-
tinmlar 8,4 milyar $'a ulagmistir.

Yabancilarin Net Sermaye Girig/Cikislarinin ardindan
portfoy deder kaybi veya kazanci hesaplanabilmek-
tedir.

2006 yilh sonunda 35 milyar $ olan saklama baki-
yesi, yabanci yatinmcilarin 2007 yilina girerken sa-
hip olduklari portfoy blylkligini gostermektedir.
2007 yiinda yabancilar, halka arzlardan yaklasik 3,9
milyar $, ikincil piyasada ise 4,5 milyar $ tutarinda
alis yapmislardir. Kisacasi 8,4 milyar $ daha yati-
rnm yapmislardir. Piyasa fiyatlarinda higbir degisik-
lik olmasaydi, yabanci yatirmcilar 2007 yil sonunda
43,5 milyar $'lik (=35+8,4 milyar $) portféye sahip
olacakti. Fakat, 2007 Aralikk sonunda yabanci yati-
rnmailarin MKK’da bulunan portféylerinin degerinin
70 milyar $ oldugu goriilmektedir. Buradan, portfoy
deder artisinin 26,7 milyar $ (=70,2-43,5 milyar $)
oldugu hesaplanmaktadir.

2000-2002 ddneminde yabanci yatirimcilarin port-
foy dederlerinde azalma goriilmis, 2003 yilindan
itibaren portfoy dederleri toparlanmaya baslamis-
tir. 2006 yili ortasinda global piyasalarda yasanan
dalgalanma yabanci yatinmcilarin portféylerine etki
etmis, yilin ilk yarisinda 8,3 milyar $ portfoy deger
azaligl yasanmistir. Yilin geri kalan kismindaki topar-
lanma ile zararlari 2006 sonunda 822 milyon $'a ge-
rilemistir.

2006 yilinin Gglincli ceyreginde kiiresel piyasalarda
tekrar baslayan olumlu havanin etkisi 2007 yilinin ilk
yarisinda da devam etmistir. Yilin ilk yarisinda IMKB-
100 endeksinin 39.117’den 55.538 puana ylkselme-
sine ek olarak, $/YTL kurunun 1,40'tan 1,30'a geri-
lemesi, yabancilarin hisse senedi portfdy degerlerini

O6nemli olclde

Yabanci Yatirimcai Verileri artirmistir. ~ Y1-
(mn. $) islem Saklama Birincil Ikincil Piyasa Net Net Sermaye Portféy Degerifili (i IR s
’ Hacmi Bakiyesi Piyasa Alis* Als/Satis**  Giris/Cikis1  Artis/AzalisIERGE baslayan
1998 11,670 3,700 977 -418 559 -2,876| yurtdisi  piya-
1999 17,879 15,358 10 1,024 1,034 10,624 salardaki ABD
2000 33,410 7,404 2,677 -3,134 -457 -7,497| konut kredile-
2001 12,139 5,635 10 509 518 -2,287| rinden kaynak-
2002 12,869 3,450 64 -15 49 -2,234{ |anan krizin et-
2003 17,334 8,954 82 1,010 1,091 4,412 kisiyle yabanci
2004 37,368 16,141 950 1,430 2,380 4,807 portfoylerin-
2005 81,101 33,782 1,477 4,087 5,564 12,077 deki artis hizi
2006 88,519 35,083 979 1,144 2,123 822 | avaslamistir.
2007 144,143 70,213 3,905 4,533 8,438 26,692 Ancak 2007
yihnin  Gglin-

*: Birincil piyasa islemleri, birincil halka arz ve toptan satislar pazari islemlerinde yabanci yatirimcilarin aldigi

hisse senedi tutarlarini géstermektedir.

**: Ikincil piyasa islemleri, IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan olusmaktadir.

GiNDeM
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Yabanci Yatinma Islem Hacmi ve IMKB-100

Portfoy Dederi Artis/Azalis stitununa bakil-

Kaynak: IMKB

yil sonunda yabanci portféyleri yil bagindaki portfdy
degerlerini ikiye katlamistir.

Ozetlemek gerekirse, yabanci yatinmcilar 2007 yili-
na 35 milyar $'lik portfdy dederi ile girmis, 8,4 mil-
yar $’lik daha yatinm yapmis ve yil sonunda 70,2
milyar $'lik portfoye ulasmiglardir. Yillik deger artis
kazanglari ise son 9 yilin toplam karlarini da geride
birakarak 26,7 milyar $ seviyesine ulasmistir.

Net Sermaye Giris/Cikislarindan izlendigi lzere ya-
bancl yatirnmcilar, 2000 yili haricinde, dlzenli olarak
net hisse senedi alicisi konumundadir. 1998 yilindan
itibaren ele alinan 10 yillk dénemde hisse senedi
yatirnmiyla saglanan yabanci sermaye girisi 21,3 mil-
yar $ olmustur. Bu rakamin 16 milyar $'lik kismi son
Uc yilda gerceklesmistir.

Yabanci Yatinma Saklama Bakiyesi ve IMKB-100

milyar $ e MKB-100

I Saklama Bakiyesi

) ) diginda, yabanci yatinnmcilarin 2000-2002
milyar $ W [slem Hacmi === IMKB-100 cent | arasindaki ¢ yillik dénemde toplam kayip-
20 >0 jannin 12 milyar $ oldugu izlenmektedir.
16 40 2003-2005 vyillar 'arasmdaki Ug.yllda ise,

A yasanan olumlu piyasa kosullari ile toplam
12 3,0 | 21 milyar $ deder artis kazanci elde et-
/ V migler ve gecmis yillardaki kayiplarini telafi
8 2,0 | etmislerdir. 2006 yilindaki 860 milyon $'lik
4 “‘ /VJ 10 deder disisinl ise 2007 yilindaki rekor
had || ” |||| ||| | "™ | seviyeye ulasan 26,7 milyar $'ik kazang
0 |I||||}|||I.||}|”||II}| }l”||||}||||||I}I|.I|I|}I||I||I}|| I|II}I|II||}| }lll 0,0 tak|p etmistir_

£8388833338333888855 . . .
SO MOoOLANONGOT - O = Bm O | A Hisse senedi piyasasinin performansi ile
°cc°—"°~c°oce~o°co "o yabanci yatirimci portféylerinin degeri ara-

sindaki iligki, grafikte daha agik olarak g6-
rilmektedir.

Yabana Yatirnma Islemleri

Saklama bakiyelerinin ardindan, yabanci yatirimci
faaliyetleri ile ilgili Snemli bir gdsterge olarak islem
hacimleri incelenebilir. Grafikte yabanci yatinmai is-
lem hacimleri ile dolar bazinda IMKB-100 endeksi
sunulmaktadir.

