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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
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Dederli GanDeM okurlari,

Birlig”;imizin 9. Olagan Genel Kurulunu gegtigimiz ay
icerisinde yaptik. Degerli Uyelerimizin yogun katili-
miyla gergeklesen toplantida, Sermaye Piyasasi Kurulu
Baskani Sayin Prof. Dr. Vedat Akgiray ve Kurul Uyeleri
ile TOBB'u temsilen ISO Baskani Tanil Kiigiik'iin yani sira
VOB ve IMKB gibi diger sermaye piyasasi kurum temsilci-
leri de yer alarak bizleri onurlandirdilar.

Besinci donem Yonetim Kurulu igin secimlerin diizenlendi-
gi genel kurulumuzda bizleri bu goéreve yeniden layik go-
ren araci kuruluslarimiza, Yonetim Kurulu ve Denetleme
Kurulu tyeleri ile sahsim adina tesekkiir ediyorum. Birlik
yOnetimi olarak, sizlerden aldigimiz destekle piyasamizin
ve araclilik faaliyetlerimizin gelismesi hedefi dogrultusun-
da calismalarimizi stirdiirecegiz.

Calismalarimizda ihtiya¢ duydugumuz en temel unsurla-
rin baginda “bilgi” geliyor. Mevcut durum hakkinda dogru
bilgiye sahip olmadan, sektoriin gelisimi igin saghkli giri-
simlerde bulunmak mimkiin degil. Biliyorsunuz, aracilik
sektdriine iliskin veriler Birligimiz tarafindan diizenli ola-
rak derleniyor ve kamuoyuyla paylasiliyor. Ilerleyen say-
falarda araci kurumlarimizin 2008 yili faaliyetlerine iligkin
detayl bir calismaya yer veriyoruz. Bu calismada ortaya
¢ikan dikkat gekici sonuclara burada kisaca deginmek is-
tiyorum.

Gelir agisindan yapilan siralamalarda, ilk 20 araci kuru-
mun sektoriin toplam gelirlerinin %?70'inden fazlasini
olusturdugunu goriiyoruz. 2008 yilinda en yiiksek ko-
misyon gelirine sahip olan tek bir araci kurum, 46 araci
kurumun toplamindan fazla komisyon geliri elde etmis
durumda. Sektér calisanlarinin yaklasik yarisi da ilk 20
kurumda gbrev yapiyor.

Ote yandan, sektorde yer alan araci kurumlarin ticte biri
banka kokenli olmasina ragmen, faaliyet gelirlerinin Ugte
ikisine bu kurumlar sahip. Bu sonugta, bu kurumlarin
yliksek komisyon geliri elde etmelerinin yani sira, kurum-
sal finansman ve varlik yonetimi gibi diger faaliyetlerden
elde ettikleri gelirler de etkili. Kisacasi, banka kokenli
aracl kurumlar daha gesitli alanlarda faaliyet gosterdigin-
den, gelirleri de bu gesitliligi yansitiyor. Yabanci araci ku-
rumlarda ise toplam gelirlerin %80'ini komisyon gelirleri
olusturuyor. Diger bir deyisle, bu kurumlar agirlikli olarak
aracilik faaliyetine odaklanmis durumda.

Yabancl yatirnmcilarin islemlerine baktigimizda, bu yati-
rimcilarin yabanci araci kurumlarin yani sira banka kdken-
li ve buylk o6lcekli kurumlari tercih ettiklerini gériyoruz.
Banka kdkenli olmayan, yerli ve kiiguk 6lcekli araci ku-
rumlarda ise yerli bireysel misteriler agirlikta. Ancak, bu
kurumlarda karlilik, sekt6r ortalamalarinin altinda kaliyor,
hatta zarar ettikleri gortliyor.

Verileri daha detayli olarak inceledigimizde, kurumlar
arasindaki yogunlasmanin artmasinda en énemli etkenin
sektorimiizdeki faaliyet alanlarinin kisith olmasini goru-
yoruz. Bu tablo, en énem verdigimiz konularin basinda
Urln cesitliliginin ve faaliyet alanlarinin gelistirilmesinin
gelmesine neden oluyor. Bunu basarabilirsek, araci ku-
rumlarimizin yani sira, tasarruflarini degerlendirmede
daha genis segeneklere sahip olacak yatinmcilarimiza ve
sermaye piyasasindan daha fazla yararlanmak isteyen gi-
risimcilerimize de 6nemli katkilar saglayacagiz.

Dederli okurlar,

Gesitli yayinlarimizla bir yandan sermaye piyasalarinda-
ki son gelismeleri sizlerle paylasirken, 6te yandan ulus-
lararasi organizasyonlarda agirigimizi artiryoruz. Mayis
ay! igerisinde, calismalarinda aktif olarak gérev aldigimiz
Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi ICSA’'nin ge-
nel kurulunda Birligimiz ICSA'nin yénetim kuruluna segildi.
ICSA yonetim kurulunda yer almamizi uluslararasi plat-
formlara katkimizi artirma acisindan énemli bir gelisme
olarak goriiyoruz. Ayrica Birligimiz, ICSA'nin éniimizdeki
yil gerceklesecek genel kuruluna Istanbul’da ev sahipligi
yapma sorumlulugunu ustlendi. Istanbul'un 2010 Avrupa
Kiltir Bagskenti olmasina layik bir sekilde bu organizasyo-
nu da basariyla tamamlayacagimiza inaniyorum.

Y M/‘/
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E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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L EDIEE

Genel Kurulumuz Yapildi

irligimizin Dokuzuncu Olagan Genel Kurulu 5
Mayis 2009 Sali gun, Birlik merkezimizde, top-
lam 144 Gyeden 85'inin katihmiyla yapildi.

Uyelerimizin yani sira, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Bor-
sasindan Ust diizey temsilcilerin katildigi toplantinin
acilis konusmalarini, SPK Baskani Prof. Dr. Vedat Ak-
giray ve Birlik Baskani Nevzat Oztangut yapti. Ko-
nusmasinda sektordeki gliven sorununa deginerek
pazarin blylimesi gerektigini ifade eden Akgiray, asil
problemin yatirimcinin piyasaya gelmemesi oldugu-
nu vurguladi.

TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut da yaptigi konus-
mada, sermaye piyasalarini gelistirebilmenin yolu-
nun yatinmc tabanini gelistirmek ve araci kurulus-
lari blyttmekten gectigini sdyledi. SPK ile yaptiklari
calismalara da deginen Oztangut, lisanslama sinav-
larini Birligin yapmasini talep ettiklerini belirtti.

Acllis konusmalarinin ardindan gegilen toplantida
2008 yili Yonetim Kurulu raporu, Denetleme Kurulu
raporu, bilango, gelir-gider tablosu ve kesin hesap

cetveli oybirligiyle tasdik edilerek, Yonetim ve De-
netleme Kurulu Gyeleri ayri ayri ibra edildi.

Birligimiz Statiisii geredince iki yillik gorev siiresi
dolan Yonetim ve Denetleme Kurulu Uyelikleri igin
secgim yapildi.

Dokuzuncu Olagan Genel Kurulumuzda yapilan se-
gimler sonucunda Yonetim Kurulu tyeliklerine;

- Deniztiirev Menkul Degerler A.S.den Cafer Bakir-
han,

- Deha Menkul Kiymetler A.S.den Ceyhan Bektas,

- Evgin Yatirm Menkul Kiymetler A.S.den Pamir Se-
zener,

- Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.den E. Nev-
zat Oztangut,

- I35 Yatinm Menkul Degerler A.S.den ilhami Kog,

- Marbas Menkul Kiymetler A.S.den Bedii Ensari,

- T.C. Ziraat Bankasi A.S.den Cem Ozsen,

Denetleme Kurulu tyeliklerine;

- Ata Online Menkul Kiymetler A.S.den A. Biilent Al-
tinel,

- Censa Menkul Degerler A.S.den Selim Unver,

- Finans Yatinm Menkul Degerler A.S.den Zafer
Onat,

segildi.
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Birligimiz Yonetim Kurulu, 5 Mayis 2009 tarihinde
Birlik merkezinde gerceklestirdigi toplantisinda go-
rev dagiimi yapti. Garanti Yatinm Menkul Kiymetler
A.S.den E. Nevzat Oztangut Birlik Bagkanligina, Ev-
gin Yatirrm Menkul Kiymetler Ticaret A.S.den Pamir
Sezener de Baskan Vekilligine yeniden segildi.

Birligimiz ICSA Yonetim Kuruluna
Secildi

“Jyesi oldugumuz Uluslararasi Menkul Kiymet Bir-
likleri Konseyi'nin (ICSA) 2009 yili Genel Kurulu
10-12 Mayis tarihleri arasinda Washington'da diizen-
lenmistir. Uye temsilcilerinin yani sira pek ¢ok saygin
konusmacinin katildigi Genel Kurulda, Birligimizi Ge-
nel Sekreter Ilkay Arikan ile uluslararasi iliskilerden
sorumlu Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan Budak
temsil etmigtir.

Genel Kurulda alinan karar dogrultusunda, Birligimiz
ICSA yo6netim kuruluna secilmistir. Bununla birlikte,
Birligimizin 2010 yilinda yapilacak ICSA Genel Kuru-
luna Istanbul’da ev sahipligi yapmasina oybirligiyle
karar verilmistir.

Organizasyon kapsaminda genel kurulun yani sira,
Avrupa Komisyonu, IMF, OECD ve I0SCO gibi ulus-
lararasi kuruluglardan gesitli konusmacilarin da katil-
digi bir konferans yapilmistir. Kanada Maliye Bakanli-
g1 Mistesarinin yaptigi acilis konusmasiyla baslanan
toplantinin ana konusunu kiresel kriz ve uluslararasi
diizenlemeler olusturmustur.

Bir sonraki glin ise kiiresel finansal istikrarin saglan-

masi icin yapilmasi gerekenlerin ele alindigi bir top-
lanti yapilmistir. Birlik temsilcimiz Alparslan Budak
sdz konusu toplantilarda Tirkiye'deki krizler ve yapi-
lan dlizenlemeler ile Tlrkiye sermaye piyasasindaki
son gelismeleri anlatan iki sunum yapmistir.

Turkiye Sermaye Piyasasi 2008
Raporumuz Yayinlandi

002 yilindan itibaren diizenli olarak yayinladigi-

miz ve sektor tarafindan genis ilgiyle karsilasilan
Turkiye Sermaye Piyasasi adli raporumuzun yedinci-
si Mayis ay! igerisinde kamuoyuna sunuldu.

Raporda, 2008 yilina odakli olarak sermaye piyasa-
mizin finansal sistem igindeki
yeri, buylklGigl, araci kurum
sektorinin faaliyetleri; orgit-
sel ve insan glicu kaynaklari ile
mali tablolarinin yani sira Turki-
ye sermaye piyasalarinda yati-
nmal profili incelenmistir. Rapor
ayrica kiresel krizin araci kuru-
luglar, sermaye piyasasi ve yati-
rimcilara etkisini de ele aliyor.

Tarkiye

Sermaye
Piyasas:

Raporumuz Uyelerimizin yani sira, basin kuruluslari,
Universiteler ve sermaye piyasasl cevrelerine ulasti-
rilmistir. S6z konusu rapora www.tspakb.org.tr adre-
sindeki internet sitemizden erisilebilmektedir.

Faaliyet Raporumuz Yayinlandi

008 yil faaliyetlerimizi de-

gerlendirdigimiz faaliyet ra-
porumuz Mayis ayl igerisinde
yayinlanmistir. Ik kez Ingilizce
olarak da vyayinlanan raporda,
Birlik organizasyonu ve faali- |
yetleriyle ilgili bilgilerin yani sira
mali tablolarimiz yer almaktadir.
Uyelerimiz, basin  kuruluglari,
Universiteler ve sermaye piyasasi
gevrelerine gdnderilen raporumuz 5 Mayis'ta duzen-
lenen Genel Kurulumuzda katilimcilara dagitilmistir.
Raporumuza internet sitemizden erisilebilmektedir.

GiNDeM
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VOB Sistemine Girilen Emirlerin
Teminat Kontrol Siireci

adeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.de (VOB)

kullanilan elektronik alim satim sistemine tim
emirler hesap bazinda girilmekte, islemler hesap
bazinda gerceklesmekte ve gerceklesen emirler igin
teminatlandirma islemi de hesap bazinda yapilmak-
tadr.

Ancak, sisteme iletilen emrin gergeklesme asama-
sina kadar VOB sisteminde musterinin teminatinin
yeterli olup olmadigina dair herhangi bir teminat
kontroll yapilmamaktadir. VOB sisteminde islemin
gerceklesme aninda ilgili hesapta yeterli teminatin
(baslangig teminati) olup olmadigi kontrol edilmek-
te, yeterli teminatin olmamasi durumunda islemin
teminatsiz kisminin gergeklesmesine izin verilme-
mektedir.

VOB sistemine girilen emir igin yeterli teminatin ta-
kas merkezinde mevcut olup olmadigina iliskin kon-
troliin, VOB sistemine emir giris asamasinda yapil-
mamasi yiiziinden son dénemlerde teminat eksikligi
nedeniyle, eslesen emirlerin iptal edilmesiyle siklikla
karsilasiimaya baslanildigi Uyelerimizce Birligimize
iletilmigtir.

VOB sisteminde eslesen emirlerin teminat eksiklikle-
ri nedeniyle iptal edilmesi, Gyelerimiz ile yatinmcilar
arasinda sorunlar yagsanmasina ve piyasanin igleyi-
siyle ilgili glivenin zedelenmesine sebebiyet vermek-
tedir. Piyasanin saglikli isleyisini bozan bu yapinin
engellenebilmesine yodnelik VOB tarafindan gerekli

tedbirlerin alinmasinin uygun olacadi yoniindeki go-
rus ve Onerilerimiz VOB'a iletilmistir.

Kapanis Seansi ve Emir Iptaline
Iliskin Goriislerimiz
. MKB Hisse Senetleri Piyasasl pazarinin yeniden
yapilandiriimasi kapsaminda uygulamalar strdi-
ruldigu bilinmektedir. S6z konusu calismalar kap-
saminda kapanis seansi uygulamasi ile emir iptali
olanaginin da degerlendiriimesinin faydall olacagi
distnulmis ve bu konudaki goruslerimiz IMKB'ye
iletilmistir.

Hisse senedi piyasalarinin acilista ve kapanista daha
hareketli oldugu, acilisin ilk yarim saati ve kapanisin
son bir saatinde gbzlemlenen bu tiir anomalilerin
menkul kiymet borsalarinda etkin fiyat olusumun-
da zorluklara neden oldugu bilinmektedir. IMKB'de,
acllis seansi uygulamasi ile seans agilisindaki ano-
maliler bertaraf edilmis ancak, kapanista yasanan
fiyat dalgalanmalarini engelleyecek kapanis seansi
henliz uygulamaya konulmamistir. Piyasa kapanisi
sirasinda gerceklesen fiyat hareketleri Uyelerimiz
nezdinde bazi kaygilara neden oldugundan, kapanis
seans! uygulamasina gecilmesi yonindeki gorusu-
miiz IMKB'ye iletilmistir.

Diger taraftan, kurumsal yatinmcilar tarafindan
yaygin olarak tercih edilen ve yatirm stratejisi kap-
saminda belirlenen risk, getiri tercihleri ile portfdy
sinirlamalarini dikkate alan formiillere dayal olarak
islemlerin gegeklestiriimesini (algoritmik iglem) ve
boylece islem maliyetlerinin azaltiimasini saglayan
programlarin kullanilabilmesi, IMKB'de emir iptalinin
mimkiin olmasina baglidir. Emir iptalinin mimkin
kilnmasiyla kullaniimaya baslanacak algoritmik is-
lemlerin, yabanci yatinmailarin piyasamiza olan il-
gisini canl tutacadi ve islem hacmini olumlu etki-
leyecedi dislintlmektedir. Bu yondeki gorisimiiz
IMKB'ye iletilmistir.

Piyasa Yapicili ve Tek Fiyat Islem
Yontemlerine Iliskin Goriislerimiz

Bilindiéi tizere IMKB, Hisse Senetleri Piyasasi
pazarinin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda
piyasa yapicil ve tek fiyat islem ydntemlerinin uygu-
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Haberler

lanmaya baslanacagini 2 Nisan 2009 tarih ve 2966
saylli Genel Mektubu ile duyurmustur. Yeni yapilan-
maya yonelik diizenlemelerin, lyelerimiz nezdinde
yarattigi cekinceler SPK ve IMKB'ye iletilmistir.

Varant Semineri Diizenlendi

0 Mayis 2009 tarihinde Birlik merkezinde “Ser-

maye Piyasamiz Icin Yeni Bir Enstriiman: Va-
rantlar” konulu Ucretsiz bir seminer diizenlenmistir.
Yakinda sermaye piyasamizda islem gbérmesi plan-
lanan varantlar ile ilgili seminer Bloomberg uzmani
Daniele Caporaletti tarafindan verildi. Varantlarla il-
gili genel bilgilerin yani sira, varantlarin fiyatlanma-
s ve uluslararasi uygulamalardan dérneklere de yer
verilen seminer yogun ilgiyle karsilandi.