2006 yilinin ikinci yarisinda ortalama islem hacmi 6,1
milyar $ iken, 2007 yil basinda yurtdisi piyasalardaki
olumlu hava IMKB'ye de yansimis, yabanci yatirimci
islem hacmi yilin ilk 6 ayinda ortalama 9,7 milyar
$’a ulasmistir. Haziran 2007'de yabanci yatinmcilarin
toplam islem hacmindeki payr %28 ile en yuksek
seviyeye ulagsmisti. Temmuz 2007 secimlerinde or-
taya cikan politik istikrar ile toplam islem
hacmiyle beraber yabanci islem hacimleri
de artmis ve 18,8 milyar $’a ulasmistir. Bu

70
56

rakam yabanci islem hacimlerinde sim-
diye kadar kaydedilmis en ylksek aylk

42

01.98
8.98

o

seviyedir. Yiin ikinci yarisinda, kiresel
piyasalarda yasanan olumsuz havaya rag-
men ortalama islem hacmi 14,3 milyar $
civarinda seyretmistir. 2007 yili yabanci
islemlerin toplam islem hacmindeki payi
ise %24 olmustur. Sonug itibariyle dolar
bazinda toplam islem hacmi 2007 yilin-
da %31 artarak 602 milyar $’a cikarken,
yabanci islem hacimleri %63 artarak 144
milyar $1 asmisti. Ote yandan, YTL ba-

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank zinda yillik degisimlere bakilirsa, toplam
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Yabanci Yatirnmci Net Hisse Senedi Alis/Satisi

milyar $
2.0

Yabanci yatirrmcilar 2006 yilinin 8 ayinda
net alici, 4 ayinda net satici iken, 2007 yi-
inda 10 ay net alic, 2 ay net satic ko-

Kaynak: IMKB

islem hacminin %19, yabanci islem hacminin %45
arttigi goriilmektedir.

Son on yila bakildiginda, en disik yabanci islem
hacmi, aylik 424 milyon $ ile Eylal 2001'de ger-
ceklesmistir. En diisik hacim payi ise %6 ile Nisan
2003'te gergeklesmistir. Diger bir deyisle, yabanci
yatinmailarin IMKB'nin aylik islem hacmi icindeki
pay! hi¢ %5’in altina dlismemistir. Hacim ve saklama
bakiyesi rekorlari ise 2007 yili icinde gortlmustdr.

Aylik islem hacmi digindaki bir bagka 6énemli veri ise
net sermaye giris-gikisinin géstergesi olan net hisse
senedi alig-satis islemleridir. Grafik, son iki yil iginde
aylik bazda net yabanci yatirimci islemlerini goster-
mektedir.

Yerli Yatinma Verileri .
Islem Saklama Birincil Piyasa Ikincil Piyasa Net Net Sermaye Portfoy Degeri

numundadir. Aylik bazda veriler incelendi-
1.6 ginde, yabanci yatinnmcilarin en yiksek net
1.2 alici olduklari ay 2 milyar $ ile Ocak 2007
olmustur.
0.8
0.4 - Getiri Karsilastirmasi
0.0 1 Yabanci yatinmcilarin portfdy degerlerini
-0.4 ve alim-satim islemlerini inceledikten son-
888888888888 555555555555| ra, yatinmlarindan elde ettikleri ortalama
SOOI UOENORASANIND T MONDBRS N | getiriler de hesaplanabilmektedir. Fakat,

buna gegmeden 6nce yerli yatinmcilar ile
bazi kiyaslamalar yapmak yararli olacaktir.

Tablo, yabanci yatirnmcilar icin olan tablo ile benzer
sekilde hazirlanmisti. Saklama bakiyesi, IMKB'de
islem goren sirketlerin halka acik kisminin piyasa
dederinden yabanci yatirrmcilarin saklama bakiyesi
¢ikarilarak bulunmustur. Birincil piyasa alislari, yer-
li yatirmailarin birincil halka arz ve toptan satiglar
pazari islemlerinde yatinm yaptigi tutari gostermek-
tedir.

“Ikincil Piyasa Net Alis/Satis” siitunu, yabanci yati-
rimcilarin net alig/satis islemlerinin tersidir. Yatinm-
cllar yabanci ve yerli olarak iki gruba ayrildigi tak-
dirde, IMKB’'deki alim-satim islemlerinin bu iki grup
arasinda gergeklestigi diistindlebilir. Diger bir deyisle
yabanci yatinmcilar pozisyonlarini artiriyorlarsa yerli

(mn. $) Hacmi Bakiyesi Als*
1998 129,122 3,118 334
1999 150,188 8,667 99
2000 330,457 10,714 1,765
2001 148,661 5,822 0
2002 128,644 4,580 168
2003 182,997 8,188 7
2004 258,142 12,196 357
2005 322,426 17,141 487
2006 370,766 18,680 661
2007 457,541 26,801 1,261

Alis/Satis**  Giris/Cikisi
418 753 -2,628
-1,024 -925 6,474
3,134 4,900 -2,852
-509 -508 -4,384
15 183 -1,425
-1,010 -1,003 4,610
-1,430 -1,072 5,081
-4,087 -3,600 8,544
-1,144 -483 2,022
-4,533 -3,273 11,394

Kaynak: IMKB, Takasbank, MKK, TSPAKB

*: Birincil piyasa islemleri, birincil halka arz ve toptan satislar pazari islemlerinde yerli yatinnmcilarin aldigi hisse
senedi tutarlarini gdstermektedir.

**: Ikincil piyasa islemleri, IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satiglar rakamindan olusmaktadir.
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yatirrmcilarin pozisyonu azallyor demektir.

Bu verilerle, yerli yatinmcilarin “Portfoy Deder Artis/
Azalisi” yabancl yatinmcilarla ilgili bélimde aciklan-
digi sekilde hesaplanmustir.

Ornegin, yerli yatinmcilar 2007 yil baginda 18,7 mil-
yar $'lik portféye sahiptir. Yil icinde 1,3 milyar $ tuta-
rinda halka arz ve toptan satis islemlerinde alis yap-
mislardir. Ikincil Piyasa Net Alis/Satislari ise yabanci
yatinmcilarin tersine, 4,5 milyar $ satis seklindedir.
Bdylece net satislar 3,3 milyar $ olmustur. Toplam
yatirimlari ise 15,4 milyar $'dir (=18,7-3,3 milyar $).
Bununla beraber, 2007 yili sonunda saklama bakiye-
lerinin 26,8 milyar $ oldugu goriilmektedir. Dolayi-
siyla, portfoy degerleri 11,4 milyar $ (=26,8-15,4
milyar $) artmistir.

Tablodaki verilerin gosterdigi carpici sonug ise yerli
yatinmcinin giderek hisse senedi piyasasindan gik-
makta olusudur. Yerli yatinmcilar en son 2002 yi-
linda hisse senedi yatirimlarini artirmiglardir. Piyasa
kosullarinin iyilesmeye, endeksin ylkselmeye basla-
digi bir donem olan 2002 yil sonrasinda ise diizenli
olarak portfdylerini kicultmuslerdir. Bununla bera-
ber, getirileri yliksek seviyelerde gergeklesmistir.

Yerli ve yabanci yatinmcilarin ortalama portféy geti-
rileri, kiyaslama acisindan ABD dolari bazinda IMKB-
100 endeksinin getirisi ile beraber tabloda sunul-
maktadir.
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Getiri Karsilastirmalan

- Yabanci Yerli
IMKB'.I(.)O. Yatirnmcilarin Yatirrmcilarin

Getirisi .. .

Getirisi
1998 -51% -44% -46%
1999 240% 224% 208%
2000 -50% -49% -21%
2001 -32% -29% -41%
2002 -34% -39% -24%
2003 111% 97% 101%
2004 40% 42% 62%
2005 59% 56% 70%
2006 -6% -2% 12%
2007 72% 61% 61%

Kaynak: IMKB, TSPAKB

Tablodan goriilecegi lizere, son on vyilda, yerli ya-
tinmcilarin getirisi genel olarak yabanci yatirimcila-
rin Gzerinde olmus veya kayiplar goreli olarak daha
disik kalmisti. 2007 yilinda ise yabanci ve yerli
yatinmc getirileri esit olmustur.

Normal sartlarda IMKB-100 endeksinin dolar bazin-
daki getirisinin, yerli ve yabanci yatinmcilarin getiri-
lerinin arasindaki bantta yer almasi beklenmektedir.
Ornedin 2006 yilina bakildiginda, IMKB-100 endeksi
dolar bazinda %6 gerilemisken yabanci yatirrmci-
larin sadece %?2 zarara ettigini, yerli yatinmailarin
ise %12 getiri elde ettikleri gortilmektedir. Bu fark,
oncelikle IMKB-100 endeksinin sadece bir géster-
ge olmasindan kaynaklanmaktadir. Yerli ve yabanci
portféylerinin kompozisyonu, endeksinkinden daha
farkl olabilir. Ikinci olarak IMKB-100'(in
getirisi yil sonu ve yil basi degerleri ara-
sindaki degisimi gostermektedir. Ancak,
yerli ve yabanci yatirnmci iglemleri yil igi-
ne yayllmaktadir. Bu da getiri farkina yol
acabilmektedir.

Son vyila kadar yerli ve yabanci yati-
rimcilar arasinda gorilen getiri farkinin
6nemli bir sebebi, yabanci yatirrmcilarin
yukselen piyasada yatirnmlarini artirma-
laridir. Son vyillarda, piyasa yikseldikce
yabanci yatinmcilar alima devam et-
miglerdir. BOylece, ortalama maliyetle-
ri ylkselmistir. Yil sonuna gelindiginde
ise sahip olduklar portfdy degeri ile o
zamana kadar yaptiklari yatirm karsi-
lastinldiginda, ortalama getirileri diisik
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ckmaktadir. Ote yandan yerli yatinmcilara bakildi-
dinda, bu yatinmcilarin piyasa yikselirken siirekli
satici olduklari goriilmektedir. Diger bir deyisle, mali-
yetleri ayni iken, yaptiklari her satista realize ettikleri
karlar ylkselmektedir.

2007 yilina bakildiginda ise, IMKB-100 endeksi $
bazinda %72 getiri saglarken yerli ve yabancl ya-
tinmcilar %61 oraninda kar elde etmislerdir. 2001
yilindan itibaren her dénem yabanci yatirnmcilardan
daha fazla getiri elde eden yerliler, ilk kez 2007 yilin-
da yabancilarla ayni getiriyi elde etmistir.

Getiri karsilastirmasina YTL bazinda bakildiginda;
IMKB-100 endeksinin %42 deger kazandirirken, ya-
banci yatirmcilarin %34, yerli yatinmcilarin ise %36
kar ettikleri goriilmektedir.

Ortalama Elde Tutma Siiresi

Portfoy buyuklikleri, islem hacimleri ve getirilerinin
ardindan, yabanci yatirnmcilarin ortalama yatirnm va-
deleri ile ilgili géstergelere de bakilabilir.

Ortalama elde tutma stresini hesaplamak icin ya-
banci yatinmcilarin ay sonlari itibarl ile saklama
bakiyelerinin yillik ortalamasi alinmis ve “Ortalama
Portfoy BlyUkligu” hesaplanmistir.  Yillik toplam
islem hacmi, yil icindeki ortalama portféy buyukli-
gine bollinerek ortalama portfoylin kag kati islem
yapildigini gosteren “Devir Hizi” bulunmaktadir. De-
vir hizi, ayni zamanda portfoylin yil icinde kag defa
degistirildiginin gostergesidir. Portfoylin “Ortalama
Elde Tutma Sdiresi” de devir hizi ile
hesaplanmaktadir.

celikle, yilbasinda bir portfdy olusmus, sonra o liki-
de edilerek yeni bir portfdy olusturulmustur. Ozet-
le portfdy, devir hizinin yarisi kadar degismistir. Bu
portfdylin ortalama elde tutma siresi ise 6 aydir,
gunki portfdy bir yil icinde iki defa degismistir.

Bu hesaplamalar 1siginda gorildigi tzere, 1998—
2001 yillar arasinda yabanci yatirrmcilar portféylerini
ortalama 250-300 giinde bir degistirmislerdir. 2001
yilindan sonra ise ortalama elde tutma stresi di-
zenli olarak gerilemis, 2005 yilinda 204 gline kadar
inmistir. 2006 yilinda ise elde tutma sliresi yeniden
280 gline ¢ikmig, 2007 yilinda da ufak bir gerileme
ile 275 giine inmistir. Ozetle, 2007 yilinda yabanci
yatirmailarin ortalama yatirnm vadesi 9 ay civarinda
seyretmektedir.

Ote yandan, yerli yatinmacilarin portféylerini yaban-
cllardan ¢ok daha hizli degistirdikleri goriilmektedir.
1998-2002 yillari arasi ortalama 25 glinde bir port-
foy degistiren yerli yatinmcilarin elde tutma siresi
2003 yilindan itibaren dizenli olarak artmistir. Yerli
yatirnmcilar ortalama ayda bir portfdylerini degisti-
rirken yabancilar dokuz ay gibi bir slire portfdy ta-
simaktadir.

Yatirnm Kararlarinin Tutarlhihigi

Yabanci yatirimci igslemlerinin piyasamizda yakindan
takip edilmekte oldugu, basindan, gesitli arastirma
raporlarindan ve diger kaynaklardan izlenebilmekte-
dir. Yerli yatinmcilar, kendi yatinm kararlarini alirken,
yabancilarin davraniglarini da dikkate alabilmektedir.