Kuruma Ozel Diizenlenen Mesleki
Gelisim Egitimleri

MKB’de islem gdren halka agik bir sirketten gelen
talep dogrultusunda, Nisan ayr sonunda kuru-
ma Ozel olarak “Sermaye Piyasasi Mevzuati” egitimi
gergeklestirilmistir. Kurumun
egitim salonunda tek gilinde

tamamlanan egitime toplam |askdblaus

Opsiyon Borsasi ve Birligimiz editmenlerinin destek
verdigi egitime toplam 12 kisi katiimistir.

Tim egitimlere iligkin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de takip
edilebilmektedir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

3-24 Mayis 2009 tarihlerinde yapilan Lisansla-

ma Sinavlarina yénelik Temel Diizey, Ileri Diizey,
Turev Araglar ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme
Uzmanhdi editimleri tamamlanmistir.

Mayis ayinda, Ileri Diizey lisanslama sinavinin Fi-
nansal Yonetim, Menkul Kiymetler ve Diger Serma-
ye Araclari, Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar, iI-
gili Vergi Mevzuati ve Analiz Yontemleri moduillerine
yonelik dizenlenen egitimlere toplam 98 kisi katil-
misti. Temel Duzey lisanslama sinavinin Takas ve
Operasyon Islemleri modiiliine yonelik diizenlenen
egitim ise 17 kisinin katimi ile gergeklestirilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

ayls ayinda dizenlenen genel katihma agik

lisans yenileme egitimlerine 164G  Temel
Diizey'de, 90" ileri Diizey’de olmak (izere toplam
254 kisi katilmistir. Bu ay igerisinde, ayrica kuruma
0zel Temel Diizey lisans yenileme egitimleri de di-
zenlenmistir. Iki grup halinde yapilan bu egitimlere
toplam 87 kisi katiimistir. Lisans yenileme egitimleri
katihmci sayilarina iliskin veriler tabloda yer almak-
tadir.

Ocak-Mayis 2009 Dénemi Yenileme Egitimleri Katilimci Sayilari

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Toplam

26 kisi katilmistir. Temel Diizey 244 178 258 388 251 1,319
Ileri Diizey 202 120 95 80 90 587
Uyemiz olan bir bankadan |Ttrev Araglar _ 45 44 45 30 - 164
gelen talep dogrultusunda, Takas ve Operasyon Islemleri 18 - 15 - 33
9-10 Mayis tarihlerinde de |Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi 30 40 40 14 - 124
“Banka Miifettisleri Icin Araci [Kurumsal Yénetim Derecelendirme - - - 10 - 10
Kurum Denetimi Egitimi” dii- [Uzmanhgt
zenlenmistir. Sermaye Piya- |Kredi Derecelendirme Uzmanhg - - 12 - - 12
sasl Kuru|u’ Vadeli I§|em ve Toplam 539 382 450 537 341 2,249
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Haberler

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 9,232 9,115
Ileri Diizey 3,886 3,840
Tirev Araglar 1,234 1,216
Gayrimenkul 1,160 1,062
Degerleme Uzmanlg

Takas ve Operasyon 413 409
Kredi Derecelendirme 343 316
Kurumsal Yonetim 356 313
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 252 242
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 63 48
Toplam 16,939 16,561

Lisans Bagvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’'nde kayith kisi
sayisi 28 Mayis 2009 tarihi itibariyle 30.095e
ulagmistir. 11.746 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi
kurumunda ¢alismamakta olup bu kisilere ait toplam
10.285 adet lisans bulunmaktadir. Lisanslama sinav-
lari sonucunda basaril olan adaylardan 16.939'unun
lisans bagvurusu Birligimize ulasmis olup basvurula-
rn 16.561 adedi sonuclandinilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

7.04.2009 — 27.05.20009 tarihleri arasinda borsa

disinda islem goren 6zel sektor tahvilleri iceri-
sinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S. (TRST-
PFC31015) tahvilinde, 172 adet s6zlesme ile toplam
17.663.558 TL islem hacmi gergeklesmistir.

Universite Etkinliklerimiz

irligimiz, Mayis ayinda Universitelerden gelen

davetler (zerine, cesitli konularda seminer ve
toplantilara katilmistir.  Universitelerde Birligimizi,
Lisanslama ve Sicil Tutma Mudiri Dr. Gékhan Bu-
yuksenglr ve Genel Sekreter Yardimcisi B. Yener
Yildinm temsil etmistir. Mayis ayinda sunum yapilan
okullar ve konular asagida belirtilmistir.

Kocaeli Universitesi

Kocaeli  Universitesi Kandira  Meslek
Yiksekokulu’'nun daveti Gzerine, 7 Mayis
99| 2009 tarihinde “Turkiye Sermaye Piyasasi ve
99| Lisanslama Sinavlari” konulu bilgilendirme se-
99| mineri diizenlenmistir. Seminerde, lisanslama
92| sinavlari, sinavlarinda basarili olanlarin gal-
sabilecekleri kurumlar, alternatif is alanlan,
99| zorunlu staj ve araci kuruluslarda staj imkani
92| konularinda bilgi verilmistir.

88 ..
Dumlupinar Universitesi

06| Dumlupinar Universitesi Uygulamali  Bilim-
ler Yiksekokulu’nda 8 Mayis 2009 tarihinde
76| I. Uygulamal Bilimler Yiuksek Okulu Finans
Zirvesi kapsaminda “Kriz, Araci Kuruluslarda
Egitim, Staj ve Is Olanaklarini Nasil Etkiledi?”
konulu sunum yapilmistir.

Marmara Universitesi

Marmara Universitesi Marmara Finans Kuliibii tara-
findan dlzenlenen “Finansta Kariyer Sempozyumu
2009" etkinliginde, 8 Mayis 2009 tarihinde “Finans
Sektoriinde Kariyer ve Is Olanaklar” konulu semi-
nerde, 6grencilere bilgi verilmistir.

Bilgi Universitesi

Bilgi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Ekonomi
Hukuku Yiksek Lisans Programi dahilinde 15 Mayis
2009 tarihindeki seminer dersinde “Kara Para Akla-
ma, Asamalari, Yontemleri ve Mevzuati” konusunda
bilgi verilmistir.

Yildiz Teknik Universitesi

Yildiz Teknik Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Isletme Bolimi’niin daveti lizerine 21 Ma-
yis 2009 tarihinde, “Tiirkiye Sermaye Piyasasi ve Is
Olanaklar” konulu bir sunum yapilmistir.

Istanbul Universitesi

Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi’nin
Isletme Kullibii tarafindan 28 Mayis 2009 tarihinde
“Beyazit Yonetim Zirvesi 09" etkinliginde kiiresel kri-
zin finans sektorl izerindeki etkilerinin degerlendi-
rildigi oturumda “Kriz ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi
insan Kaynagina Etkileri” anlatiimigtir.
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AVRUPA'DA KARBON VE
ENERJI BORSALARI

klim dedisikligi, eriyen buzullar, kaybolan canli

turleri ve gevreyle ilgili daha birgok olumsuz gelis-
me, guinden giine derinlesen sorunlar haline geliyor.
Ister istemez dolayl da olsa ortak oldugumuz bu
olumsuzluklara karsi, bireysel olarak yapabilecekle-
rimiz sinirl kalmaktadir. Diger taraftan, bu problem-
lere karsi kalici bir g6ziime ancak 6rgitli sekilde ha-
reket ederek ulasilabilecedi gercedi ise uluslararasi
arenada varilan ortak bir kanidir.

Bu noktada, uluslararasi camiada atilmis en énemli
adimlardan biri Birlesmis Milletler iklim Degisikligi
Cerceve Anlasmasina (United Nations Framework
Convention on Climate Change-UNFCCC) bagl ola-
rak ¢ikarilan Kyoto Protokoltidur. Bir sonraki béliimde
detayl ele alinacak olan Protokol, temel olarak sera
gazlarinin dogadaki yayillmalarinin (emisyonlarinin),
1990 yili seviyesine indirilmesini hedeflemektedir.
Bu hedefe ulasmak icin kullanilan mekanizmalarla,
sermaye piyasasl icin yeni enstrimanlar olusturul-
mustur. Karbon borsasi olarak adlandirilan finansal
ve emtia borsalarinda islem gdéren bu Uriinler, genel-
likle bir ton agirhda denk gelen sera gazi (6zellikle
karbondioksit-CO,) miktarini baz alan sézlegsmeleri
yansitmaktadir.

Bu borsalarda karbon emisyonlarinin yani sira agir-
likla elektrik enerijisi ve dogalgazin fiziki olarak ken-
disi veya bunlara dayali enerji tirev Urinleri de
islem goérmektedir. GUnlik hayatta birgok aracin
kullanimi igin gegerli bir enerji tur olan elektrik ve
dogalgaz fiyatlar da bu piyasalarda olusmaktadir.
Uriinler, bir saatte elde edilen enerjiyi ifade eden
MWh (megawatt-saat=1.000 kWh) cinsinden iglem
gérmektedir.

Rapor kapsaminda dnce Kyoto Protokolline iligkin
bilgi verilecek, ardindan AB uygulamasi ele alinip
Avrupa’da faaliyet gosteren baglica karbon ve enerji
borsalari ile bu borsalarda islem goéren Urilnler in-
celenecektir. Ilerleyen aylarda yayinlanacak calisma-

GiNDeM

mizda ise Asya, Amerika ve Avustralya’da faaliyet
gosteren benzer yapidaki borsalari incelemeye de-
vam edecegiz.

I. KYOTO PROTOKOLU

3-14 Haziran 1992'de Brezilya’'nin Rio de Janeiro
kentinde yapilan Yeryizi Zirvesi olarak da bilinen
Birlesmis Milletler (BM) Cevre ve Gelisim Konfe-
ransinda iklim degisikligiyle miicadele konusunda
uluslararasi bir cerceve cizilmesi kararina varilmistir.
Bu amagla BM iklim Degisikligi Cerceve Anlasma-
sI hazirlanmistir. Anlasma, iklim sisteminin ortak bir
kaynak oldugunu ve bu sistemin enddistriyel gazlar,
karbondioksit ve diger sera gazlarindan dolay olum-
suz etkilendigini vurgularken, konu ile miicadelede
ortak hareket edilmesinin altini gizmistir. TUm BM
tyelerinin (192 lye) kabul ettigi anlasma, 21 Mart
1994'de uygulamaya girmistir. Anlasma gergevesin-
de yillik olarak Taraflar Konferansi (Conferences of
Parties-COP) yapilarak konu hakkindaki ilerlemeler
dederlendirilmektedir.

Bu toplantilardan Gglinclisti ise 11 Aralik 1997'de
Japonya’nin Kyoto kentinde diizenlenmis ve Kyoto




Protokoli olarak bilinen gevre anlasmasi kabul edil-
mistir. 16 Mart 1998'de bir yil siireyle imzaya agilan
Protokol, 84 lye tarafindan imzalanmistir. Halihazir-
da, Cerceve Anlagmasina taraf 184 lye Protokolu
kabul ederken, diinyanin en buytk ekonomisi ABD
kabul etmeyen birkag Ulke arasinda yer almistir.
1990 verileri baz alindiginda, diinya genelindeki kar-
bondioksit emisyonunun yaridan fazlasini olusturan
ulkelerin anlagmayi imzalamasinin ardindan, 16 Su-
bat 2005'de Protokol uygulamaya girmistir.

Protokol kapsaminda dort sera gazi (karbondioksit-
CO,, metan-CH,, nitrosoksit-N,O, kikirthekzaflo-
rir-SF,) ve iki gaz grubu (hidroflorokarbon-HFC ve
perflorokarbon-PFC) emisyonlarinin indirilmesi he-
deflenmektedir.

Anlasma, Ulkeleri Ek-I, Ek-II ve Ek-I Olmayan diye
Uc kategoriye ayirmisti. 1992 yilinda OECD (yesi
olan sanayilesmis Ulkeler ile eski Dogu Bloku Ulke-
leri Ek-I Ulkeleri olarak siniflandiriimistir. Bu grupta
aralarinda ABD, AB lilkeleri (Gliney Kibris ve Malta
harig), Rusya ve Turkiye gibi toplam 40 (lke bulun-
maktadir.

Ek-II Ulkeleri ise, Ek-I'e dahil OECD Uyesi olan an-
cak eski Dogu Bloku (ilkesi olmayan Qlkeleri kap-

Kyoto Protokoliinde Tanimh Ek-I ve Ek-II Ulkeleri

Tirkiye

Yunanlstan H

Isvigre

Japonya

AB- 15

L Y Zelanda

]
Norveg

]
I I -- Liiksemburg

Fransa
Dammarka

Monako

Avustralya

italya

‘-‘:‘-'.!IVA
e

ingiltere

Bulgaristan

Lihtenstayn

Portekiz

il
Izlanda

I* I Belgika irlanda

Kanada
[ ] —

Avusturya

Almanya

Finlandiya

]
|
Macaristan

samaktadir. Gelismis Ulkelerden olusan bu grubun,
gelismekte olan Ulkelere emisyon azaltimi konusun-
da finansal kaynak saglamasi beklenmektedir. Ayni
zamanda bu Ulkelerin gevre dostu teknolojilerini eski
Dodu Bloku ve gelismekte olan (ilkelere aktarmasi
da hedeflenmektedir. Turkiye, 6nceden Ek-II ulkesi
olarak siniflandirilirken, ekonomik yapisinin Ek-II Gl-
kelerine gore farkli olmasi ve kisi basina diisen sera
gazi emisyonun diger Ek-II (lkelerine gore olduk-
¢a dusik olmasi sebebiyle UNFCCC'ye itiraz etmig-
tir. Sonug olarak Tlrkiye 2001'de alinan bir kararla
Ek-I Ulkesi olarak siniflandiriimistir. Mevcut durumda
AB-15 (ilkelerinin dahil oldugu 23 gelismis lilke Ek-II
sinifina dahildir.

Ek-I Olmayan Ulkeler ise gelismekte olan Ulkeleri
kapsamaktadir. Bu (lkeler genellikle iklim degisikli-
ginin sebep olacadi gevresel ve ekonomik olumsuz-
luklardan en fazla etkilenebilecek Ulkeler olarak g6-
rilmektedir. Anlasma, bu Ulkelere yapilacak yatirim
ve teknoloji transferi gibi konulari belirlemektedir.
Halihazirda, 150 Ullke Ek-I Olmayan Ulke olarak si-
niflandinimistir.

Kyoto Protokoll dncelikle Ek-B olarak anilan Turkiye
ile Beyaz Rusya hari¢c Ek-I listesi Ulkelerini kapsa-
maktadir. Buna goére 36 sanayilesmis tlke ve AB-15
Bloku, 1990 yilina kiyasla toplam sera gazi
emisyonlarini 2008-2012 yillar arasinda
en az %5 azaltma taahhldinde bulun-
mugstur. Bu oran AB-15 icin %8, Japonya
icin %6 azaltma seklinde tanimlanmistir.
Diger taraftan Avustralya, Izlanda ve Nor-
veg gibi bazi lilkelerde Protokoliin aciklan-
digi donemdeki mevcut emisyon oranlari,
belirlenen hedeflerin altindadir. Ulkelerin
indirim konusunda yaptiklar taahhit ise;
Ulkenin gecmis sera gazi emisyonu, eko-
nomik blyikligu, kisi basina diisen emis-
yon miktari gibi cesitli basliklarda yapilan
miizakereler dogrultusunda belirlenmistir.
Aralarinda AB Uiyesi olan Gliney Kibris ve
Malta ile beraber Birlesik Arap Emirlikleri,

Litvanya

S fsveg ispanya Hollanda — Brezilya, Cin, Gliney Kore, Hindistan, Israil
Gek Cumhuriyet Ek-IT Letonya ve Suudi Arabistan gibi {lkelerin oldugu
iR T = I Ek-I Olmayan (ilkelerin ise belirlenen do-
Romanya R —— Rusya Ek-I | nemler icinde yerine getirmesi gereken bir
Kaynak: UNFCCC yukimlaliga bulunmamaktadir.
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Her ne kadar bu lkelerin belirlenen dénemlerde bir
yUkiUmlGlGga olmasa da, 2012 sonrasi igin bu Ulke-
lerin de gesitli yiktmlGllkleri olacaktir. Bu noktada
Ulkelerin emisyon indirimi yuktmlGllklerinin belir-
lenmesi konusunda nasil bir calisma yapilacagi ayri
bir 6nem arz etmektedir. Cin, Hindistan, Tlrkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerin son yillarda ekonomilerin-
deki hizli bliylimeye bagli olarak emisyon miktarla-
rinda oransal olarak énemli artiglar vardir. Geligmis
uUlkelerde ise emisyon miktarlari uzun stredir ylksek
ve belirli bir seviyede olmakla beraber daha dlisuk
oranlarda artmaktadir. 2012 sonrasi diinya Ulkele-
rinin emisyon indirimlerinin sekillenecegi, 2009 so-
nunda Kopenhag’da yapilacak olan 15. Taraflar Kon-
feransinda bu ve benzeri konular tartisilacaktir.

Diinya genelinde, sera gazi emisyonunun blylk kis-
minin endustrilesmis Ulkeler tarafindan yapilmasi,
Protokollin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ko-
nusunda ayrima gitmesine sebep olmustur. Bu ne-
denle, emisyon azaltilmasi konusunda yapilabilecek
calismalar da yine bu geligmis Ulkelerin katiimiyla
faydall olabilecektir.