Yabanc Yatinnmcilarin Ortalama Yatinnm Vadesi

Ortalama Portfoy Islem Devir Ortalama Elde

Devir hizinin anlagilmasini kolaylastir- Biiyiikliigii Hacmi Hizii Tutma Siiresi
mak icin bir drnek aciklayici olacak- (milyon $) (milyon $) (Oran) (Glin)
tir. Yilbasinda 100 $'lik alim yaparak | 1998 4,932 11,670 2.37 309
bir portfdy olusturulsun. Daha sonra | 1999 6,927 17,879 2.58 283
bu portfoy 100 $’a satilip baska his- | 2000 11,440 33,410 2.92 250
selere 100 $'lik yatirim yapilsin ve yil | 2001 4,849 12,139 2.50 292
sonunda bu yatinm da 100 $ kargili- | 2002 4,265 12,869 3.02 242
ginda satilsin. islem hacmi 400 $, yil | 2003 5,069 17,334 3.42 213
icindeki ortalama portféy buyikligi 2004 10,603 37,368 3.52 207
100 $ olacaktir. Devir hizi 4 olarak he- 2005 22,622 81,101 3.59 204
saplanmaktadir (Islem Hacmi/Ortala- 2006 33,898 88,519 2.61 280
2007 54,378 144,143 2.65 275

ma Portfoy Buylkligi=400/100=4).
Portfoy ise iki defa degismistir. On-

GiNDeM

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank, TSPAKB
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Bu boéliimde, basit bir analizle yabanci yatimci islem-
lerini takip etmenin rasyonel olup olmadigi, diger bir
deyisle endeksle aralarinda bir iliski olup olmadig
incelenecektir.

Analizin ¢ikis noktasl, yabanci yatinmcilarin iglemleri
konusunda bilgi sahibi olmanin endeksin gelecek-
teki getirisi konusundaki éngdrtlerin isabetini arti-
rip artirmayacadidir. Normal kosullarda, “endeksin
Onldmizdeki ay ydni ne olacak?” sorusunun cevabi
“%>50 olasilikla artacak/dlisecek” olabilir. Fakat, “bu
ay yabanci yatinmcilarin net alis yaptigi bilindigine
gore 6nlimuzdeki ay endeksin ydni ne olacak?” so-
rusunun cevabi farkl olabilir. E§er olasilik %50nin
lzerine cikarsa, bu bilginin tahmin gliclini arttirdigi
ortaya cikmaktadir.

Inceleme, Ocak 1997-Aralik 2007 arasindaki 132
aylk (11 yiik) donemi kapsamaktadir. Yabanci ya-
tinmcilarin aylik net alig/satiglari hesaplanmis, net
alislariyla endeksin takip eden aylardaki aylk pozitif
getirileri, net satislariyla endeksin takip eden aylar-
daki negatif getirilerinin eslestigi donemler sayilmig
ve “Ayni Yonll Hareket” satirinda sunulmustur. Ar-
dindan, ayni yonli hareket sayisi toplam gézlem dé-
nemi sayisina bollinerek, portféy yatirnm kararlarinin
tutarlilik oranlari bulunmustur. Ozetle, verilen yatirm
kararlarindan kag tanesinin piyasanin yoniini dogru
tahmin ettigi hesaplanmistir.

Ayni dénemler igin bakildiginda, yabanci yatinmcila-
rin alim-satim kararlari ile endeks getirisi arasindaki

Yerli Yatirimcilarin Ortalama Yatirim Vadesi

neden-sonug iliskisi i¢ ice gecmis durumdadir. Orne-
gin, yabanci yatinmcilar Ocak ayinda net alim yap-
mis ve endeks ylikselmis olabilir. Burada, ayni yonla
bir hareket s6z konusudur. Ancak neden-sonug ilis-
kisi net dedildir. Birincisi, endeksin normalde yik-
selmeyecedi bir ortamda yabanc yatirmcilar alim
yaparak endeksi yiikseltmis olabilir. Ikinci olarak,
yabancilar zaten endeksin yiikselecegi beklentisi ile
yatinnm yapmis ve bu beklentileri dogru ¢ikmis olabi-
lir. Bu sorunu ¢6zmek icin karsilastirmalar, islemlerin
gerceklestigi ay icin degil, takip eden aylar icin ya-
pilmisti. Ornegin Ocak ayinda yabanci yatirmcilar
net alicl ise, kiyaslama Ocak ayinin endeks getirisi
ile degil, takip eden aylardaki endeks getirileri ile ya-
piimistir. Dolayisiyla, yabanci yatirrmcilarin belirli bir
ayda verdikleri portfdy artirma/azaltma kararlarinin
sonraki aylardaki endeks performansi ile karsilastiril-
ma tercih edilmistir.

Calismanin mantigini bir érnekle aciklamak daha
kolay olacaktir. Ocak ayinda yabanci yatirimcilarin
net islemleri alim yéniindeyse, bu yatirrmcilarin alim
karari verdikleri varsayllmaktadir. Yabancilar bu alim
kararini, Subat ayinda endeksin yiikselecedi bek-
lentisi ile vermislerdir. E§er Subat ayinda endeks
yikselmigse “dodru” karar vermislerdir. Diger bir
deyisle, endeksin yoni ile verdikleri karar tutarlidir.
Buradan yola cgikarak, tabloda “1 Ay Sonraki Aylik
Getiri”; Ocak 2007'de yabanci yatinmcilar net alici
konumunda iken Subat 2007'deki endeksin, “2 Ay
Sonraki Aylik Getiri” Mart 2007'deki endeksin, “3 Ay
Sonraki Aylik Getiri” ise Nisan 2007’deki endeksin
aylik getirisini gdstermektedir. *1 Ay Sonraki 3
Aylik Getiri” ise Subat-Nisan 2007 arasindaki

or;z::;;; islem g aylik donemdeki endeksin getirisini ifade et-
Biiyiikliigii Hacmi Devir Hizi 8 mektedir. Benzer sekilde, tabloda 6 ve 12 aylk
(milyon $) (milyon $) (Oran) karsilastirmalar da mevcuttur.
1998 4,141 129,122 31.18 23 . .. . .

! ! Analizde, baz alinan doénemin, yani Ocak
éggg 1‘21’222 ;gg’ﬁg ;2'(1)2 ;g 2007'de yapilan yatinmin ardindan Subat ve
5001 6’75 6 1 48’ 661 22' 01 3 Mart 2007'de endeksin aylik getirileri pozitif ol-
5002 4’842 128’644 26.57 o mussa, yabancilarin dogru karar verdikleri ka-
5003 ’790 182' ; 31' . 53 bul edilmistir. Ancak, Nisan 2007'de endeksin

0 > 99 -6 getirisi negatif olmussa, Ocak ayindaki karar "3
2004 9,363 258,142 27.57 26 Ay Sonraki Aylik Getiri” ile tutarsiz kabul edil-
2005 13,293 322,426 24.25 30 migtir.

2006 17,311 370,766 21.42 34
2007 22,218 457,541 20.59 5 Son 11 yillik dénem icinde ulagilan verilerden
tablodaki sonuglar ¢ikarilmaktadir.
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1 Ay Sonraki 2 Ay Sonraki 3 Ay Sonraki
Aylik Getiri 3 Aylik Getiri 6 Aylik Getiri 1 Yillik Getiri

Aylik Getiri Aylik Getiri

Ayni YonlU Hareket 76 67

131
58%

130
52%

oplam Goézlem

utarlilik Ylzdesi
Kaynak: TSPAKB

Aylik bazda yabanci islemlerinin yoni ile bir ay son-
raki endeksin aylik getirisi %58 oraninda ayni yon-
dedir. Farkli bir sekilde ifade edersek, 6rnegin, Ocak
ayinda yabanci yatinmailarin net alici oldugu bilini-
yorsa Subat ayi icinde endeksin dolar bazinda pozitif
getiri saglama olasiligi %58 olmustur.

Benzer sekilde, (ic ay sonraki endeksin aylik getirisi
%64 oraninda ayni yonde olmustur. Eger Ocak ayin-
da yabanci yatinmcilarin net alici oldugu biliniyorsa
%64 olasilikla Nisan ayi icinde endeks dolar bazin-
da pozitif getiri saglamaktadir. Ote yandan, yabanci
islemleri ile ilgili bilgiye sahip olmak iki ay sonraki
endeksin aylik getirisini tahmin etmekte ek bir katki
saglamamaktadir. Ornedin Ocak ayinda yabanci ya-
tinmcilarin net alic oldugu biliniyorsa, Mart ayinda
endeks %52 ihtimalle yikselecektir denebilir, ancak
bu durum normalde beklenen %50’lik olasiliktan cok
farkli bir sonu¢ dogurmamaktadir. Kisacasi, herhangi
bir ayin yabanci islemleri ile, endeksin iki ay sonraki
aylik getirisi arasinda bir bag bulunmamaktadir.

Yabanci islemleri ile o ay takip eden g aylk do-
nemdeki endeksin getirisi %62 oraninda ayni yon-

1 Ay Sonraki 1 Ay Sonraki 1 Ay Sonraki
83 80 71 76
129 129 126 120

64% 62% 56% 63%

dedir. Mesela, Ocak ayinda yabanci yatirmcilarin net
alici oldugu biliniyorsa, %62 ihtimalle Subat-Nisan
arasindaki g aylk dénemde endeks dolar bazinda
pozitif bir getiri saglamaktadir.

Benzer karsilastirmalar, 6 ve 12 ay gibi daha uzun
dénemler icin de tabloda sunulmaktadir. Ornegin,
yabanci iglemlerinin yonu ile, o ayl takip eden alti
aylik dénemdeki endeksin getirisi %56 oraninda ayni
yondedir. Mesela, Ocak ayinda yatinmcilarin net ali-
c oldugu biliniyorsa %56 ihtimalle Subat-Temmuz
arasindaki alti aylik dénemde endeks dolar bazinda
pozitif bir getiri saglamaktadir.

Bu sonuglar isiginda, yabanci yatirmcilarin davra-
niglarini takip etmenin piyasanin yoni konusundaki
tahmin giiciini artirdi§i séylenebilmektedir. Orne-
gin, istatistiksel getiri modellemelerinde yabanci ya-
tinmai islemlerini de bir degisken olarak kullanmak
modelin tutarliigini artirabilir.

Burada celiski gibi goriinen bir noktayr daha agik-
lamak gerekmektedir. Getiri karsilastirmasi ile ilgili
bolimde goriildigu lzere yabanci yatinimcilar son
bes yilda diizenli olarak yerli yati-
rimcilardan daha digsik getiriler
elde etmislerdir. Dolayisiyla, geti-
| rilere bakarak yabanci yatirmcilari
takip etmenin rasyonel bir davranig
olmadigi soylenebilir.

Ote yandan, yukaridaki analizde
yabanci yatinmcilarin  piyasanin
yonld konusundaki tahminlerinin
%150'den daha yliksek bir tutarliliga
sahip oldugu da goriilmektedir. Do-
layisiyla, yabanci islemlerini takip
etmek ongorilerin tutarhligini arti-
rabilmektedir.

Yukaridaki iki sonug birbiriyle celi-
siyor gérinmektedir. Fakat aslinda
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celiski olmayabilecegini bir 6rnekle agiklamakta ya-
rar vardir. Oniimiizdeki ay endeks artacak diye alim
yapan bir yatirrmci %5 kazang elde etmis olsun. Bir
sonraki ay, endeksin ylikselmeye devam edecegi
beklentisiyle yatirirm yaparak tekrar %5 kazanmig
olsun. Ugiincii ay ayni beklentiyle yatinm yapan ya-
tinmcinin éngorasu tutmamis ve %20 zarar etmis
olsun. Burada yatinnmcinin tahmin tutarlihgr %67'dir,
¢lnki g tane alm karari vermig ve ikisinde endeksin
yoniini dogru tahmin etmistir. Ancak sonugcta zarar
etmistir, ¢linkl verdigi tek yanlis kararda ettigi zarar,
onceki karlarini géttrmistdr. Dolayisiyla, tahminle-
rin isabeti ile elde edilen getiri uyumlu olmayabilir.

Sonug

Yabanci yatinmcilar Tlrkiye sermaye piyasasinda
onemli bir agirhda sahiptir. Halka acgik hisse senet-
lerinde yabanci yatinmcilarin payi dortte lce yak-
lasmistir. 2007 yilinda islem hacmindeki paylar da
%19'dan %?24’e gikmisti. Bu rakamlar, verilerin
mevcut oldugu 1997 yilindan itibaren ulasilan en
yuksek seviyelerdir.

1998 yilindan 2007 yil sonuna kadar gegen 10 yillik
donemde hisse senedi yatirimiyla saglanan yabanci
sermaye girisi 21 milyar $'i agmistir. Bu rakamin 16
milyar $’lik kismi son Ug yilda gergeklesmistir.

2000-2002 yillan arasindaki kriz ortaminda 6nem-
li 6lclide zarar eden yabancilar, 2003'ten itibaren
baslayan yiikselis hareketi ile 2005 yilina kadar za-
rarlarini kapatmis, énemli sayilabilecek bir kar elde

etmislerdir. 2006 yilini kiiglik bir zararla kapatsalar
da, 2007 yilinda 26,7 milyar $ gibi rekor seviyelere
ulasan kazang elde etmislerdir.

Yabanci yatinmcilarin 2001 yilinda 10 aya yakin olan
ortalama elde etme tutma siresi 2005'te 6,5 aya
inmis, 2006’da yeniden 9 ay civarina gikmistir. 2007
yllinda da bu vade degismemistir. Yerli yatirimcilar
ise portféylerini yabanc yatinmcilara gére daha sik
degistirmektedir. Portfoylerini sadece ortalama bir
ayda ellerinde tutmaktadir.