Bazi Ulkelerin sera gazi emisyonlarinin teragram (1
milyon ton) cinsinden degerlerinin yillar itibariyle
degisimi tabloda goriilmektedir. Bu dederlere, Bir-
lesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Anlasmasi-
na bagli olarak arazi kullanimi,
arazi kullanimi degisikligi ve

16 yil iginde Turkiye'de ciddi bir emisyon artigi go-
rulmektedir. Bunun yaninda Rusya ve Ukrayna’nin
emisyonlarindaki disus dikkat cekmektedir.

Baz yil olan 1990°da Ek-I Ulkelerinin toplam emis-
yonlari 17.000 Tg iken, bunun yaklasik Ugte birini
ABD tek basina olusturmustur. ABD, karsilastirilan
donemler iginde emisyon miktarindaki degisimi 760
Tg (%14) ile en ylksek Ulkedir. AB-15'de ise emis-
yon miktarlarinda %5 kadar gerileme yaganmis olsa
da, Ispanya’daki %54 ve Yunanistan'daki %26'lik
artis dikkat gekicidir.

Protokol, emisyon dlsirilmesi konusunda piyasa
bazl (ic mekanizma getirmektedir. Ortak uygulama
(joint implementation-JI), temiz kalkinma (clean
development mechanism-CDM) ve emisyon alim-sa-
timi (emission trading) olarak belirlenen bu meka-
nizmalar, endustrilesmis Ulkelerin protokol ile belir-
lenen hedeflerine ulasmalari yolunda kullanacaklar
yontemleri ifade etmektedir.

Kyoto protokoliine gore Ek-I (lkeleri, diger Ek-I
ulkelerindeki emisyon azaltma projelerine katila-
bilmektedir. Bu projeler ortak uygulama me-
kanizmasi olarak adlandinimaktadir. Ornegin,
Almanya’nin Ukrayna‘’daki bir projeye kaynak sag-
lamasi Almanya’nin; Norveg'in bir AB lyesi llkede

LULUCF Dahil Sera Gazi Emisyon Miktarlari (Tg CO,)

Baz Yil- 2006/1990
ormancilik (Land Use, Land 1090 1995 2000 2005 2006 Degisim, %
Use Change and Forestry- (agp 5411 5719 6359 6251 6,171 14%
LULUCF) olarak adlandirilan | ayystralya 516 472 525 555 550 7%
ormansizlagtirma  faaliyetle- |3aponya 1,180 1,251 1,256 1,262 1,249 6%
rinden kaynaklanan sera gazi |Kanada 486 805 620 726 752 55%
emisyonlari da dahildir. Dider |Norveg 36 37 30 19 26 -29%
bir ifadeyle LULUCF, orman- |Rusya 3,506 2,031 2,386 2,283 2,478 -29%
sizlagtirma gibi arazi kullanimi |Ukrayna 855 461 344 396 411 -52%
ve arazi kullaniminda zaman |Tirkiye 126 160 214 243 256 103%
icerisinde insan midahalesiy- |AB-15 3,981 3,866 3,829 3,902 3,798 -5%
le yapilan degisikliklerin sebep |Almanya 1,199 1,064 986 969 968 -19%
oldugu sera gazi emisyonunu |Fransa 526 512 508 495 477 -9%
ifade etmektedir. Hollanda 214 226 216 214 210 -2%

ingiltere 775 712 673 657 654 -16%
Baz yil olarak alinan 1990 |ispanya 261 291 353 408 400 54%
yihina nazaran (lkelerin CO, |italya 438 427 455 464 456 4%
emisyonlarindaki  degisimle- |vunanistan 101 106 125 129 128 26%
rinde en goze carpan rakam |Ek-I Toplami 17,694 15,907 16,565 16,650 16,724 -5%

%103 artigla Turkiye'ye aittir. LENGE A\ Zecs

GiNDeM

11



dogal enerji elde edilmesi konusunda destekledigi
bir proje ise Norvec'in hedeflerini tutturmasinda géz
onlne alinacaktir. Bu projeler ile katihmar tlke her
birimi 1 ton CO,’e denk gelen “Emisyon Azaltma Bi-
rimi (Emission Reduction Unit-ERU)” kazanmaktadir.
Kazanilan ERU daha sonra tlkenin Kyoto hedefine
ulagsmasinda, yapilan indirim olarak hesaba katila-
caktir. Ancak projeden elde edilecek ERU miktari,
sadece projenin 2008 sonrasindaki etkisi gz dntine
alinarak hesaplanmaktadir.

Protokolde tanimlanan temiz kalkinma mekaniz-
masinda ise Ek-I Ulkeleri, Ek-I olmayan Ulkelerde
destekledikleri emisyon azaltici projeleriyle “Ser-
tifikalandirilmis Emisyon Azaltma (Certified
Emission Reductions-CER)"” birimleri kazanmak-
tadir. 1 ton CO,’e denk gelen bu birimler, ortak uy-
gulama mekanizmasinda oldugu gibi Ulkenin Kyoto
hedeflerine ulasmasinda g6z éntnde tutulmaktadir.
Ornegin, Almanya’nin Misir'da elektrik tiretimi konu-
sunda glines enerjisine dayall bir projeyi destekle-
mesi karsiiginda Almanya, bu projeden kazanacadi
CER birimlerini kendi hedefine ulasirken kullanabi-
lecektir.

Son mekanizma olan emisyon ticareti, Ulkelere
verilen emisyon izninin kullaniimayan kisminin sa-
tilmasi ilkesine dayanmaktadir. Bir (ilkenin kendisi-
ne verilen emisyon iznini asmasi durumunda, asan
kismi kadar emisyon iznini, asmayan Ulkelerden
temin edebilmektedir. Bu sebeple emisyon azaltimi-
na dayanan yeni bir emtia Urini ortaya ¢ikmistir.
Karbonun en yaygin sera gazi olmasi sebebiyle, bu
islemler karbon alim-satimi olarak da gegerken, bu
Urlinlerin islem gordigl piyasa ise karbon piyasasi

olarak isimlendirilmektedir.

Islem géren Uriinler arasinda daha énceden bah-
sedilen CER ve ERU'nun yani sira 1 ton CO,’e denk
gelen LULUCF aktivitelerinden elde edilen atik birimi
(Removal Unit-RMU) de bulunmaktadir. Bu birimler
genel ifadeyle “atanmig miktar birimleri” (Assigned
Amount Units-AAU) olarak tanimlanmistir.

Diger taraftan temiz kalkinma ve ortak uygulama
mekanizmalarina bagli olarak Uretilen, ancak ser-
tifikalandiriimis emisyon azaltma birimleri (CER)
standartlarina uygun olmayan sekilde yapilan emis-
yon indirimleri, UNFCCC tarafindan akredite edilmig
kurumlar tarafindan onaylanmaktadir. Bu indirimler
“onaylanmis emisyon indirimi (verified emis-
sion reduction-VER)"” olarak tanimlanmaktadir.
Bu driinler de 1 ton CO,’e denk gelecek sekilde
dizenlenmektedir ve tezgahustl piyasalarda islem
gérmektedir.

Emisyon ticareti her ne kadar 2000'li yillarda dile
getiriliyor olsa da, bu mekanizmanin metodolojisi,
1968 yilinda ABD’li ekonomist J. H. Dales tarafindan
olusturulan “kirlilik haklari (pollution rights)” mode-
line dayanmaktadir. Bu modelde atiklarin serbest
olarak alinip satilabilmesi temel prensip olarak alin-
misti. Model, dinyadaki dogal kaynaklarin bir pi-
yasa mekanizmasi ile kullanilabilmesini 6ngdrirken,
bu anlamda sera gazi emisyon izinlerinin bir piyasa
mantigi icinde ticaretinin de temelini olusturmustur.

Karbon piyasasi kapsaminda Diinya Bankasi bu tip
drtinlere yatinm yapan 6zel yatirnm fonlar olusturup,
yonetmektedir. Kamu veya 6zel-kamu sektor ortakli
bu fonlar, ortaklari adina gelismekte olan veya gegis
ekonomisindeki Ulkelerde yapilan emisyon azaltma
projeleri sonucu kazanilan emisyon indirimi birimle-
rini satin almaktadir. Bu birimler arasinda CER'lerin
yani sira ileride detayli olarak bahsedilecek olan AB
Emisyon Indirim Birimleri (EU Emission Allowances-
EUA) ile Onaylanmis Emisyon Indirimleri (Verified
Emission Reductions-VER) bulunmaktadir. Satin ali-
nan bu birimler, daha sonra ortaklarin Kyoto Proto-
kol ile gelen yukumliltklerini karsilamada kullani-
labilmektedir.

Tiirkiye, BM Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ne
2004'te taraf olmustur. Dider taraftan Kyoto Proto-
kolli, AB'nin cevre miiktesebatinin bir parcasi oldu-
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du icin AB’ye katilmak isteyen Tiirkiye igin Protokolii
kabul etmek kacginilmaz olmustur. Bunun (zerine
yaklasik bes yil sonra Turkiye, Subat 2009°da Kyo-
to Protokoliinii imzalayan (lkeler arasina katilirken,
Mayis 2009'da Protokol Resmi Gazetede yayinlana-
rak ylrurlige girmistir.

Turkiye'nin Kyoto Protokollind imzalamis olmasi,
Ulkeye 2012'ye kadar bir yukidmlalik getirmemek-
tedir. Ancak, 2009 sonunda Kopenhag'da yapilacak
Birlesmis Milletler iklim Goriismelerinin ardindan
Turkiye'nin almasi gereken yikimlalikler sekillene-
cektir.

Daha 6nceden de belirtildigi gibi Ek-B Ulkeleri Pro-
tokolde belirtilen taahhdtlerini yerine getirmek igin
emisyon ticareti yapabilmektedir. TUrkiye ise organi-
ze olmayan piyasalarda islem yapabilmektedir. Ulke-
mizdeki sirketler yaptiklari ve “onaylanmig emisyon
indirimi (Verified Emission Reductions-VER)" olarak
adlandirilan indirimlerini UNFCCC tarafindan akredi-
te edilmis kurumlara onaylatabilmektedir. Onaylanan
bu indirimler ise goénllli karbon indirimi birimleri
olarak tezgahustl piyasalarda islem goérebilmekte-
dir. Bu islemlerin organize bir sekilde ylrutilmemesi
ve merkezi bir birim tarafindan takip edilmemesi se-
bebiyle islem blykllkleri konusunda toplu rakam-
lara ulagilamamigtir.

Aralarinda Tirkiye'nin de bulundugu ve 2012'ye
kadar yuk{mliligl bulunmayan (lkelerden, daha
sonrasi icin bazi calismalarda bulunmalari beklen-
mektedir. Bunlar arasinda asagidaki basliklar yer al-
maktadir.

e Sera gazi emisyonuna sebep olan kullanim alan-
larinda mevzuat calismalari,

e Glines ve alternatif enerji kaynaklarindan etkin
sekilde faydalanma,

e Ulasim ve ¢op depolamada cevreciligin temel
ilke olmasi,

e Isinma, ulagim, teknoloji konularinda daha az
enerji kullanilmasi,

e Fosil yakitlar yerine bio-dizel yakitlarin kullanil-
masl,

- Termik santrallerde daha az karbon cikartan sis-
temlerin kullanimi,

e Sera gazl envanteri calismalarinin baslatiimasi,

e Silrdurilebilir atik ydnetiminin yasama gegiril-

GiNDeM

mesi,
e Ormanlastirma calismalarinin hizlandiriimasi.

II. AVRUPA BIRLIGINDE
EMISYON TICARETI

Gerek AB'nin Kyoto Protokollinii baz alarak yapmis
oldugu mevzuat calismalari, gerekse AB (yesi ol-
mayan Ulkelerin de konuya gosterdikleri hassasiyet
sonucu, Avrupa kitasinda konu ile yapilan calismalar
diger kitalardaki Ulkelere nazaran daha hizli ilerle-

mistir.

Avrupa Birligi, Uye (lkelerin Kyoto Protokoll yi-
kiimlulUklerini yerine getirebilmelerine yardimci ola-
bilmek icin AB Emisyon Alim-Satim Sistemini (EU
Emissions Trading System- EU ETS) 1 Ocak 2005
tarihinde devreye sokmustur. Sistem, Uye sirketlere
ileride bahsedilecek olan ulusal dagitim plani gerge-
vesinde verilen emisyon izinlerini alip satma imkani
saglamistir. EU ETS, AB'nin iklim degisikligi ile m-
cadele stratejisinin bir parcasini olusturmaktadir. Bu
konuda atilmis ilk uluslararasi yapilanma olan siste-
me, 27 AB Uyesi Ulkenin yaninda, Avrupa Ekonomik
Bolgesi iilkelerinden izlanda, Lihtenstayn ve Norveg
de dahildir. Sisteme bu Ulkelerde faaliyet gosteren
10.000’in tizerinde petrol rafinerisi, kdmir ocagdi is-
leticisi, demir ve metal tesisleri; ¢imento, cam, ki-
reg, tugla, seramik ve kagit fabrikalari gibi enerji ve
sanayi sirketi Gyedir. Sistem, AB'nin CO, emisyonun
yarisini, sera gazi emisyonunun ise %40’ini olustu-
ran sirketleri blnyesinde bulundurmaktadir. Sera
gazi emisyonunda dnemli bir payi olan havacilik ve
deniz tasimaciigi sektorlerinin emisyon azaltmasi
konusunda Kyoto’da henliz bir zorunluluk yokken;
2009 yihinda AB, havacilik sektériinin de 2012 yili
itibariyle emisyon ticaretine dahil edilmesi yoniinde
bir karar almistir.

EU ETS, limitli bir ahm-satim (cap and trade) siste-
midir. Diger bir ifadeyle sistem, katilimcilara ihtiyac-
lari olan miktarda emisyon izni alip satma imkani
tanimaktadir. Izinler, sistemin islem birimidir ve bir
birim sahibine 1 ton CO, emisyon hakki vermektedir.
Kendisine verilen emisyon izninden daha az emis-
yon yapan sirket, kullanmadigi emisyon iznini sata-
bilmektedir. Emisyonunu sinirlandirmak konusunda
zorluk yasayan sirketler emisyonlarini azaltmak icin
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ya yeni teknoloji yatinmi yapacak, ya piyasadan
emisyon izin satin alacak ya da ikisinin bir kombi-
nasyonuna basvuracaktir.

AB, bu islemler icin gesitli direktifler hazirlamistir.
Emisyon Islemleri Direktifinde (2003/87/EC, Emis-
sion Trading Directive), EU ETS ve llkelerin ulusal
dagitim planlarinda uygulamasi gereken temel pren-
sipler belirlenmistir. Diger taraftan Emisyon Islem-
leri Direktifine ek olarak, AB'nin Kyoto Protokoliin-
de bahsedilen ortak uygulama ve temiz kalkinma
projelerinden elde edilecek emisyon indirimlerinin
AB Alim-Satim Sistemine (EU ETS) dahil edilmesi-
ni anlatan ve Baglanti Direktifi (Linking Directive-
2004/101/EC) olarak bilinen bir direktif daha sunul-
mustur.

2005 basinda baglayan AB emisyon izni alim-satim
sisteminin ilk asamasi g yil devam etmis ve 2007
sonunda sona ermistir. Bu asama “yaparak 6dren-
me” olarak tanimlanmistir. Bu asamada Uye Ulkeler
kendi Ulkelerindeki sirket ve sektérler igin emisyon
izninin dagitimina iliskin bir ulusal dagitim plani ha-
zirlamistir.

Bu dagitim plani AB'nin Emisyon Islemleri Direktifine
uygun olarak hazirlanmaktadir. Genel olarak direk-
tif, ulusal dagitim planlarinin tlkelerin ilgili dénemde
dagitmalari gereken emisyon izin miktarlarini iger-
mesini ve bu miktarlarin Kyoto Protokoliinde belir-
lenen limitle uyumlu olmasini, dagitilacak emisyon
izinlerinin gergeklesen ve tahmin edilen miktarla
uyumlu olmasini, sirketler veya sektorler arasinda
ayrimcilik yapmamasini éngérmektedir.

Hazirlanan ulusal dagitim planlarina gore, her yil
sonunda sirketler en fazla kendilerine verilen limit
dogrultusunda emisyon yapabilecektir. Ik asamada,
emisyon izni konusunda AB capinda serbest bir tica-
ret imkani ortami kurulurken, piyasa icin gerekli alt-
yap! da olusturulmustur. Ancak bu asamada amac-
lanan emisyon indirimi yapilamamistir.

ikinci asama 1 Ocak 2008'de baglamis olup, 2012 yI-
linin sonuna kadar devam edecektir. Kyoto Protoko-
lintin de emisyon indiriminin yapilmasi igin éngor-
diigu doneme denk gelen bu asamada, Uye Ulkelerin
Kyoto taahhitlerine ulagabilmesi ve 2005 yilindaki
emisyon oranlarina nazaran %6,5 civarinda emisyon
azaltimi yapmasi hedeflenmektedir. Birinci agamada
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oldugu gibi ikinci asamada da llkeler, kendi ulusal
dagitim planlarini hazirlamistir.

Ulusal dagitim planlar Glkeden (lkeye farkhliklar
gosterebilmektedir. Ancak nihayetinde bu planlar
Avrupa Komisyonu tarafindan onaylanmadan yi-
rirliige konulmamaktadir. Ornegin, Ingiltere ikinci
asama icin ulusal dagitim planini yaparken, Protokol
kapsaminda bulunan bitin sektorleri (enerji aktivi-
teleri, demir metallerin Gretimi ve islenmesi, mineral
ve kagit sektorleri) dahil etmistir. Ingiltere kendisi-
ne verilen emisyon izninin %93‘Unl bes asamada
esit parcalar seklinde dagitacaktir. Bu %93'lik paya
mevcut durumda faaliyette olan sirketler ile 2008-
2012 yillan arasinda yeni faaliyete gececek sirketler
dahil edilmistir. Yeni faaliyete gececek sirketlere ay-
rilan pay %6.6'dir. Kalan %7’lik pay ise satilacaktir.

30 Haziran 2006 itibariyle faaliyette olan kurumlara
emisyon izinlerinin dagitimi iki asamaldir. ilk asa-
mada emisyon izninin sektdr bazinda dagitimi yapil-
maktadir. Ingiltere’nin ikinci asama igin diizenledigi
ulusal dagitim planina gore sektdrlerin emisyon izni
dagihmi tablodaki gibidir.

Ingiltere sektorleri belirlerken, elektrik tretimi sira-
sinda acgiga cikan 1si1 enerjisinin kaybedilmeyip, tek-
rardan slreclere dahil edilebildigi sistemleri ifade
eden CHP sistemli (Combined Heat and Power-CHP)
sirketleri ayrica siniflandirmistir. Bununla beraber, 20
MW Uzerinde 1sil girdisi (thermal rated input) olan ve
elektrik treterek 100 MW (zerinde elektrik enerjisi
kapasitesi olan sirketler ise biiylk elektrik Ureticileri
olarak siniflandinimistir. Geri kalan sirketler ise Uret-
tikleri Griinler baz alinarak siniflandiriimistir.

Sektorlere emisyon izni dagitimi yapilirken buyiik
enerji Ureticileri sektorl haric diger sektorlerin Gre-
tebilecegi tahmin edilen emisyon miktarlari goz
onilinde tutulmustur. Bu hesap ise sektoriin emisyon
indirimi icin kullanilacak teknolojik potansiyelinden,
yeni faaliyete gececek sektorler indirilerek hesap-
lanmustir.

Ingiltere toplam 246 milyon tonluk CO, emisyon
izninin en blydk kismini 100 milyon ton ile blylk
elektrik Ureticileri sektériine ayirmistir. Onu sirasiyla
demir-gelik ve birlesik 1s1 ve enerji sektori takip et-
mektedir. Diger taraftan 2008-2012 yillari arasinda
yeni faaliyete gececek sirketler igin ayrlan toplam
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Ingiltere Ulusal Dagitim Planina Gore Sektorlerin 2008-2012 Dénemi Emisyon Izni Dagilimi

Yeni Faaliyete
Yilhk Dagitim Baslayacak _ Mevcut Sirketler
Miktan (bin Sirketler igin Icin Ayrilan Miktar
Sektorler ton CO,) Ayrilan Pay (%) (bin CO,)
Tatldn, Tekstil, Lastik, Ametal Mineraller 290 2.1% 284
Mineral, Alg 951 10.1% 855
Kagit 1,054 2.1% 1,032
Uzay, Arag, Yari iletken 1,088 2.7% 1,059
Diger Elektrik Ureticileri 1,317 2.1% 1,289
Petrol 2,157 35.2% 1,399
Hizmetler 1,549 8.1% 1,425
Yiyecek-Icecek 1,735 3.0% 1,682
Seramik 1,898 2.9% 1,843
Cam 2,292 2.7% 2,231
Kireg 2,760 2.1% 2,703
Aliminyum 2,854 2.1% 2,795
Kimya 5,588 3.9% 5,369
Cimento 11,248 2.7% 10,949
Rafineri 15,418 2.1% 15,098
Kiyr Otesi Petrol Kuyulari 20,197 11.4% 17,886
Birlesik Isi ve Enerji (CHP) 24,745 13.3% 21,462
Demir-Celik 24,381 2.7% 23,728
Biiyiik Elektrik Ureticileri 107,422 7.3% 99,534
Ucretsiz Verilecek Emisyon Izni 228,944 7.1% 212,623
Miizayede Edilecek Emisyon Izni 17,232
Toplam Emisyon izni 246,176 6.6%

Kaynak: DEFRA

emisyonun en bulylk payini %35 ile petrol sektori
almaktadir.

Ikinci asamada, sektérlere dahil olan kurumlara
emisyon izinlerinin dagitimi yapilmaktadir. Bunu
yaparken her kurumun 2000-2003 vyillarn arasinda
yapmis oldugu emisyon miktarlari en disik yil harig
tutulup ortalamasi baz alinarak hesaplanmaktadir.

Emisyon izinlerinin dagitiminda kullanilacak meto-
doloji ise semada gosterildigi sekilde belirlenmistir.

Buna gore, bir sirket icin belirlenecek emisyon izni

miktari, ilgili sirketin 2000-2003 yillar1 arasinda be-
lirlenen emisyon iznine (A), bu sirketin dahil oldugu
sektdrdeki tim sirketlerin ayni donemdeki baz de-
gerlerinin toplamina (B) ve ilgili sektor igin ulusal
daditim planinda ayrilan emisyon miktarina (C) bag-
hdir. Sonug olarak A faktorinlin B faktoriine orani-
nin C faktord ile carpimi, ilgili sirketin 2. asamadaki
emisyon miktarini vermektedir.

1 ve 2. asamalarda Uicretsiz olarak sirketlere dagiti-
lan emisyon izinlerinin, 3. asamada daha etkin, sef-
faf ve basit olmasi sebebiyle miizayede prensibiyle
dagitilmasi planlanmaktadir. Bu sebeple Ingiltere’de

ingiltere Ulusal Dagitim Planina Gore Sirketler Icin Emisyon izni Dagitimi Metodolojisi

Sirketin Baz Emisyon
Dederi

2. Asama Icin Sirkete Verilen

(A) s .
Sektor Igin Verilen (C)

Toplam Emisyon izni

Sirketin Dahil Oldugu Sektdrdeki Tim

Toplam Emisyon Miktari

Sirketlerin Baz Deger Toplami (B)

Kaynak: DEFRA
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2013 yilinda emisyon izinlerinin %60'Inin, devam
eden vyillarda ise daha fazlasinin bu yontemle dagi-
tilmasi dustndlmektedir.

Avrupa Birligi, 2012 sonrasi igin emisyon diisiirme
konusunda alim-satim sistemini gelistirmeyi hedef-
lemektedir. Mart 2007°de Avrupa Konseyi, AB (ye-
lerinin 2020 yilinda emisyonu 1990°a gbére en az
%20, 2005’e gbre %14 oraninda azaltmasini karar-
lagtirmigtir. Bu asamada her Ulkenin ayr bir ulusal
dagitim plani olmayacak, bunun yerine Avrupa ge-
nelinde gelistirilmis bir plan hazirlanacaktir. Emisyon
izinlerinin dagitiminda ise uye Ulkelerin 2008-2012
yillari arasindaki ortalama emisyon miktarlari baz
alinacaktir.

Dider taraftan sistem mevcutta sadece CO, emis-
yonlarini kapsarken, ilerisi icin Protokol’de belirtilen
diger gaz ve sektorler ile kapsam genisletilecektir.
Buna gdre petrokimya, aliminyum ve amonyak gibi
sektorlerden elde edilen CO, emisyonlan ile; ald-
minyum sektoriindeki gesitli asitler ile perflorokar-
bon (PFC) Gretiminden elde edilen nitrosoksit (N,O)
emisyonlarinin dahil edilmesi planlanmaktadir.

AB Emisyon Sistemi EU ETS'de islem gdren Uriin 1
ton CO,’e denk gelen AB Emisyon Iznidir (EU Al-
lowance Unit-EUA). Kyoto Protokoli’'nde tanim-
lanan CER ve ERU'ya denk gelmesi agisindan, EUA
Kyoto'nun Atanmig Miktar Birimine (AAU) denk ge-
lecek sekilde tasarlanmistir.

I1. AVRUPA BORSALARI

Dunya genelindeki endustrilesmis ve gelismig Ulke-
lerin yogunlukla bulundugu Avrupa’da cogu llke,
Kyoto konusunda sorumluluklarini yerine getirme
taahhlidiinde bulunmustur. Bunun igin finansal pi-
yasalari gelismis olan Avrupali Ulkeler, enerji ve kar-
bon borsalari konusunda diinyanin diger bolgelerine
kiyasla daha hizli bir ilerleme kaydetmistir. Calisma-
nin bu kisminda Avrupa’da kurulmus enerji ve CO2
emisyonuna dayali Urlinlerin islem gordigl borsalar
incelemektedir.

1. Avrupa Enerji Borsasi

Avrupa Eneriji Borsasi (European Energy Exchange-
EEX), 2002 yiinda Frankfurt ve Leipzig’de kurulu
enerji borsalarinin birlesmesi sonucunda olusmustur.
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2008 sonu itibariyle 46 ortagin bulundugu borsada
%35 ile Eurex Borsasl ve %23 ile Alman Landes-
bank Baden Bankasi en buytk iki ortaktir.

Borsanin bazi istirakleri sunlardir:

e Avrupa Emtia Takas Kurumu (European Commo-
dity Clearing-ECC): %99'un (izerinde bir payla
sahip olunan kurumda, cok kuiglk bir pay ileride
bahsedilecek olan Fransiz Powernext Enerji Bor-
sasina aittir.

» Store-x (Storage Capacity Exchange): Dogalgaz
depolama kapasitesi Urlnlerinin islem goérdi-
gu internet tabanh bir platform olan store-x'te
EEX'in %12 payi vardir.

» trac-x (Transport Capacity Exchange): Store-x'e
benzer bir uygulama olan bu internet tabanli
platformda, Avrupa Enerji Borsasinin %19 payi
bulunmaktadir.

e Avrupa Piyasa Baglanti Sirketi (European Market
Coupling Company-EMCC): Almanya-Danimarka
sinirinda enerji tagimaciliginin yonetilmesi konu-
sunda calisan bu sirkette EEX'in %20 payi var-
dr.

EEX'in bazi uluslararasi igbirlikleri de bulunmaktadir.
Hollandali enerji borsasi olan Avrupa Enerji Tlrevle-
ri Borsasinin (European Energy Derivatives Exchan-
ge-ENDEX) tiim takas ve saklama faaliyetleri Avrupa
Emtia Takas Kurumu araciliiyla yapilmaktadir.

Ayrica EEX, Fransa’da faaliyet gosteren organize bir
enerji borsasi olan Powernext ile spot enerji islemleri
konusunda bir igbirligi yapmistir. Powernext'te elek-
trik enerjisi ile dogalgaz Urlnleri spot ve tlirev piya-
salarda islem gormektedir. Isbirligine gore, Paris'te
iki borsanin %50 paya sahip oldugu Avrupa Spot
Enerji Borsasi (European Power Exchange-EPEX)
kurulmustur. Her iki borsa da spot enerji faaliyetleri-
ni bu borsa ¢atisi altinda yiritmektedir.

Ote yandan, 1 Ocak 2008'den itibaren EEX, enerji
tirev islemlerini Leipzig’'de yeni kurulan EEX Enerji
Turevleri Sirketine (EEX Power Derivatives) gegir-
mistir. Benzer sekilde 1 Ocak 2009'da Powernext,
Fransiz tlirev islemlerini bu sirkete kaydirmistir. Sir-
kette EEX %80, Powernext ise %20 paya sahiptir.
Bununla beraber, Nisan 2009 itibariyle Powernext
takas ve mutabakat islemlerini de Avrupa Emtia Ta-
kas Kurumu Uzerinden yapacaktir.
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Piyasalar-Uriinler

Borsada ¢ piya-
sa bulunmaktadir.
Bunlarin ilki spot
enerji  piyasasidir.
) L 2007 yiinda EEX
Emisyon Izni spot enerji islemle-
Komr rini EEX Spot Ener-
Kaynak: EEX ji Sirketine (EEX

Power Spot) gegir-
mistir. Daha sonra ise énceden de bahsedildigi lize-
re bu faaliyetler Avrupa Spot Enerji Borsasi (EPEX
Spot) altinda yuritllmeye baglanmistir. EPEX'te
Almanya/Avusturya, Fransa ve Isvicre icin elektrik
enerjisinin ertesi giine yonelik 24 saatin her bir sa-
ati igin teslimata dayal islemler yapiimaktadir. Di-
ger taraftan, Fransa bolgesi icin ardisik saat dilimleri
bazinda blok islemler de yapilabilmektedir. Ayrica,
Almanya ve Fransa bdlgeleri igin gun iGi veya erte-
si gun teslimata dayal elektrik enerjisi islemleri de
gergeklestiriimektedir.

EEX-EPEX Uriinler
Spot
V
V

Tiirev
Dodalgaz
Elektrik Enerijisi

V
.V
.V

Diger bir piyasa ise 2007'de kurulan EEX Spot Pi-
yasasidir. Bu piyasada dogalgaz ve emisyon izinleri
islem gdrmektedir. Gasunie Deutschland (GuD) ve
Netconnect Germany (NCG) dodalgaz dagitim sirket-
lerinin bolgelerine bagli olarak olusturulan piyasalar
Almanya genelinin yaklasik %65'ini kapsamaktadir.
Dodalgaz kontratlari, ertesi glin veya ertesi ikinci
gln teslimatina gore surekli mizayede yontemiyle
islem gormektedir. Diger taraftan AB
emisyon iglem sisteminin ikinci asa-
mas! icin AB Emisyon Izni (EUA) bi-
rimleri de bu piyasada islem gérmek-
tedir. 1 ton CO, birimi igin islem g6ren
bu Urlnlerde takas T+1'dir.

2008 yilinda kurulan tiirev piyasasin-

bdlgesi spot piyasasinda saatlik miizayedelerde olu-
san fiyatlarin ortalamasinin alindigi Phelix Baseload
Endeksine dayali vadeli islem s6zlesmeleridir. Diger
endeks ise, pazartesiden cumaya elektrik enerijisi
teslimatinin yiiksek oldugu 08:00 ile 20:00 saatleri
arasl saatlik fiyatlardan hesaplanan Phelix Peakload
Endeksine dayal vadeli islem sdzlesmeleridir. Mev-
cut ay, gelecek dokuz ay, otuz li¢ ay ve alti yil vadeli
olarak sunulan bu trlnlerde nakit mutabakat yapil-
maktadir.

Dogalgaza dayall tiirev Uriinler mevcut ay, gelecek
alti ay, gelecek yedi ceyrek ve gelecek alti yil vadeli
olarak islem gbérmektedir.

Tlirev piyasada islem goren bir diger Uiriin ise kdm-
re dayall vadeli islem s6zlesmeleridir. Farkli kémur
tlrlerine dayall vadeli islem sdzlesmeleri mevcut ay,
alti ay, yirmi bir ay ve alti yil vadeli olarak islem gor-
mektedir.

Emisyonla ilgili olarak, AB Emisyon Alim-Satim Sis-
teminin (EU ETS) ikinci asamasi icin gegerli sertifi-
kalandirilmis emisyon azaltma birimlerine (CER) ve
AB emisyon izni olan EUA'lara dayal kontratlar islem
gormektedir. Islem birimi 1.000 ton CO,/dir. Aralik
2007'den itibaren EEX ve Eurex emisyon islemleri
konusunda bir igbirligine girmistir. Buna goére ser-
tifikalandiriimig emisyon azaltma birimleri (CER) ve
AB Emisyon Iznine (EUA) dayali vadeli islem s6z-
lesmeleri ile EUA'ya dayal vadeli islem sdzlesmele-

EEX Piyasalan

Eurcpsan

da (EEX Derivatives Market) ise elek- !
trik enerjisi, dogalgaz, emisyon izni,
kdmire dayali vadeli islem s6zlesme-
leri ve opsiyonlar islem gdrmektedir.

(= =V Y O
(=1 =V L Sl |

EEX Spot Markets EEX Derivatives Markets

Enerjiye dayali tlrev drlnler arasin-

E
-

da spot piyasadaki Phelix (Physical
Electrical Index) endekslerine dayali

EPEXSPOI

EUROPEAN POWER EXCHANGE

vadeli islem sézlesmeleri bulunmakta-
dir. Bunlardan ilki, Almanya/Avusturya

GiNDeM

Kaynak: EEX
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EEX Islem Hacmi
2002 2003 2004

Spot Piyasa

Emisyon (EUA) - -

Tiirev Piyasa
Emisyon (EUA) - -

Kaynak: EEX

ri Uzerine hazirlanmis opsiyonlar da piyasada islem
gormektedir.

Veriler

Borsanin islem hacimlerinde kdmur UGrlnleri ha-
ric yillar itibariyle genel bir artis mevcuttur. Enerji
Urlinlerinde dogalgaz en fazla islem goéren Uriinddr.
Emisyon izni islemlerindeki artis hayli hizli olmustur.
Spot piyasada emisyon islemleri 2007 yilinda geri-
lerken, tlirev piyasasinda ciddi bir ylikselis yasamis-
tir. Toplam islem hacmi spot piyasada 5,5 milyar €
iken, tlrev piyasada 124 milyar €'dur. Borsada Nisan
2009 itibariyle 21 Ulkeden
218 lye bulunmaktadir.