Yerli yatinmailarin dizenli olarak hisse senedi yati-
rmlarindan giktiklari gérilmektedir. Bununla bera-
ber, genel olarak yabanci yatirnmcilardan daha iyi ge-
tiri elde etmiglerdir. 2007 yilinda ise yerli ve yabanci
getirileri dolar bazinda esitlenmistir. Dolar bazinda
IMKB vyillik %72 getiri saglarken, yerli ve yabancilar
%61 kar etmislerdir.

Buna ragmen, yabanci yatirnmcilarin yatinm kararla-
rini takip etmek, piyasanin gelecekteki yoni konu-
sundaki tahmin tutarliiini artirmaktadir. Ornegin,
Ocak ayinda yabanci yatinmcilarin net alici olduklari
biliniyorsa, %58 ihtimalle Subat ayinda endeksin ar-
tacag sdylenebilmektedir. 2 ay sonrasi igin bir iligki
bulunamazken, 3 ay sonra endeksin aylik hareketi
%64 ihtimalle yukari yonde olacaktir. Bu sonuclar
Isiginda, yabanci yatinimcilarin davraniglarini takip
etmenin piyasanin yoni konusundaki tahmin gticti-
ni artirdigi sOylenebilmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

kuyucularimizin mevzuat takibine yardimci ol-

mak Uzere hazirlanan bu béliimde, 2008 yilinin
ilk ay! icerisinde yapilan sermaye piyasasi mevzuati
degisiklikleri incelenmektedir.

Bu cercevede, sirasiyla;

e Sermaye Piyasasi Kurulunca kamuoyunun go6-
rusliine acilan, varant ihraglarina ve alim satim
islemlerine iliskin hazirlanan teblig taslagina,

e Emeklilik yatinm fonlarinin kurulus ve faaliyet-
lerine iliskin yonetmelikte yapilan degisikliklere
ve,

e Yirirlige giren kayitl sermaye sistemine yone-
lik yeni teblige iliskin diizenlemelere,

asadida yer verilmektedir.

DUZENLEME TASLAKLARI

VARANT iHRA_CLARINA VE ALIM SATIM
ISLEMLERINE ILiSKiN ESASLAR
HAKKINDA TEBLiG TASLAGI

Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan “Varant Ih-
raclarina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar
Hakkindaki Teblig Taslag” (Taslak), kamuoyunun
gorisiine sunulmustur. Taslagin amaci, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (Borsa, IMKB) islem
gorecek varantlarin, ihrac ve alim satim iglemlerine
iliskin esaslarini diizenlemektir.

Varant, elinde bulunduran kisiye dayanak varlidi ya
da gostergeyi, dnceden belirlenen bir fiyattan, belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu
hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlasi ile kullanildi-
g1, menkul kiymet niteliginde sermaye piyasasi araci
seklinde tanimlanmaktadir. Taslakta dayanak varlik,
IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetleri, daya-
nak gosterge Borsa tarafindan olusturulmus hisse
senedi endeksleri olarak belirlenmektedir.

Taslak hiiklimleri uyarinca, varant;

e Turkiye'de kurulan ve Kurulca yetkilendirilen de-
recelendirme kuruluslarindan veya Tlrkiye'de
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca
kabul edilen uluslararasi derecelendirme ku-
ruluglarindan yatirm vyapilabilir seviyeye denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis
Turkiye'de veya yurtdisinda yerlesik araci kuru-
luglar,

e Yukarida belirtilen araci kuruluslar tarafindan ih-
ragtan dogan yukilmldliklerin garanti edilmesi
kosuluyla diger araci kuruluslar,

tarafindan ihrac edilebilecektir. Ihracgilarin Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. Uyesi olmasi sarttir.

Halka arz edilmek suretiyle ihra¢c edilecek varant-
lar, araci kuruluslar vasitasiyla satilabilecek olup,
Borsada islem gérmeleri zorunludur. Ihrac edilecek
varantlarin vadesi (¢ aydan kisa, bes yildan uzun
olamayacaktir.

Taslakta, varantlarin ihracinin ve alim satiminin,
Kurulun onay! Uzerine, Borsa mevzuati cercevesin-
de belirlenecek islem esaslari kapsaminda, Borsa-
nin uygun gorecedi ilgili pazarda ve piyasa yapicilik
esasina dayal olarak yapilmasi éngorilmustir. Pi-
yasa yapiciligi, Taslak ile 6zellikleri belirlenmis araci
kurumlar tarafindan gergeklestirilecektir ve piyasa
yapicisi, ihraccl tarafindan belirlenecektir. Piyasa
yapicisi aracl kurum, piyasa yapiciligi kapsaminda,
likidite saglamak Uzere siirekli alim-satim kotasyonu
vermek zorundadir.

Varantlarin alim satimi, Kuruldan alim satima araci-
lik yetki belgesi almig araci kurumlar tarafindan ve
Kurulun aracilik faaliyetlerine iligkin diizenlemeleri
cercevesinde gergeklestirilebilecektir.

Taslak ile, varantin fiyati ile likiditesini etkileyebi-
lecek ve ihraccidan kaynaklanan her tdrla bilginin,
ihraccl tarafindan, Kurulun 6ézel durumlarin kamu-

GiNDeM
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ya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde
kamuya aciklanmasi zorunlulugunu getirilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

EMEKLILIK YATIRIM FONLARININ KURULUS
VE FAALIYETLERINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA YONETMELIKTE DEGISiKLiK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

28.02.2002 tarih ve 24681 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Emeklilik Yatinm Fonlarinin Kurulus ve
Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Yénetmelik'te
(Yonetmelik) degisiklik yapan “Emeklilik Yatirim
Fonlarinin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar
Hakkinda Yonetmelikte Dedisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” 12.01.2008 tarih ve 26754 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

Yonetmeligin amaci; emeklilik yatinnm fonlarinin ku-
rulus ve faaliyetlerine iliskin esaslari dlizenlemektir.
Yonetmelik ile, emeklilik yatirnm fonlarinin tirleri,
kuruluslari, érglt yapisi, faaliyet ilke ve esaslar, kat-
kilarin bu fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi,
fon malvarlidi, fon portfoyiindeki varliklarin saklan-
masi, portfoyln yonetimi, fonlarin birlesme ve devir
esaslari, i¢c ve dis denetimi ile kamunun aydinlatil-
masina iliskin esaslar ve usuller belirlenmektedir.

Ilgili Ydnetmeligin fon malvarhgina iliskin ilkele-
ri diizenleyen 17. maddesinde degisiklige gidil-
mistir. Maddeye yeni eklenen hikimler ile; bireysel
emeklilik hesabindaki fon paylarindan, katimcinin
sistemde bulundugu ay sayisi ile asgari (icret tuta-
rinin garpimina karsilik gelen birikim tutarinin ve bi-
reysel emeklilik sisteminden emekli olanlara yapilan
yillik gelir sigortasi 6demelerinin aylik 6demeye isa-
bet eden miktarinin asgari Ucret tutarina kadar olan
kisminin (nafaka borglari harig olmak tzere) hacze-
dilemeyecegi, rehnedilemeyecedi, iflas masasina
dahil edilemeyecegi diizenlenmistir. Bu hiikiimlerin
uygulanmasinda rehin, haciz veya iflas tarihinde ge-
gerli brit asgari Ucret tutar esas alinacaktir.