2. Nord Pool

Nord Pool Yapisi

Nord Pool, Iskandinav tilke-
lerinde (Finlandiya, Isveg,
Danimarka ve Norveg) fiziki
ve finansal enerji kontratla-
rinin ve emisyon Urdnlerinin
(EUA ve CER) islem gordu-
gu bir gruptur. Nord Pool’'un
fiziki piyasasi, Iskandinav
boélgesinin enerji tiketimi-
nin %60'n1 karsilamaktadir.
Borsanin 22 (ilkeden, arala-
rinda finansal kurum, ener-
ji Ureticisi ve tlketicilerinin
(sanayi kuruluslar) bulun-
dugu 420'nin Uzerinde Uyesi

Ekim 2008

Nasdaq OMX
Commodities

Kaynak: Nord Pool
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2005

- 2,748,791 8,774,846 5,006,143

- 448,000 2,925,000 17,673,000

Consulting A

Nord Pool P

International

bulunmaktadir.

2006 2007

Nord Pool Grubunda finan-
sal ve fiziki Urlnlerin iglem
gordigl iki farkh piyasa

Eé?(?'ia(z (T “h“)h) 31' 49' 6(; Sé 89_ 405'(1)22 bulunmaktadir. Bu piyasalar
Il TW

; siraslyla Nord Pool ve Nord
I__§Iem Hacmi (Mn. €) 699 1,448 1,692 4,170 4,899 5,561 Pool ySpot sirketlerinin sa-
Uye Sayisi 102 102 111 120 136 158

hipligindedir. Nord Pool, iki
Iskandinav enerji sirketinin
%50’ser paya sahip oldu-

Dogalgaz (TWh) - - - - 3,698,000/ . 7= .

Elektrik (TWh) 119 342 338 517 1,044 1,150| 9u bir sirkettir. Nord Pool
Komiir (Ton) ; _ i - 1,949,000 246,000 Spot ve istirakleri Nord Pool
fslem Hacmi (Mn. €) 2,882 10,653 11,929 22,030 58,750  124,429| Finland Oy (7 gin 24 saat
Uye Sayisi 39 44 52 59 76 108| Galisan ve saatlik enerji

kontratlarinin islem gordu-
gu piyasa igleticisi) ile Nord
Pool Spot AB'ye ise, dort Is-
kandinav enerji sirketi sahiptir.

Bu iki sirketin yaninda, Ekim 2008'de Nasdaq OMX,
Nord Pool istiraklerinin tamamini yaklasik 325 milyon
$ karsihidinda satin almigtir. Bunlar CO, ve uluslara-
rasi enerji kontratlari hazirlayan Nord Pool Internati-
onal, organize ve tezgahsti borsalarda islem géren
drtnler icin takas hizmeti veren Nord Pool Clearing
ve uluslararasi enerji piyasalarinda operasyonel ve
yonetimsel danismanlik hizmetleri veren Nord Pool
Consulting‘dir. Bu istirakler Nasdaqg OMX Commaodi-
ties ismi altinda toplanmistir.

Nord Pool
Grubu

Nord Pool

Nord Pool
Spot

Nord Pool P Nord Pool

Finland Oy

Nord Pool
Spot AB

Clearing

Nord Pool [ » :Satistan Once

:Satistan Sonra
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Piyasalar-Uriinler

Fiziki piyasa, Is-

Nord Pool Uriinler

S LA kandinav  piya-
Elektrik Enerjisi v v sasinda elektrik
Emisyon Izni v alim-satiminin ya-
Kaynak: Nord Pool pildigi  piyasadir.

Nord Pool Spot'un
sahipligindeki bu piyasada, Elspot ve Elbas olmak
lizere iki alt pazar mevcuttur. Elspot, Iskandinav
bélgesi icin (Norveg, Isveg, Finlandiya, Danimarka
ve Kuzeydogu Almanya) ertesi glin teslimi yapilacak
fiziki enerji kontratlarinin alim-satiminin yapildigi pi-
yasadir. Elbas ise gun igi fiziki elektrik islemlerinin,
teslimattan bir saat dncesine kadar alim-satiminin
yapilabildigi piyasadir.

Finansal piyasada Uyeler, enerji tirev kontratlarinin
alim-satimini yapabilmektedir. Nord Pool’un sahip ol-
dugu piyasada, yine kendisinin cikardigi Iskandinav
boélgesi tlirev rlinleriile Nasdaqg OMX Commodities’in
cikardigi Alman-Hollanda tirev Urinleri ve karbon
kontratlari da islem gdrmektedir. Islem goren triin-
ler arasinda glnlik ve haftalik vadeli islem stzles-
meleri; aylk, Uc aylik ve yillik forward kontratlari,
opsiyonlar ve fark kontratlari bulunmaktadir. Ayrica
EUA ve CER karbon kontratlari da islem goéren Grin-
ler arasindadir.

Veriler

2007 ve 2008 yillarinda spot piyasalarda yapilan is-
lem hacimleri toplaminda ufak bir yiikselis yasanir-
ken, enerji ve emisyon islemlerinde 6nemli artiglar
olmustur. Enerji islemlerinin hacmi 2008'de 1.500

Nord Pool islem Hacmi

2005 2006
Nord Pool Spot
Hacim (TWh) 176 251 292
Islem Hacmi (Mn. €) 5,159 12,139 9,608
Nord Pool
Enerji*
Hacim (TWh) 786 766 1,060
Islem Hacmi (Mn. €) 23,789 36,294 43,202
Emisyon
Hacim (Mn. Ton) 13 17 32
Islem Hacmi (Mn. €) M.D. 306

*: Uluslararasi kontratlar dahil.
Kaynak: Nord Pool

GiNDeM

M.D.: Mevcut Degil

TWh'e vyaklasirken, emisyon
2008’de 32 milyon ton olmustur.

islemlerinin  hacmi

3. Avrupa Iklim Borsasi

Avrupa iklim Borsasi (European Climate Exchange-
ECX), Londra Borsasinda islem goéren Climate Exc-
hange (CLE) sirketinin bir istirakidir. CLE, emisyon
izni gibi cevresel faktdrlere dayali finansal Grinlerin
islem gordigl finansal borsalar kurup, isletmekte-
dir. Climate Exchange’in istirakleri arasinda ECX'in
yaninda, ileride bahsedilecek olan Chicago Climate
Exchange (CCX) ve Chicago Climate Futures Exc-
hange (CCFE) borsalari bulunmaktadir. Diger taraf-
tan, Eylll 2007’de Deutsche Bank ile beraber sigor-
taya dayal tlrev Urlnlerin hazirlanmasi konusunda
calisan IFEX'in (Insurance Futures Exchange Servi-
ces) de kurucularindandir. Ayrica Avustralya, Kanada
ve Cin'de de benzer yapida iklim borsasi yatirimlari
mevcuttur.

Piyasalar-Uriinler

ECX'te halihazirda AB
i 'a emisyon izni (EUA)
ve sertifikalandiriimis
emisyon azaltma bi-
rimleri  (CER) olmak
Uzere iki tip karbon Grlind islem gérmektedir. Borsa-
da islemler, Nisan 2005te EUA'ya dayali vadeli islem
sdzlesmeleri ile baglamistir. EkKim 2006'da EUA'ya da-
yall opsiyonlar, 2008’de ise CER'e dayali opsiyon ve
vadeli islem s6zlesmeleri islem gérmeye baglamistir.
Avrupa Iklim Borsasinin halihazirda 100’e yakin tiye-
si bulunmaktadir.

ECX Uriinler

Emisyon Izni

Kaynak: ECX

ECX, enerji ve emtiaya dayali vadeli islem
sOzlegsmelerinin islem gordigi ABD'li ICE
(Intercontinental Exchange) ile emisyon
drlinlerinin gelistirilmesi konusunda isbirligi
yapmistir. Uriinlerin ilk érnekleri Mart 2009'da
sunulmustur. Bu drtinler ICE'nin iglem plat-
formu olan ICE Futures Europe binyesinde
de islem gorecektir. TUm kontratlarin takasi
ise ICE Clear Europe tarafindan yapilacaktir.
Dogrudan Uye olunarak ya da mevcut bir
Uyede hesap acilarak islem yapilabilmekte-
dir.

299
14,872

1,437
74,841

32

ICE EUA vadeli islem sozlesmeleri, AB emis-
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yon iznine dayanmaktadir. Bir birim sézlesme 1.000
AB emisyon iznine (EUA=1 ton CO,) denk gelmek-
tedir. Diger taraftan ICE ECX vadeli islem s6zlesme-
si ise daha 6nceden de bahsedilen temiz kalkinma
mekanizmasindan kazanilan CER’lere dayali olarak
isleyen bir Grindir. Bir birim kontrat 1.000 CER’e
denk gelmektedir.

Veriler

Ertesi glin 6deme ve teslimatin yapildigi vadeli is-
lem sdzlesmeleri de islem gdren Urilnler arasindadir.
Diger bir deyisle spot olarak adlandirilabilecek bu
drtinler EUA ve CER'e dayall olarak islem gdrmek-
tedir.

ECX Islem Hacmi (Bin Ton)

Kaynak: ECX

ECX Urunlerinde islem hacmi hizla artmaktadir. 2009
yihnin ilk iki ayinda gergeklesen islem hacmi, 2008
yiinda yapilan islem hacminin dortte biri kadardir.
Islemler EUAya dayali vadeli islem sdzlesmelerinde
yogunlasmistir. Diger taraftan 2009 yilinda islemle-
re baglayan EUA ginlik vadeli islem sdzlesmelerinin
islem hacmi ise ilk iki ayda 659.000 tona ulasmis-
ti. Opsiyon islemlerinin hacmi de yillar iginde artis
gostermistir. 2008 sonunda 300 milyon tonu gegen
opsiyonlarin islem hacmi, Subat 2009 itibariyle 100
milyon tona yaklagmistir.

4. Bluenext
Bluenext, 21 Aralik 2007'de NYSE Euronext

(%60) ile Fransa'da kamuya ait bir finans ku-

rumu olan Caisse des Dépots (%40) tarafin- |Spot Piyasa 4,362 31,028 23,703 255,243 360,049

dan kurulmustur. CER - - - 5,595 6,848
EUA 4,362 31,028 23,703 249,648 353,201

Borsada spot ve tlrev olmak tzere iki piya- |Tiirev Piyasa - - - 1,592 130

sa bulunmaktadir. Mart 2009 itibariyle spot |CER - - - 12 -

piyasada 95, tlirev piyasada ise 16 Uye bu- |[EUA - - - 1,580 130

lunmaktadir.
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VIS: Vadeli islem Sézlesmesi

Bluenext Islem Hacmi (Bin Ton)
2005 2006 2007 2008 2009/02

Piyasalar-Uriinler

Bluenext Uriinler Spot piyasada AB
SR €misyon izinleri
Emisyon Izni v v (EUA) ve sertifika-
landiriimis emisyon
azaltim birimleri
(CER) islem gormektedir. Spot piyasada takas yi-
kiimluluga Bluenext'tedir.

Kaynak: Bluenext

NYSE Euronext ve Caisse des Dépots, Bluenext'i ku-
rarak Powernext’in “Karbon” ve “Hava” birimlerini
satin almistir. Bu sebeple Powernext blinyesinde Ha-
ziran 2005te baslayan karbon islemleri (sertifikalan-
dinlmis emisyon indirimleri-CER) Agustos 2008'de
Bluenext blinyesine gegmistir.

Daha onceden bahsedildigi izere CER bi-

2005 2006 2007 p DR D JAPY rimleri gelismekte olan (lkelerde temiz
EUA Opsiyonlari - 560 57,541 243,166  74,658| kalkinma mekanizmasi projelerinden elde
CER Opsiyonlari - - - 67800 21,264 edilecek emisyon indirim miktarlarina da-
CER VIS - - - 507,779 169,041 yanmaktadir. Bluenext'te bazi finans ku-
EUA VIS 94,348 452,364 980,780 1,991,276  515,684| rymlari ve enerji sirketlerinin olusturdu-
EUA GUnluk VIS - - . - 659 §u komite, hangi projelere ait CER'lerin

Bluenext'te islem gorecegini belirlemistir.
Bu belirleme asamasinda, daha 6nceden
“Avrupa Birliginde Emisyon Ticareti” boélimiinde
bahsedilen Linking Direktifi gbz 6niinde tutulmak-
tadir. Buna gore nikleer aktiviteler; arazi kullanimi,
arazi kullanimini degistirme ve ormancilik (LULU-
CF) ile 20MW' gegen hidroelektrik enerji projeleri
Bluenext'in listesine dahil edilmemektedir.

Spot piyasayla beraber Bluenext'te fiziki teslimatin
yapildigi ve EUA ile CER’e dayali vadeli islem kon-
tratlarinin islem gordiigu tiirev piyasasi da mevcut-
tur. Yillik vadelerde ihrag edilen drtinler 1.000 ton
CO, icin gegerlidir. Takas ise LCH.Clearnet tarafindan
yapiimaktadir.

Kaynak: Bluenext
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Veriler

Piyasada yapilan islem hacimlerinde, spot piyasada
Ozellikle 2008 yilinda énemli bir ylikselis yagsanmis-
tir. Bu ylkselis 2009 yilinda da devam etmis ve yilin
ilk iki ayinda 2008 yili toplami asiimistir. Piyasada
islemler agirlikli olarak AB emisyon indirim izinlerin-
de (EUA) gerceklesmistir. Tlirev piyasada baslayan
islemler ise kisitl kalmstir.

5. Polonya Enerji Borsasi

Polonya ekonomi ydnetimi, enerji piyasasinin li-
berallesmesi ve enerji sektérlinin 6zellestirilmesi
cercevesinde enerji borsasl kurulmasi icin 1999'da
bir diizenleme ¢ikarmistir. 2000 yilinda ise Polonya
Enerji Borsasi (Poland Power Exchange-POLPX) adi
altinda islemlerine baglamistir.

Borsanin ortaklik yapisina bakildiginda %22 ile Ha-
zine Bakanligi en bliyiik ortak durumundadir. Bunun
yaninda, Varsova Borsasi'nin %2’lik, Elektrim S.A.
sirketinin %10’luk pay vardir. Geri kalan paylar ise
15 eneriji sirketine aittir.

Borsaya emtia veya menkul kiymet araci kurumla-
r ile enerji Gretimi, tagimaciligi, dagitimi ve ticareti
yapma izni bulunan eneriji sirketleri tye olabilmek-
tedir.

Piyasalar-Uriinler

Borsada bes farkl piyasa bulunmaktadir. Bunlarin
ilki Ertesi GUn Piyasasidir. Bu spot piyasada fiziki ola-
rak elektrik enerjisinin bir giin sonrasinda teslimine
dayali s6zlesmeler islem gérmektedir. Kontratlar gu-
niin 24 saati icin ayn ayri yazilabilmektedir. Takas
islemlerini borsa gergeklestirmektedir. Bu piyasada
sorumlu takas kurumu ise 6zel bir banka olan Bank
Ochrony Srodowiska‘drr.

Bir diger piyasa ise 2005 Aralik ayinda islemlerine
baslayan Yesil Sertifika Piyasasidir. Bu piyasanin ko-

POLPX islem Hacmi (MWh)

nusu yenilenebilir
enerji  kaynakla-
rindan elde edi-
len enerjiyi temsil
eden sertifikalar-
dir. Bu sertifikalar
fiziksel olarak de-

Ertesi GUn

Yesil Sertifika

CHP

Elektrik Vadeli Islem Kontratlari
Kaynak: POLPX

GiNDeM

2000-2005
9,252,870 1,665,935 2,456,218

POLPX Uriinler

Yenilenebilir Eneriji Sertifikalari
Elektrik Enerjisi
Kaynak: POLPX

gil, elektronik form halinde olup her biri 1 kWh'lik
elektrik enerjisini temsil etmektedir.

Diger bir piyasada birlesik 1s1 ve enerji sertifikala-
ri (combined heat and power-CHP Certificates), bir
diger adiyla kirmizi sertifikalar, islem gdérmektedir.
Bu sertifikalar elde edilen elektrik enerjisinin birlesik
IsI ve enerji sistemlerinden (CHP System) elde edil-
digini gostermektedir. Bu sistemde elektrik Gretimi
sirasinda agiga gikan isi enerjisi kaybedilmeyip, tek-
rardan slreclere dahil edilmektedir.

EU ETS'nin bir pargasi olarak emisyon izni piyasasi
Eylil 2006'da islemlerine baglamistir.

Son piyasa ise elektrik enerjisine dayali vadeli islem
stzlesmeleri piyasasidir. Bu piyasada temel olarak
elektrik enerjisinin fiziki teslimatina dayali kontratlar
islem gérmektedir. Hafta ici gliniin 24 saati igin tes-
limatin yapilabildigi temel (base) kontratlar ve 7:00
ile 22:00 aras! teslimatin yapilabildigi tepe (peak)
kontratlari bulunmaktadir. Bu kontratlar haftalik, ay-
Ik, Gg aylk ve yillik vadelerde islem gorebilmekte-
dir.

Veriler

POLPX'de vyapilan islem hacimlerinde 2008 ve
2009'da agirlik kirmizi sertifika piyasasinda olmus-
tur. 2008 yilinda 23 milyon MWh'lik islem hacminin
yapildidi kirmizi sertifika piyasasinda, 2009 yilinin ilk
iki ayinda 11 milyon MWh seviyesine ulasiimistir. Er-
tesi glin piyasasinda ise 2008 yilinda 2007'ye gore
kicik bir gerileme yasanmistir. Elektrik vadeli islem
piyasasinda heniz bir islem hacmi gergeklesmemis-
tir.