Yonetmeligin fon portfoyiiniin yonetimini dii-
zenleyen 19. maddesinde yapilan degisiklikle,
portfdy yonetim sdzlesmelerinin Kurulca belirlenen
asgari unsurlara uygun olmasi zorunlulugu belirtil-
mistir.
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Yonetmeligin portfoy sinirlamalarina iliskin
esaslarini belirleyen 21. maddesinde de di-
zenleme degisikligine gidilmistir. Fon varliklarinin
%10’undan fazlasinin bir ihragcinin para ve sermaye
piyasas! araglarina yatirilamayacadi ve fonun %J5’in-
den fazla yatinm yaptigi ortakliklarin para ve sermaye
piyasas! araclarinin toplam tutarinin fon varliklarinin
%4011 asamayacadi diizenlenmistir. Ayrica, endeks
fonlar icin ise, belirtilen sinirlamalarin s6z konusu
menkul kiymetlerin baz alinan endekse dahil olmasi
halinde uygulanmayacadi, ancak, her durumda bir
ihragginin para ve sermaye piyasasi araglarina yati-
rilan tutarin fon varliklarinin %20’sini asamayacadi
hilkme baglanmistir. Bu sinirlamalar, devlet i¢ borg-
lanma senetleri icin uygulanmamaktadir. Yonetmelik
degisikligi, devlet dis borglanma senetlerinin de bu
sinirlamalarda dikkate alinmayacagini diizenlemistir.

Yonetmelige iliskin getirilen 6nemli bir degisiklik
ise, yabanci para ve sermaye piyasasi araglari
ile devlet i¢ borglanma senetlerine yapilacak
yatinmlara iliskin hiikiimleri belirleyen 22.
maddeye yoneliktir. Katiimcilarin katki paylarinin,
en fazla %15’ini, portféylnin en az %80'i yabanci
para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan fonla-
ra ve katki paylarinin en az %30’unu ise portféyintin
en az %380’ini ters repo dahil devlet i¢ borglanma
senetlerinin olusturdugu fonlara yonlendiriimesine
yonelik zorunluluk, s6z konusu hikimlerin yartrlik-
ten kaldirnimasi ile, son bulmustur. Yapilan degisiklik,
devlet i¢ borclanma senetlerinin emeklilik fonlarinin
portfoyline alinma zorunlulugunu ortadan kaldirir-
ken, fonlarin icine konulacak yatirim enstriimanlari-
nin gesitlenmesini de saglayacaktir.

KAYITLI SERMAYE SISTEMINE ILISKIN
ESASLAR TEBLIGI

Anonim ortakliklarin kayitl sermaye sistemine gegisi
ve sistem icinde uymalari gereken esaslar ile kayith
sermaye sisteminden c¢ikma ve cikarilma esaslarini
dizenleyen Seri:IV, No:38 sayill “Kayith Sermaye
Sistemine Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig) 23.01.2008
tarih ve 26765 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis-
tir.

Tebligin yayimi tarihi itibariyle, 14.07.1992 tarih ve
21284 sayili Mikerrer Resmi Gazete'de yayimlanan
Seri:IV, No:7 sayili ve kayith sermaye sistemine ilis-
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kin esaslari diizenleyen teblig ydrirlikten kaldirl-
mistir.

2499 sayili Sermaye Piyasasl Kanunu’nun 12. mad-
desi ile diizenlenen “kayith sermaye”, sermaye arti-
riminda uzun suren formaliteleri asgariye indirmeyi
ve sureci kisaltmaylr amaclamaktadir. “Kayitl ser-
maye”, ortakliklarin, esas sdzlesmelerinde huikim
bulunmak kaydiyla, sermaye artirrmlarinda yonetim
kurulu karari ile cikarabilecekleri hisse senedi azami
miktarini gosteren ve Ticaret Sicili'ne tescil edilmig
sermayeleridir.

Bilindigi (izere, anonim ortakliklar, esas sermaye ve
kayith sermaye olmak Uzere iki tiir sermaye siste-
mine tabi olabilirler. Tlrk Ticaret Kanunu'na gore,
esas sermaye sisteminde, her sermaye artirrminda
genel kurulun toplanmasi gerekmektedir. Bu sureg,
sermaye piyasasi mevzuatinda kisaltiimaktadir. His-
se senetlerini halka arz etmek (izere kurulan anonim
ortakliklar ile kurulmus olup da sermaye artirmak
suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan
anonim ortakliklar, Kuruldan izin almak sarti ile ka-
yitl sermaye sistemini kabul edebilirler. Kayith ser-
maye sisteminden yararlaniimasi Sermaye Piyasasi
Kurulu iznine tabidir. Her ortakligin kayitl sermaye
tavani, ortakligin onerisi de dikkate alinarak Kurul'ca
belirlenir.

Kayitli sermaye sistemini kabul etmek isteyen ortak-
liklarin, Kurul’dan izin aldiktan sonra esas s6zlesme-
lerine bu konuda hikim koymalari ve bu amacla
esas sozlesmelerinin ilgili bélimlerinde bu sistem-
den yararlanmay! saglayacak degdisikleri yapmalari
gerekir. Kurul izninden sonra, Kurul’ca onayl esas
sozlesme tadil tasarisi ile birlikte, esas sbzlesme
degisikligi igin izin almak lizere Sanayi ve Ticaret
Bakanligi'na miiracaat edilir.

Esas sozlesme degisikliklerinin genel kurulca onay-
lanmasi, ticaret siciline tescili ve Tirkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'ne ilani gerekir. Kayith sermaye sistemine
giren ortakligin esas sermayesi cikariimis sermaye
olur ve Turk Ticaret Kanunu’nun esas sermayenin
artiriimasina iliskin hiikiimlerine baglh kalinmaksizin,
yonetim kurulu tarafindan, sézlesmede tespit edilen
kayith sermaye miktarina kadar yeni hisse senetleri
¢ikarmak suretiyle sermaye artirilabilir.

GiNDeM

Teblig ile, kayith sermaye sistemine gegecek ortak-
liklarin baslangi¢c sermayelerinin 3.500.000 YTL'den
az olamayacadi, finans piyasasinda faaliyet gosteren
sirketlerin ise kayitl sermaye sistemine gegislerinde
aranacak baslangic sermayesi tutarinin 25.000.000
YTL'den az olamayacadi diizenlenmistir. Bu tutarlar,
her yil Maliye Bakanhdi'nca ilan edilen yeniden de-
gerleme katsayisi dikkate alinarak, gerekli goriilmesi
halinde Kurulca artirilacaktir.