2006 2007 2009/02

2,113,625 577,751
46,090 3,592,993 4,321,780 6,745,459 1,828,116
1,200 22,844,974 11,096,562

- - - 0 0
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6. CLIMEX

Climex islem Hacmi (Bin Ton)

2009/01 2009/02 2009/03 2009/04

2003 yilinda Hollanda'da emisyon izinleri- [\ Tezgahiistii 2 055 3877 779 315
nin alim-satimi igin bir islem platformu olan Piyasa 332 '317 1176 3,481
Climex kurulmustur. Climex’i, Hollanda'da Toplam 2,387 4,194 1,955 3,796
kurulu Rabobank ile yine Hollandall elek- [cEr ™ Tezgahiisti 0 0 0 0
trik enerjisi tagima sistem operatdri olan Piyasa 0 0 2 21
TenneT kurmustur. Son durumda, ileride Toplam 0 0 2 21

bahsediecek olan Gek Cmhuriveti, Ma- |

caristan, Polonya ve Slovakya'da CO, alim-

satimi konusunda faaliyet gdsteren Macar Vertis
Environmental Finance ile Hollandali STX Services
ortaklar arasina katilmistir.

2004 yihinda Hollanda piyasasi icin Nitrojenoksit
(NO,) ve elektrik enerjisi iglemlerinin yapilabilmesi
icin bir islem platformu kurulmustur. Dider taraftan
CO, emisyon haklari igin ayri bir islem platformu ha-
zirlanmis ve Mart 2005'te sistem acilmistir. Climex,
2005 yilinda Hollanda ve Belgika'da elektrik ve do-
galgaz alim-satimi ile ilgili faaliyet gosteren Avrupa
Enerji Mlizayedeleri Sirketini (European Energy Au-
ction) satin almistir.

Devaminda Avrupa gapinda gesitli sirketlerin ka-
tilimiyla Climex Isbirligi (Climex Alliance) olustu-
rulmustur. Bu igbirligine enerji ve CO, emisyonlari
konusunda calisan sirketler dahil olmustur. Climex
Isbirligine gére, Macar Vertis Environmental Finan-
ce, Avusturyali OEKV ve Hollandali STX Services is-
birliginde dagitim firmalari; Ingiliz-Hollanda ortakligi
APX Grubuna bagl APX Power UK ve APX B.V. mer-
kezi kars! taraf; Ispanyol SENDECO, ise sistem yesi
olarak yer almistir. Mevcut durumda platforma 141
dye kayithdir.

Piyasalar-Uriinler

Islem géren iriinler arasinda emisyon izinleri ve ce-
sitli enerji kontratlari bulunmaktadir.

Climex spot platformunda, AB emisyon izni birimi
EUA ile, sertifikalandinimis emisyon azaltma birimi
CER islem gérmektedir. Odeme ve teslimatin anlik
yapildigi bir piyasadir. Alici ve saticl kimligi agiklan-
maz, APX merkezi kargi taraf durumundadir.

Climex muzayede platformunda ise yine AB emisyon
indirim birimleri EUA, temiz kalkinma mekanizmasi

22

ile saglanan emisyon indirimleri CER, ortak uygula-
ma mekanizmasi ile elde edilen emisyon azaltma bi-
rimleri ERU ile emisyon azaltici projelere badli olarak
cikarilan onaylanmis emisyon indirimleri (Verified
Emission Reductions-VER) islem goérmektedir. Alici
ve saticilar muzayede dlzenleyebilmektedir. Mliza-
yedeler, bir Grlindn en yliksek fiyattan islem gormesi
istenildiginde yapilmaktadir. Bu duruma;

eHiklimetlerin EUA'lari satmak istemesi,
eTemiz kalkinma mekanizmasi projelerinden elde
edilen CER ve VER birimlerinin genis bir alic kitlesi-
ne satiimak istenmesi 6rnek gosterilebilir.

Climex Enerji Kontratlari ise elektrik, gaz ve yenile-
nebilir enerji sertifikalarina ihtiyag duyan sirketlerin
katilabilecekleri elektronik miizayede sistemi seklin-
de islem gérmektedir. Mevcut durumda Hollanda ve
Belgika ile sinirli olan sistemin ileride Avrupa geneli
igin genisletilmesi planlanmaktadir.

Veriler

Climex'de 2009 yilinda gergeklesen islem hacimlerin-
de agirlik AB emisyon indirim birimlerindedir (EUA).
Yilin ilk iki ayinda tezgahisti agirlikli yapilan islem-
ler, son iki ayinda piyasaya kaymistir. Ocak ayinda
2 milyon ton olan EUA islem hacmi, Nisan ayinda 4
milyon tona yaklagmistir.

7. Avusturya Enerji Borsasi

8 Haziran 2001'de Viyana'da kurulan Avusturya
Enerji Borsasinda (Energy Exchange Austria-EXAA),
ilk islem 21 Mart 2002'de spot elektrik enerjisi piya-
sasinda gerceklesmistir. Haziran 2005'te ise gevresel
drtinler segmentinde karbon emisyon Urinleri islem
gérmeye baslamistir. Borsanin ortaklari arasinda
cesitli enerji sirketleri bulurken, Viyana Borsasi da
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%?25’'lik bir paya sahiptir. Borsa Avusturya’daki fizi-
ki teslimatin yaninda, 2004 yilinda Almanya’nin bazi
bolgeleri icin de islem yapmaya baglamistir.

14 (lkeden 60n (izerinde Uyenin islem yaptigi
borsada, elektrik enerijisi ve AB emisyon izinlerinin
(EUA) islem gordiigu spot piyasalar bulunmaktadir.

Piyasalar-Uriinler

Enerji spot piyasasinda, guiniin 24 saati igin ayri ayr
islem yapilabildigi gibi, gesitli sayida 6nceden belir-
lenmis birkag saat dilimini iceren blok islemler de
yapilabilmektedir. EXAA elektrik enerjisi trlnlerinin
takas ve mutabakatini, Glkenin genel emtia borsasi
olan Viyana Borsasl adina yapmaktadir. Bu sebeple
elektrik enerjisi islemi yapmak isteyen Uyelerin ayni
zamanda Viyana Borsasi Uyesi de olmasi gerekmek-
tedir.

Enerji spot piyasasina
Spot bgnzer szki!dle Co, spoli
: o piyasasindaislemyapma
E:gﬁf{; iril . z isteyen sirketler EXAA ile
beraber Viyana Borsasina
da Uye olmak zorundadir.
Uye olabilecek kurumlar arasinda CO, alim-satim fa-
aliyeti ile ilgilenen sirketler, AB’nin Emisyon Islemleri
Direktifine gore hazirlanan dlkenin ulusal dagitim
planinda yer alan sirketler, yabanci enerji ve karbon
borsasi Uyeleri ile yatinm sirketleri bulunmaktadir.
AB Emisyon Izni Birimi (EUA) piyasada islem gér-
mektedir. Bununla beraber, CER ve ERU'larin islem
gérmesi de planlanmaktadir.

EXAA Uriinler

Kaynak: EXAA

Veriler

Elektrik spot piyasasinda ilk g yil icin yillik ortalama
islem hacmi 1,2 milyon MWh civarinda iken, bu tu-
tarda 2008 yilina kadar artis yasanmistir. 2008 yilin-
da 2,5 milyon MWh olan elektrik enerjisi islem hac-
mi, 2009 yilinin ilk iki ayinda bir énceki yilin yaklasik
dortte biri kadar hacme ulagsmistir. Karbon drtinle-
rinde ise 2008 yilinda 110.000 ton civarinda olan AB

Avusturya Enerji Borsasi Islem Hacmi

2002-2004 2005 2006

Elektrik (MWh)
EUA (Ton) -
Kaynak: EXAA

185,773 308,825

GiNDeM

2007
3,716,649 1,541,783 1,666,646 3,930,767 2,510,375
275,163

emisyon izni islem hacmi, 2009'un ilk ayinda ancak
10.000 ton seviyesine ulasabilmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Ekonomik olarak siirekli gelisen bir diinyada, artan
uretim ve tiiketimle insanoglu gevre kirliligi ile karsi
karslya kalmistir.

Bu gergek karsisinda Birlesmis Milletler 6nderligin-
de dinya ulkeleri global 1sinmaya sebep olan sera
gazlarinin emisyonu konusunda ortak hareket etme-
ye karar vermistir. Bu amacla imzalanan BM Iklim
Degisikligi Cerceve Anlasmasina bagl olarak hazir-
lanan Kyoto Protokolli, diinya genelinde sera gaz
emisyonunun 6nemli bir kismini olusturan gelismis
ulkelere, emisyon miktarlarini 1990 yili seviyelerine
indirmeleri konusunda bir yakimlalik getirmistir. Bu
yukumliltkler ise Ulkelerin gegmis yillardaki emis-
yon miktarlari, ekonomik buyuklikleri, kisi bagina
disen emisyon miktari gibi baslklar cercevesinde
yapilan miizakereler ile belirlenmistir.

Protokole BM'nin 192 lyesinden 184 Uye taraf olur-
ken, en biyuk ekonomilerden birisi olan ABD hentiz
Kyoto'yu kabul etmemistir. Turkiye ve gelismekte
olan tilkeleri kapsayan Ek-I olmayan Ulkelerin 2012'ye
kadar yerine getirmesi gereken bir ylk{imlligu bu-
lunmamaktadir. Ancak 2009 sonunda Kopenhag'da
yapilacak olan 15. Taraflar Konferansinda bu (lke-
lerin de yerine getirmesi gereken yukimlilikler se-
killenecektir.

Diger taraftan Protokol, Ulkelere bu hedeflerine ula-
sabilmeleri konusunda Ug farkl mekanizma sunmus-
tur. Ortak uygulama, temiz kalkinma ve emisyon
alim-satim iglemleri olarak adlandirilan bu meka-
nizmalarda; emisyon indirimi yUkimlGligd bulunan
sirketler, indirim yapamadiklar durumda eksik kalan
ylkimldllklerini bir piyasa mantiginda elinde fazla
emisyon hakki bulunan sirketlerden satin alabilmek-
tedir.

AB bu konuya gosterdigi
hassasiyete bagl olarak,
kendi Uyeleri icin bir is-
630,976| lem sistemi gelistirmistir.
10,051| AB emisyon izinleri ola-
rak tanimlanan EUA'lar

2008 2009/02

110,508



karbon borsasi olarak adlandirilan Avrupa ¢apindaki
bazi enerji ve karbon borsalarinda islem gérmekte-
dir. Spot ve tirev piyasada islem gorebilen bu Urln-
lerin yaninda, Protokollin diger mekanizmalarindan
elde edilebilecek emisyon indirimi Grlnleri (CER ve
ERU) de islem goérebilmektedir.

Turkiye ise gerek Kyoto Protokoliniin AB ¢cevre mik-
tesebatinin bir parcasi olmasi, gerekse Kopenhag'da
yapilacak Taraflar Konferansinda miizakere imkani
elde edebilmek icin Protokolli Subat 2009'da imza-
lamistir. Her ne kadar 2012'ye kadar bir ylkumli-
ligl olmasa da Tiirkiye'nin bu siire¢ dahilinde sera
gazi emisyonlarinin azaltilmasi, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullaniimasi, kamuoyunun bu konuda
bilinclendirmesi gibi calismalar yapmasi beklenmek-
tedir. Anlasma geregi Tirkiye, raporda bahsedilen
organize piyasalarda emisyon izni birimleri (EUA,
CER, ERU) islemi heniiz yapamamaktadir. Diger
taraftan, Ulkedeki sirketler yine de gesitli emisyon
azaltma projeleri yaparak, bu kazanimlarini onay-
latabilmektedir. Onaylanan bu kazanimlar ise daha
sonradan “onaylanmis emisyon indirimleri (VER)”
olarak tezgahisti piyasalarda satilabilmektedir.

Tum bu gelismeler sermaye piyasalari icin de fark-
Il bir bakisi ortaya koymustur. Iklim degisikliginin
onlenmesine katki saglamasi beklenen bu Uriinler
sermaye piyasasi mantidi icinde islem gorirken, bu
piyasa icin yeni bir enstriiman olmustur. Ayrica bazi
finansal borsalar bahsedilen karbon ve enerji borsa-
larina ortak olurken, bu Urlinlerin gelistiriimesine de
katki saglamaktadir.

Emisyon Urunlerinin yaninda, bazi borsalarda elek-
trik, dogalgaz ve kdmire dayali spot Uriinler ile va-
deli islem ve opsiyon sdzlesmeleri de islem gorebil-
mektedir. Bu Urunler fiziki olarak alinip satilabilmenin
yani sira, finansal bir arag olarak da kullaniimaktadir.
Bdylelikle, bu borsalar kendi tlkelerindeki ilgili enerji
tlrleri icin gosterge fiyat belirlemektedir.
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ARACI KURUM YOGUNLASMA ve
PERFORMANS ANALiZzi

Bu calismamizda, gesitli siniflandirmalar gergeve-
sinde araci kurumlarin 2008 yili performansi ile
ilgili bir analiz sunulmaktadir.

Galismanin ilk bolimunde, gesitli faaliyet ve mali ve-
rilerine gore siralanan araci kurumlar, 20’ser kurum-
dan olusan gruplara ayrilmistir. Ardindan, koken,
tlr ve kurum olcegine gore kategorilere ayrilarak,
sektoriin yogunlasmasi, faaliyet gelirlerinin yapisi ve
Ozsermaye verimlilikleri kiyaslanmistir. Son olarak
yatinmc kategorileri ve araci kurumlarin galisanlari
gercevesinde bir performans analizi yapiimistir.

Siniflandirma

2008 sonunda, Birligimize 95 araci kurum hem fa-
aliyet hem de mali verilerini bildirmistir. Faaliyetleri
gegici olarak durdurulan 2 kurum ile 2008 yilinda el
degistiren ve yeniden yapilanma sireci dolayisiyla
sinirh faaliyette bulunan 3 kurum analizde yer alma-
maktadir. Boylece, arastirmamiz dahilinde 90 araci
kurumun verileri toplulagtinlarak analiz edilmistir.
Analize dahil olan bittin araci kurumlarin solo mali
verileri kullaniimisti. Bu nedenle analizdeki veriler
ile sektortin toplu mali verileri arasinda farklar bu-
lunmaktadir. Ornegin, araci kurum sektoriiniin aktif
toplami 4,2 milyar TL olarak belirtiimisken, bu deger
90 araci kurumun solo mali verilerinin kullanildigi
performans analizinde 3,9 milyar TLdir.

Araci kurumlar, kdkenleri, ortaklik yapilar ve kurum
Olcekleri gbz 6niine alinarak g farkli kategoriye ay-
rimaktadir.

Kdken siniflandirmasinda “banka kdkenli” ve “banka
kdkenli olmayan” seklinde olmak Uzere iki alt baglk
bulunmaktadir. Ortaklik yapisinda Turkiye'de faaliyet
gbsteren bir bankanin payl bulunanlar “banka ko-
kenli”, diger kurumlar ise “banka kokenli olmayan”
olarak siniflandirilmistir. 2008 sonu itibariyle 29 araci
kurum banka kdkenlidir.

Araci Kurum Siniflandirmalan

(2008) Adet Pay
Banka Kokenli 29 32%
Banka Kékenli Olmayan 61 68%
Toplam 90 100%
Kamu 4 4%
Yabanci 22 24%
Yerli Ozel 64 71%
Toplam 90 100%
Biyik 29 32%
Orta 42 47%
Kiglk 19 21%
Toplam 20 100%

Kaynak: TSPAKB

Bir diger siniflandirmada ise kurumlarin ortaklk
yapilari dikkate alinmaktadir. Ortaklik yapilarindaki
agirliklar goz 6nline alinarak, araci kurumlar “kamu”,
“yabanci” ve “yerli 6zel” olarak gruplara ayrilmistir.
Bu ayrimlarda kurumun %50’sinden fazlasina sahip
ortagin yapisi baz alinmisti. Bu siniflandirmada 4
aracl kurum “kamu”, 22 araci kurum “yabanci” ve
64 araci kurum “yerli 6zel” olarak tanimlanmstir.

Son olarak, araci kurumlarin aktif buytkliklerine
gore belirlenen kriterler cergevesinde o6lcek siniflan-
dirmasi yapilmistir. Aktif blyukligu 25 milyon TL ve
Uzerindeki kurumlar “biydk” 5 milyon TL'nin altin-
daki kurumlar “kiiglik”, digerleri de “orta” 6lgekli ola-
rak nitelendirilmistir. Yil sonu itibariyle analiz edilen
kurumlarin 29'u blylk, 42'si orta, 19'u ise kuglk
siniflandirmasinda yer almistir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bélimde araci kurumlar, cesitli kriterlere goére
20’serlik gruplara ayrilmistir.

GiNDeM
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Aktif Biiyiikliigiine Gore Siralama

90 araci kurumun 2008 yil sonu solo mali verilerine
gore toplam aktifleri 3,9 milyar TLdir.

Aktif blyikligiine gore siralamada, ilk 20 araci ku-
rumun sektor aktiflerinin %80’ini olustur-
dugu gorilmektedir. Yapilan bu siralama-

Ozsermaye Bilyiikliigiine Gore
Siralama

90 araci kurumun toplulastirilan 2008 sonu 6zser-
mayesi 1,9 milyar TLdir.

Ozsermaye Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

da, Gzellikle 3 banka kokenli araci kurum 8) 9 2 = 5 - =
dikkat gekmektedir. Bu araci kurumlardan Ozsermaye 73%  17% 6% 304 1%
birinin sektdr aktiflerinin %35'ini olustur- | s jlem Hacmi 48%  25% 14% 10% 3%
masil, dig";er ikisinin ise %8’er paya sahip VOB i§|em Hacmi 529, 24% 16% 7% 1%
olmasi, araci kurumlar arasindaki yogun- |net Komisyon 57% 29% 8% 5% 2%
lasmanin bir gostergesidir. Faaliyet Geliri 61%  27% 7% 4% 1%
Hisse senedi islemlerinin %48'ini, VOB g:ﬁsﬁirSaym 1‘1}322 ;;22 1(5)22 1822 ‘5‘22

islemlerinin ise %53’lnlG yapan ilk 20 ku-
rum, net komisyon gelirlerinin %56’sin
elde etmistir. Sektdriin faaliyet gelirlerinin
%63’Unl yaratan ayni araci kurumlar, net dénem
karinin ise neredeyse tamamini olusturmustur. Ara-
daki bu fark kurumlarin elde ettikleri yliksek faiz ge-
lirlerinden kaynaklanmaktadir.

Aktif bliylkligine gore yapilan bu siralamada, ilk 20
aracl kurum sektérde calisanlarin yarisini istihdam
etmistir.

Siralamada 21 ila 40. sirada yer alan kurumlar ise
sektor aktiflerinin %12'sine sahiptir. Hisse senedi ve
VOB iglemlerinin %30°u bu araci kurumlardan yapil-
migtir.

En alt 3 dilimde yer alan 50 araci kurum sektor ak-
tiflerinin %8’ini olusturmustur. 39 tanesi zarar eden
bu 50 kurumda sektoér calisanlarinin %26’s1 istihdam
edilmistir.

Aktif Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2008) 1-20 21-40 41-60 61-80
Aktif 80% 12% 5% 3%
Ozsermaye 72% 17% 7% 3%
HS Islem Hacmi 48% 30% 13% 7%
VOB Islem Hacmi 53% 30% 12% 5%
Net Komisyon 56% 30% 9% 4%
Faaliyet Geliri 63% 26% 7% 3%
Net Kar 108% 13% -3%  -14%
Calisan Sayisi 50% 24% 13% 10%

Kaynak: TSPAKB

Kaynak: TSPAKB

Sektoriin 6zsermayesinin %?73’lne sahip olan ilk 20
araci kurum, net komisyon gelirlerinin %57'sini, faa-
liyet gelirlerinin ise %61’ini elde etmislerdir. Bu araci
kurumlarin varlik yonetimi ve kurumsal finansman
gibi hizmet gelirlerinde énemli paylarinin bulunmasi,
net komisyon gelirleri ve faaliyet gelirleri arasindaki
4 puanlik farkin olusmasina neden olmustur. Bu ara-
¢ kurumlar, sektoriin toplam karinin %14 lizerinde
kar etmistir. Sektor calisanlarinin yarisi bu kurumlar-
da istihdam edilmektedir.

21 ila 40. sirada yer alan kurumlar sektér 6zserma-
yesinin %17'sine sahiptir. Ikinci dilimde yer alan bu
aracl kurumlar net komisyon gelirlerinin %29'una,
faaliyet gelirlerinin ise %27'sine sahiptir.

Son 50 araci kurum ise 6zsermayenin %10’una sa-
hiptir. Sektdr galisanlarinin %20’sinin istihdam edil-
digi bu kurumlar yil icinde zarar etmislerdir.

Islem Hacmine Gore
0%| Siralama
1%
2%
1%
1%
1%
-4%
2%

Bu boliimde, araci kurumlar hisse senedi
ve VOB islem hacimlerine goére siralanmig-
tir. 2008 yili igin verileri konsolide edilen 90
aracl kurum 638 milyar TL'lik hisse senedi
islemi yapmistir. Hisse senedi islem hacmi-
ne gore yapilan siralamada, ilk 20 araci ku-
rumun islemlerin %63'linu gergeklestirdidi
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Hisse Senedi islem Hacmine Gore Siralanmis Araci elde edilen komisyonlarin ise %81‘ine sahiptir.

Kurumlar Ayni kurumlarin hisse senedi islemlerindeki payi
(2008) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-90 BEER/EI A

Aktif 74% 13% 8% 3% 2%

Ozsermaye 65% 16% 11% 4%  4%| Net Komisyon Gelirine Gore

HS I_slem Hacmi 63% 23% 10% 3% 0% Siralama

VOB Islem Hacmi 56%  24% 7% 11% 2%

Net Komisyon 66% 19% 10% 4%  1%| 2008 yili solo mali verileri toplulastirilan 90 araci
Faaliyet Geliri 64% 20% 12% 3% 1% kurumun net komisyon gelirleri 480 milyon TL'dir.
Net Kar 109% 7%  -3% 9%  -4%| Araci kurum sektdriiniin en 6nemli gelir kaynad
Calisan Sayisi 50% 23% 17% 8% 3%

olan net komisyon gelirlerinde de araci kurum-
lar arasi yogunlasma yiiksektir. 2008 yilinda en
gorulmektedir. Bu araci kurumlar 419 milyon TLlik yuksek net komisyon gelirine sahip yabanci bir
hisse senedi komisyonlarinin %65’ini Gretmistir. Net araci kurum, 46 araci kurumun toplamindan fazla
komisyon gelirlerinde %66 paya sahip olan bu ku- komisyon geliri elde etmistir.

rumlar, faaliyet gelirlerinin ise %64'lUnl olusturmus-

Kaynak: TSPAKB

tur. Net Komisyon Gelirlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar
Ikinci dilimde yer alan araci kurumlarin hisse (2008) el erend) aREdy (R ERA
senedi islem hacmi pay! ise %23'tiir. Bu araci A" 3% 1% 7% 3% 2%
kurumlar net komisyon gelirlerinin °./ol9’unu Ozsermaye ; 63% 20% 9% 2% 3%
faalivet gelirlerinin ise %20’sini elde etmi : HS Is_lem Hacmi 58% 25% 12% 5% 0%
aallyet gelirierinin Ise “Z0sini elde etMis™ |\ op'jelem Hacmi© 56%  34% 8% 3% 0%
ur. Net Komisyon 72% 19% 7% 3% 0%
Son iki grupta yer alan kurumlarin hisse |Faaliyet Geliri 70%  21% 7% 3% 0%
senedi islem hacmi payl %3 iken, vadeli |Net Kar 106%  14% 6% -5%  -10%

Calisan Sayisi 49% 26% 15% 8% 2%

islem hacmindeki paylari %13"tdr. Bu fark,
vadeli islemlerde uzmanlasan ve bu hacmin
%10’unu Ureten iki araci kurumun hisse senedi is-
lemlerinde alt siralarda yer almasindan kaynaklan-
maktadir.

Kaynak: TSPAKB

Net komisyon gelirlerine gore yapilan siralamada,
ilk dilimde yer alan araci kurumlarin hisse senedi
islemlerinin %58'ini, VOB iglemlerinin ise %56'sini
VOB islemlerine gére yapilan siralamada araci ku- YaPtiklari, net komisyon gelirlerinde ise %72 paya
rumlar arasi yogunlasma daha yiiksektir. 90 araci sahip olduklari gérilmektedir. Aradalfl fark, bu grup-
kurumundan 63'Uniin faaliyet gosterdigi bu piya- t@ Yer alan araci kurumlarin daha yliksek komisyon
sada islemlerin %79’u 20 araci kurum tarafindan oranlari uyguladiklarini goéstermektedir. Ilk dilimde
iretilmektedir. Bu araci kurumlar vadeli islemlerden Yer alan kurumlarin faaliyet gelirlerindeki payr ise
%?70'tir. Araci kurum sektértinin %49’unu istihdam
VOB islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar eden"bu 29 a."'ac' kurum net karin tamamina yaki-
(2008) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-90 JLUINCEIENE
Aktif 71% 13% 8% 5% 3%
Ozsermaye 56% 19% 12% 8% 4%

Ikinci grupta yer alan 20 araci kurum net komis-
yon gelirlerinde %19, faaliyet gelirlerinde ise %21

HS Islem Hacmi 50% 21% 15% 10% 3% . ;
VOB islem Hacmi 79% 17% 4% 0% 0% Egﬁi.iac'}'ria?}ﬂ?%’c’ﬂﬁt?nui ?drfc' kurumlar net donem
Net Komisyon 58% 19% 12% 7% 4% 0 Str.

Faaliyet Geliri 57% 23% 12% 6%  3%| Bu siralamada yer alan son 30 araci kurum net ko-
Net Kar 88% 8% 1% 4%  0%| misyon ve faaliyet gelirlerinin %3'Uni olusturmus,
Calisan Sayisi 48% 25% 14% 8% 5% yil icinde zarar etmistir.

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM 27



Faaliyet Gelirlerine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine menkul kiymet alim-satim karlari, kurumsal
finansman ve varlik yénetimi gibi hizmet gelirleri ile
faiz gelirleri gibi diger gelirler eklenerek hesaplan-
maktadir. Solo mali tablolar konsolide edilen 90 ara-
a kurum 2008 yilinda 734 milyon TLlik faaliyet geliri
elde etmigtir.

Faaliyet gelirlerine gbre yapilan siralama-
da, ilk 20 araci kurumun sektériin toplam

(2008) 1-20 21-40 41-60

faaliyet gelirlerinin %71'ine sahip oldugu [aktif 72% 12% 4%, 50 6%
gorlimektedir. Hisse senedi islemlerinin |¢zsermaye 66% 15% 50 7% 7%
%54'Und, VOB iglemlerinin ise %55'ini |HS islem Hacmi 49%  19%  13%  12% 8%
yapan bu kurumlar, net komisyon ge- |VOB islem Hacmi 51%  27% 6%  11% 5%
lirlerinin - %68'ini  Gretmiglerdir. Sektor |Net Komisyon 60% 16% 6% 9% 10%
aktiflerinin dortte Ugline sahip olan bu |Faaliyet Geliri 60% 16% 5% 8% 11%
kurumlarda calisanlarin yarisi istihdam |Net Kar 132% 10% -4% -15% -24%
edilmektedir. Calisan Sayisi 35% 19% 13% 17% 15%

Ilk dilimde yer alan araci kurumlarin gelir
yapilar arasindaki farkhliklar dikkati ¢ceken bir diger
noktadir. Bu karsilastirmada Ust sirada yer alan ku-
rumlardan birisinin kendi portfdyline yaptigi islem-
lerle, bir digerinin ise vadeli islemlerden elde ettigi
komisyonlarla 6n plana giktigi goériilmektedir.

Toplam gelirlerin %21’ini olusturan ikinci grupta
yer alan araci kurumlarin donem karina katkilari
%?23'tdr.

Siralamada son 3 dilimde yer alan 50 araci kurum
faaliyet gelirlerinin %8’ini Uretirken, 2008 yilinda
sektor karinin %24'G kadar zarar etmislerdir. Bu
kurumlarda sektdrdeki calisanlarin dértte biri bulun-
maktadir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

(2008) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-90
Aktif 74%  16% 6% 4% 1%
Ozsermaye 64% 22% 6% 6% 2%
HS islem Hacmi 54% 25% 15% 4% 1%
VOB Islem Hacmi  55%  33% 9% 3% 0%
Net Komisyon 68% 22% 7% 3% 0%
Faaliyet Geliri 71% 21% 6% 2% 0%
Net Kar 100% 23% -7% -8% -9%
Calisan Sayisi 51% 25% 14% 8% 3%

Net Kara Gore Siralama

2008 yilina ait solo mali verileri toplulastirilan 90
araci kurumun net donem kari 168 milyon TL'dir. Bu
araci kurumlardan 39'u kar ederken, 51'i zarar et-
mistir. Kar eden kurumlarin toplam kari 239 milyon
TL olup, diger kurumlar 71 milyon TL zarar etmistir.
Sektorde kar eden kurumlar arasi yogunlagma fazla-
dir. Yalnizca 3 araci kurumun kari 122 milyon TLdir.

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

Ik dilimde yer alan araci kurumlar hisse senedi ve
VOB islem hacminin yarisini gerceklestirirken, net
komisyon gelirlerinin de %60’ Ina sahip olmustur. Bu
aracl kurumlar sektor calisanlarinin %35’ini istihdam
etmektedir.

Son iki dilimde yer alan ve en fazla zarar eden 30
aracl kurum, sektor aktiflerinin %11’ine sahiptir. Bu
aracl kurumlarin hisse senedi islemlerindeki payi
%?20, vadeli islemlerdeki payi ise %16'dir. Sektoriin
net komisyon ve faaliyet gelirlerinin beste birine sa-
hip olan bu kurumlarda sektdr calisanlarinin %32’si
istihdam edilmektedir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Analize dahil edilen 90 araci kurumda 2008 sonu
itibariyle 5.045 calisan bulunmaktadir. En fazla ca-
lisana sahip araci kurumda 320 kisi bulunmakta-
drr.

Calisan sayisina gore yapilan siralamada sektorde-
ki galisanlarin %59’unu istihdam eden ilk 20 araci
kurum aktiflerin dortte lcline sahiptir. Hisse sene-
di ve VOB iglemlerinin sirasiyla %54'U ve %55'ini
yapan bu kurumlar, net komisyon gelirlerinin
%>52'sini, faaliyet gelirlerini ise %59’unu Uretmis-
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Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

lerdir. Bu kurumlarin net dénem karindaki paylari ise
%74'tlr. Sektoérde en fazla zarar eden araci kurum
da ilk dilimde yer almaktadir.

Sektordeki calisanlarin beste birinin istihdam edildigi
ikinci dilimde ise hisse senedi ve VOB islemlerinin
%?20’si yapilmistir. Faaliyet gelirlerinin %22’sini Ure-
ten bu grubun toplam kéra katkisi %20'dir.

II. ARACI KURUM
NITELIKLERINE GORE
YOGUNLASMA

Ilerleyen boliimlerde, daha dnce de belirtildigi gibi,
sektoriin cesitli faaliyet ve mali verileri araci kurum-
larin kdkenleri, ortaklik yapilari ve élcekleri gbz 6nu-
ne alinarak incelenecektir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Sektorde yer alan araci kurumlarin Ugte biri banka
kokenli siniflandirmasina girmesine ragmen, bu ara-
c kurumlar sektor aktiflerinin dortte Ggline sahiptir.
Hisse senedi islemlerinin %56'sin1, vadeli islemlerin
ise %65'ini Ureten banka kokenli araci kurumlar net
komisyon gelirlerinin %64'line sahiptir. Ayni kurum-
lar faaliyet gelirlerinin %67'sini Uretmiglerdir. Cali-
sanlarin yarisi banka kékenli 29 kurumda istihdam

Kokenlerine Gore Araci Kurumlar .
HS Islem
Hacmi

Ozsermaye

Aktif
76%
24%

100%

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Toplam

Kaynak: TSPAKB

VOB islem

etmektedir. Bu kurumlardaki ortalama calisan

(2008) 1-20 21-40 41-60 61-80 81-90 [EEIEKNYC!

il 0, (0] 0, (0] o)
glgzrma . 2‘110;0 ;lof’ gof’ gof’ ;0;" 2008 yili net dénem karinin tamamindan fazlasi
Hs islemyHacmi can 20 15  11%  1o4| Panka kokenli araci kurumlar tarafindan dretil-
VOB islem Hacmi  55%  20%  17% 50 3% mistir. Bu donemde, 29 banka kokenli araci ku-
Net Komisyon 529%  24%  11%  11% 1% rumdan 7’si zarar ederken, banka kékenli olma-
Faaliyet Geliri 50%  22% 9% 9% 19| Yan 61 araci kurumdan 44'G zarar etmistir.
Net Kar 74%  21% -1% 9% -2% .
Calisan Sayisi  59% 21% 12% 7% 1% Ortaklik Yapilarina Gére Araci

Kurumlarin Yogunlasmasi

2008 yil sonunda 4 araci kurum kamu kokenli sinif-
landirmasina girmektedir. Sektoriin toplam aktifleri-
nin %>5’ine sahip olan bu kurumlar, hisse senedi ve
VOB islemlerinin yalnizca %?2’'sini gergeklestirmistir.
Net komisyon gelirlerinin %J5’ine sahip olan kamu
kdkenli araci kurumlarin tamami menkul kiymet alim
satimindan kar etmistir. Hizmet gelirleri ve diger ge-
lir kalemlerinden elde ettikleri gelirle birlikte faaliyet
gelirlerindeki paylari %5’e ylikselmistir. Bu kurumlar
net dénem karinin %9’una sahiptir.

Analizde yer alan kurumlardan 22'si yabanci kdkenli
araci kurum siniflandirmasina girmektedir. Bu ku-
rumlarin hisse senedi islem hacmindeki payl %31,
VOB iglemlerindeki payi ise %?25tir. 2008 yilinda
bu siniflandirmada yer alan kurumlarin net komis-
yon gelirlerinin %43’Gn0 Gretmis olmalari, yabanci
aracl kurumlarin nispeten daha yiksek komisyon
orani uyguladigini gostermektedir. Faaliyet gelirleri-
nin %35’ine sahip olan bu kurumlar 2008 yilinin net
donem karinin neredeyse yarisini retmistir. Bu sinif-
landirmada yer alan kurumlardan 8'i zarar ederken,
14'G kar etmistir.