Teblig ile getirilen dikkat cekici bir diizenleme, Ku-
rulca izin verilen kayith sermaye tavaninin, iznin ve-
rildigi yil da dahil olmak lizere en fazla 5 yillik siire
icin gegerli olacadi yoniindeki hiikkimddr. Belirlenen
surenin sonunda izin verilen kayith sermaye tavani-
na ulagilamamis olsa dahi, yénetim kurulunun ser-
maye artirim karari alabilmesi igin daha 6nce izin ve-
rilen tavan ya da yeni bir tavan tutari igin Kurul'dan
izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir stre igin
yetki almasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alin-
mamas! durumunda bu ortakliklar kayitl sermaye
sisteminden gikmig sayilacaklardir.

Anonim ortakliklar, Kurul'dan izin almak suretiyle ka-
yitl sermaye sisteminden cikabilecekleri gibi bu sis-
teme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri halinde,
Kurul tarafindan sistemden cikartilirlar. Teblig uyarin-
ca, kayith sermaye sisteminden ¢ikan veya sistem-
den gikartilan ortakliklar, ¢ikis tarihinden itibaren en
az 2 yIl gegmeden yeniden sisteme kabul edilmezler.
Ancak, ortaklik yonetiminin dedismesi veya kayitli
sermaye sisteminden ¢ikma veya cikartiima sebep-
lerinin ortadan kalktiginin tespiti durumunda, ortak-
liklarin bagvurusu Uzerine 2 yillik sirenin dolmasi
beklenmeksizin ortakliklarin yeniden kayitli sermaye
sistemine gegmelerine Kurulca izin verilebilir.
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Yurt ici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL
YTL Mevduat

DTH 109.277 0,5%

Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 139  -44,4%

Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 10.788 13.130 21,7%
DIBS 55.276 55.781 54.099  -3,0%

Eurobond 5.348 5.413 4597 -15,1%

Yatirim Fonlari 29.374 22.012 24.925 13,2%

Repo 1.486 2.202 2.148 -2,5%

Emeklilik Yatirim Fonlari 1.219 2.821 4.117  45,9%

Hisse Senedi 23.020 26.256 31.093 18,4%

Toplam _ 348.032 403.220 435.695 8,1%

2007/09

Yurt Disi1 Yerlesiklerin Yatir

Hisse Senedi

DIiBS 23.502 35.086 37.516 6,9%
Eurobond 850 794 488 -38,6%
Mevduat 4.604 5.992 5.897 -1,6%
Toplam 73.850 92.091 122.152 32,6%

2007/09

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL
Milyon $
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

2006 2007 01/02/2008 %A

230.038 336.089 274.966 -18,2%
163.775 288.761 236.999 -17,9%
51.815 91.364 74.578  -18,4%
32% 32% 31% A.D.

iMKB'de Islem Géren Hisse Senedi Sayisi

Islem Goren Sirketler
islem Géren Borsa Yatirim Fonlari

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1.803 949 3.389 A.D
Sirket Sayisi 11 19 11 A.D
Halka Agik Sirket Karlilig
2004 2005 2006 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 227 223 -1,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25,9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12.117 14.056 20.677 47,1%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -909 -3.973 -1.235  -68,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11.209 10.083 19.441 92,8%

Kurumsal Yatinnmci Portféy Biiyikliagi

Milyon $

A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 570 -25,2%

B Tipi Yatirnm Fonlari 15.701 21.670 21.561 -0,5%
Emeklilik Yatinnm Fonlari 2.048 3.813 3.968 4,1%
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 220 -2,5%
Yatirim Ortakliklar 280 317 304 -4,1%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 2.387 -12,3%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 51 -19,6%
Toplam 20.271 29.574 29.062 -1,7%

Kurumsal Yatirimel/GSMH 5,0% 5,8% 5,4% A.D.

2007 01/02/2008

Yatirinmci Sayisi

Acgik Hesap Sayisi --
Bakiyeli Hesap Sayisi
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus

1.015.166

2007 2008/01

940.047 945.061 0,5%
5,0% 5,8% 5,4% A.D.

Yabanai Yatinmai islemleri

Milyon $

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri
Saklamadaki Payi

Hisse Senedi Islem Hacimleri
islem Hacmi Pay!

Net Hisse Senedi Yatirimi

33.812 35.083 70.213  100,1%
67% 68% 72% 6,9%
83.275 88.519 144.143 A.D.
20% 19% 24%  24,3%
3.989 1.144 4.533 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 01/02/2008 %A
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iIMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2005 2006 2007 %A

Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 403 454 596 31,3%

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 867 16,5%
Banka 3.163 3.344 4.039  20,8%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.871 4.088 4.906 20,0%

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)
Hacim (Milyon YTL)
Aglk Pozisyon (D6nem Sonu-Milyon)

269,0%
560,3%
A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $

Ddnen Varliklar 1.591 1.636 2.809 71,7%

Duran Varliklar 321 274 390  42,4%

. __._MAdfToplam___ 1912 _ 1910 3199 _ 67,5%]

Kisa Vadeli Yikimlulikler 663 735 1.412 92,0%

Uzun Vadeli Yuktmlaliikler 25 24 27 13,4%

Ozsermaye 1.119 1.048 1.589 51,7%

. Toplam Ozsermaye ve Yukimidlikler ___1.912 1910 _ _3.199 _ 67,5%]

Net Komisyon Gelirleri 366 363 370 A.D.

Esas Faaliyet Kari 226 124 180 A.D.

Net Kar 204 131 190 A.D.

Personel Sayisi 5.916 5.898 5.933 0,6%

Subeler 234 246 243 -1,2%

irtibat Biirosu 69 64 51  -20,3%

Acente Subeleri 4.406 4.514 4.552 0,8%
iMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2006 2007 01/02/2008 %A

IMKB-100 39.117 55.698 44.452  -20,2%

IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708 -6,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 42.539 16,1%

Giinlik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 919 1.197 1.354 13,2%
Yurt Disi Borsa Endeksleri

2006 2007 01/02/2008 %A

Arjantin Merval 2.090 2.152 2.045 -5,0%

Brezilya Bovespa 44.474 63.886 61.080 -4,4%

Fransa CAC 40 5.544 5.614 4.978 -11,3%

Almanya DAX 6.653 8.067 6.969 -13,6%

Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 24.124 -13,3%

Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 18.243 -10,1%

Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 13.497 -11,8%

Meksika IPC 26.448 29.537 29.430 -0,4%

Rusya RTS 1.922 2.291 1.969 -14,0%

Guiney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 28.752 -0,7%

Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 6.029 -6,6%

ABD S&P 500 1.425 1.468 1.395 -5,0%

ABD Nasdaq 100 1.788 2.085 1.855 -11,0%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaunak: RANK (Garanti Vahinm TMKR - MKK QDK TCMR TQPAKR Ti{K VIOR wnana ft rom
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