Sektdrdeki araci kurumlarin ortaklik yapisina goére
yapilan siniflandirmada en yliksek pay 64 yerli 6zel
kuruma aittir. Yerli 6zel kurumlar araci kurum sekt6-
rdntn toplam aktiflerinin %79’una sahiptir. Hisse se-
nedi igslemlerinin %68’i, VOB islemlerinin ise %73’
bu araci kurumlar tarafindan yapilmis olmasina rag-

Faaliyet
Gelir
67%
33%
100%

Hacmi
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Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar
HS Islem
Ozsermaye Hacmi
8%
27%
66%
100%

Aktif

16%
79%
100%

Yabanci

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

men, net komisyon gelirlerinin yalnizca %55’ yerli
6zel kurumlara aittir. Bu durum, bu kategori altin-
da dederlendirilen araci kurumlarin diger gruplara
kiyasla daha dlisik komisyon orani uyguladiklarini
gbstermektedir. Faaliyet gelirlerinin %601 bu araci
kurumlar tarafindan elde edilmistir. Net donem ka-
rnin %47’sine sahip olan 6zel yerli araci kurumlar,
sektdrdeki calisanlarin %74'Gnu istihdam etmekte-
dir.

Olceklerine Gére Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Olcege gére araci kurum siniflandirmasinda kurum-
larin aktif blylklikleri g6z 6nline alinmaktadir. Solo
mali tablolar géz 6ninde tutularak yapilan analiz-
de 25 milyon TL'nin Uzerinde aktif biiylikllige sahip
“blylk” araci kurum sayisi 2008 yili sonunda 29'dur.
Bu kurumlarin sektoriin toplam aktiflerinin %87'sine
sahip olmasi sasirtici bir sonug degildir. Bu araci
kurumlar, hisse senedi ve VOB islemlerinin %63-
64'ind kaydederken, net komisyon gelirlerindeki
paylarinl %75’e ylkseltmektedir. Hizmet gelirleri ve
faiz gelirleri gibi diger gelirlerden elde ettikleri pay-
larla birlikte, blyilk 6lcekli araci kurumlar faaliyet
gelirlerinin %79'una sahip olmuslardir. Sektér cali-
sanlarinin %66'sinin bulundudu bu kurumlar, 7’sinin
zarar etmesine ragmen, net donem karinin izerinde
kara sahip olmuslardir.

Aktif blyukligu 5 ile 25 milyon TL arasinda olan 42
kurum “orta” 6lgekli araci kurum olarak siniflandi-

Olcege Gore Araci Kurumlar

HS islem
[ ELe]]
64%

31%

5%
100%

Aktif

12%
Kiglk 1%
Toplam 100%
Kaynak: TSPAKB

100%

VOB iIslem

VOB islem
Hacmi

Net Faaliyet
Gelir Net Kar
5% 9%
35% 44%
60% 47%

100% 100%

Calisan
Hacmi Sayisli

2%
25%
73%

100%

3%
43%
55%

100%

rilmistir. Orta 6lgekli kurumlar hisse senedi ve VOB
islem hacimlerinde elde ettikleri payi, dislik komis-
yon gelirleri uyguladiklar igin net komisyon gelirleri-
ne aktaramamiglardir. Boylece, 2008 yilinda bu araci
kurumlar toplam net komisyonlarin yalnizca beste
birine sahip olmustur. Faaliyet gelirlerindeki paylari
%18 olan orta 6lgekli araci kurumlar net dénem ka-
rinin %40 kadar zarar etmistir.

2008 yil sonunda aktif blylkligld 5 milyon TL'nin
altinda olup “kicuk” dlgekli olarak siniflandirlan 19
kurum bulunmaktadir. Bu grupta hisse senedi islem-
leri VOB islemlerine gore daha agirlikli olarak yapil-
maktadir. Y1l iginde kuiguk 6lgekli araci kurumlardan
yalnizca 7 tanesi vadeli islemler piyasasinda faaliyet-
te bulunmustur. Sonug olarak, bu tanimlamaya giren
aracl kurumlarin net komisyon gelirlerindeki payi
%?2 ile sinirli kalmistir. Yalnizca 4 tanesi kar eden bu
kurumlar sektoriin net dénem karinin %10’u kadar
zarar etmigtir.

III. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
FAALIYET GELIRLERI YAPISI

Faaliyet gelirleri net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2008 yilina ait solo verileri toplulastirilan
90 aracl kurumun 734 milyon TLlik faaliyet geliri
bulunmaktadir.

Net Faaliyet
Gelir
79%
18%

2%
100%

Calisan

Net Kar Sayisi
114%
-4%
-10%
100%

63%
36%
1%
100%

75%
22%
2%
100%
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Araci kurumlarin en biyik gelir kalemi %65 ile net
aracilik komisyonlarina aittir. Bu gelir kalemini %14
ile varlik yénetimi ve kurumsal finansman gibi hiz-
met gelirleri takip etmektedir. 2008 yilinda araci ku-
rumlarin menkul kiymet alim-satimindan elde ettigi
kar, toplam gelirlerin yalnizca %1'ini olusturmustur.
Adirlikla musterilerden alinan faiz gelirlerini gdsteren
diger gelirler ise %19 gibi yiiksek bir paya sahiptir.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Faaliyet gelirlerinin dagilimi, banka kokenli araci ku-
rumlarin aracilik faaliyetlerinin yani sira diger alanlar-
da da 6nemli gelir kalemlerine sahip oldugunu gos-
termektedir. Bu araci kurumlarin faaliyet gelirlerinin
%63l net aracilik komisyonlarindan, %16'si hizmet
gelirlerinden, %3'l alim-satim karindan, %18’i ise
diger esas faaliyet gelirlerinden olusmaktadir.

Banka kdkenli olmayan araci kurumlarda net
aracilik komisyonlarinin payl %71’e yiksel-
mektedir. Hizmet gelirlerinin pay1 %11 olan
bu araci kurumlarda, kredili islemler gibi di-
ger gelirlerin payi ise %22'dir.

Toplam gelirlerde araci kurumlar arasi yo-
gunlasma yliksek oldugu igin, bazi araci ku-
rumlari harig tutarak verileri incelemek daha
saglikh sonuglar verebilir. Diger gelirlerin %35'ini tek
basina Ureten banka kdékenli bir araci kurum harig
tutuldugunda, diger gelirlerin banka kokenli araci
kurumlarin toplam gelirleri igindeki payl %10’a ge-
rilemektedir.

2008 yilinda kiresel piyasalarda yasanan finansal
kriz, araci kurum sektérintn kendi portfoyline yap-
tig1 menkul kiymet alim-satim kazanglarini olumsuz
yonde etkilemis, bu islemlerden elde edilen gelirin
pay! toplamda %1'de kalmistir. Sonug olarak, banka

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
ED]E]
Kokenli
63%
16%
3%
18%
100%

Banka
Kokenli Olm.
71%

11%

-4%

22%

100%

Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri

Alim-Satim Kérlar
Diger Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB

Alim-Satim Karlari
Diger Gelirler
Toplam

Kaynak: TSPAKB

kokenli araci kurumlar bu islemlerden kar ederken,
banka kokenli olmayan araci kurumlar zarar etmis-
lerdir.

Ortakhik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina gére kurumlarin faaliyet geliri da-
gihmi da aracilik faaliyetlerinin her {ic grup igin en
onemli gelir kaynagi oldugunu gdstermektedir.

Kamu kokenli araci kurumlarin gelir yapisi diger
kurumlara nazaran daha dengeli bir yapiya sahip-
tir. Bu kurumlarin toplam gelirlerinin %34l aracilik
faaliyetlerinden, %?28’i hizmet gelirlerinden, %17’si
ise diger gelirlerden elde edilmistir. Sektdr genelinin
menkul kiymet alim-satimindan zarar ettigi 2008 yi-
linda, kamu kokenli araci kurumlar toplam gelirleri-
nin beste birini alim-satimdan elde etmistir.

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi
(2008)

Net Aracilik Komisyonu
Hizmet Gelirleri

Yerli Ozel
60%

15%

-2%

27%
100%

Kamu Yabanci
34%
28%
22%
17%
100%

Yabanci araci kurumlarda net aracilik komisyonun-
dan elde edilen gelirler %80 ile gok yliksek bir paya
sahiptir. Bu araci kurumlarda hizmet gelirleri ve di-
ger gelirlerin payi sektér ortalamasinin altinda kal-
maktadir.

Yerli 6zel kurumlarin toplam gelir dagiiminda %60
ile net aracilik komisyonlari en ytksek paya sahiptir.
Bu araci kurumlar gelirlerinin %15’ini hizmet gelirle-
rinden, %27'sini ise diger gelirlerden elde etmisler-
dir. Bu dénem icinde portfdylerine yaptiklari menkul
kiymet alim satim islemlerinde ise toplam gelir-
lerinin %2’si kadar zarar etmislerdir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi
Sektoriin gelir yapisi kurum olgegine gore in-

celendiginde, net aracilik komisyonunun orta
Olgekli araci kurumlarin gelir dagiiminda en

GiNDeM



Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

Kaynak: TSPAKB

yliksek paya ulastigi gorilmektedir. Bu pay biiylik
Olgekli araci kurumlar igin %62 iken kiguk oOlgekli
aracl kurumlar icin %72'ye ylkselmektedir.

Daha 6nce deginildigi gibi bir araci kurumun elde
ettigi diger gelirler ile bu kalem, toplam iginde %21
pay elde etmistir. Bu araci kurum dahil edilmedigi
zaman diger gelirlerin blyik araci kurumlarin ge-
lirleri icindeki pay1 %15'e, diger gruplara yakin bir
seviyeye gerilemektedir.

2008 yiinda menkul kiymet alim-satimindan kar
elde edebilen tek grup blylk araci kurumlar olmus-
tur. Orta Olgekli araci kurumlar toplam gelirlerinin
%4'l, kicuk olgekli araci kurumlar ise gelirlerinin
%10u kadar zarar etmistir.

IV. ARACI KURUM
KATEGORILERINE GORE
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu bdlimde, mali performans analizi gergcevesinde
Ozsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler incelen-
mektedir. 2008 yili sonunda solo verileri derlenen
90 araci kurumun 1,8 milyar TL olan ézkaynaklari-
nin 983 milyon TL'si ddenmis sermayedir. Bu dénem
icinde, belirtilen araci kurumlar 26 milyon TLlik fa-
aliyet kan elde ederken, bu kurumlarin net dénem
kari daha 6nce de belirtildigi gibi 168 milyon TL ol-
mustur.

Kokenlerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi
2008 yilinda banka kdkenli araci kurumlar 193 mil-

yon TL kar ederken, banka kokenli olmayan kurum-
lar 25 milyon TL zarar etmistir.

Ozsermayenin aktiflere orani kurumlarin varliklarinin

Araci Kurum Karliigi ve Ozsermaye Verimliligi

ne kadarlik béliminiin 6zsermaye ile fonlandigi-
nin gostergesidir. Bu oran banka kdkenli araci ku-

(2008) Bilyiikk Orta Kiiciik Toplam

Net Aracilik Komisyonu ~ 62%  80% 72%  65%| rumlarda %43 iken, banka kdkenli olmayan araci
Hizmet Gelirleri 14% 12% 25%  14%| kurumlarda %66'dIr.

Alim-Satim Karlari 3% -4% -10% 1% .. . o

Diger Gelirler 21%  13%  13% Oden_mls ssermayenin Gzsermayeye orani ban-
Toplam 100% 100% 100% ka kokenli araci kurumlar igin %46 iken, banka

kokenli olmayan araci kurumlar igin %68'dir. Bu
oranlar arasindaki fark, banka kokenli araci ku-
rumlarin karhliklarinin daha yiiksek olmasindan kay-
naklanmaktadir.

Banka kokenli araci kurumlarda %15 olan 6zserma-
ye karliigi, banka kokenli olmayan araci kurumlarin
zarar etmesinden dolay! bu grupta yer alan kurum-
lar icin negatiftir.

Banka
Banka Kokenli
Karhhk Kokenli Olmayan

72
193

Faaliyet Kari (mn. TL)
Net Kar (mn. TL)
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif

Oden. Ser./Ozserm.

Net Kar/Ozserm.
Kaynak: TSPAKB

-47
-25

43% 66%

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

Araci kurumlarin faaliyet kari dadiliminda yerli 6zel
kurumlar 15 milyon TL faaliyet zaran aciklarken,
kamu kokenli kurumlar 7 milyon TL, yabanci kurum-
lar ise 33 milyon TL faaliyet kari aciklamistir.

Net kar dagiliminda ise yerli 6zel kurumlar 79 milyon
TL ile en ylksek paya sahiptir. Bu kurumlari 74 mil-
yon TL ile yabanci kékenli araci kurumlar, 16 milyon
TL ile kamu kokenli araci kurumlar takip etmekte-
dir.

Ortaklik yapilarina gore incelenen verimlilik oranlari,
dis kaynak kullaniminin yerli 6zel kurumlarda daha
yliksek oldugunu isaret etmektedir. Kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlarda aktiflerin %80°i 6zsermaye
ile finanse edilirken, yerli 6zel kurumlarda bu oran
%40 seviyesindedir.
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Araci Kurum Karhihigi ve Ozsermaye Verimliligi
Karhhk

Faaliyet Kari (mn. TL)
Net Kar (mn. TL)
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif
Oden. Ser./Ozserm.
Net Kar/Ozserm.
Kaynak: TSPAKB

Odenmis sermayenin dzsermayeye oraninda sektor
ortalamasi %53'tlr. Kamu kdkenli araci kurumlarda
bu oran %72'ye ylkselirken, yabanci kdkenli araci
kurumlarda %42’ye gerilemektedir. Yerli 6zel ku-
rumlarda ise sektdriin ortalamasina benzer sekilde
%°56 seviyesinde kalmistir.

Ozsermaye karliliginda en yiiksek orana sahip grup
yabanci araci kurumlardir. Sektér ortalamasi %9
iken, yabanci araci kurumlar %15 ile en yliksek ora-
na sahip olmuslardir. Yabanc araci kurumlari %11
ile kamu kurumlar ve %?7 ile yerli 6zel araci kurum-
lar izlemektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Olceklerine gore siniflandirmada, faaliyet kéri ve net
kar elde eden tek grup blyik Olgekli araci kurum-
lardir. 2008 yilinda buyik 6lgekli araci kurumlar 63
milyon TL faaliyet kari ve 191 milyon TL net dénem

kar elde ederek, zarar eden diger gruplardan farkli
performans sergilemistir.

Araci kurumlarin dlgeklerine goére verimlilik goés-
tergeleri, 6zsermayenin aktifler icindeki payinin en
yliksek oldudu araci kurum grubunun kiiglik 6lgek-
li araci kurumlar oldugunu isaret etmektedir. Araci
kurumlar arasinda 6lgek blyldiikge, 6zsermayenin

Araci Kurum Karliligi ve Ozsermaye Verimliligi
Karhhk Bilyilkk Orta
Faaliyet Kari (mn. TL) 63 -20
Net Kar (mn. TL) 191 -7

-17
-16

Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Aktif

Oden. Ser./Ozserm.

Net Kar/Ozserm.

Kaynak: TSPAKB

46%
46%
12%

59%
80%
-3%

69%
139%
-42%

Kamu Yabanci Yerli Ozel Toplam

Kiicilk Toplam

aktifler icindeki payr dismektedir. Dis kay-
nak kullaniminin diger kurumlara gére daha
yiksek oldugu biyiik o6lcekli araci kurum-
larda 6zsermayenin aktiflere orani %46'dir.
Ancak, sektdr aktiflerinin %35’ini olusturan
bir araci kurum hari¢ tutuldugu zaman, bi-
yuk araci kurumlar icin de bu oran %65’e
ylkselmekte, diger gruplarla benzer bir se-
viyeye gelmektedir.

Odenmis sermayenin dzsermaye icindeki payinda da
benzer bir durum s6z konusudur. Buyuk dlgekli araci
kurumlarda bu oran %46 iken, kigik Olgekli araci
kurumlarda édenmis sermaye 6zsermayenin Uzerin-
dedir. Bu durum, kuiglik araci kurumlarin 2008 yilin-
da kaydettikleri zararlardan kaynaklanmaktadir.

2008 yilinda zarar eden kuguk dlcekli aract kurum-
larin 6zsermaye karliigi negatif iken, blyik Olgekli
aracl kurumlarda bu oran %12'dir.

V.YATIRIMCI
KATEGORILERINE GORE
iSLEM HACMI YAPISI

Bu bélimde, aracilik komisyonlarinin 6nemli bir bo-
[GmUnd olusturan hisse senedi ve VOB islem hacmi-
nin yatinmci kategorilerine gére yapisi incelenmek-
tedir.

I_(6ken|erine GoOre Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

2008 yilinda verileri derlenen 90 araci kurumun
gerceklestirdigi hisse senedi islem hacminin %76's|
yerli yatinmcilar, %24l ise yabanci yatinmcilar tara-
findan yapilmistir.

Banka kokenli araci kurumlarin hisse senedi
islemlerinin %46’s1 yurtici bireysel musteriler
tarafindan yapilirken, bu oran banka kékenli
olmayan arac kurumlar icin %74'e ylksel-
mektedir. Banka kokenli araci kurumlar hisse
senedi islemlerinin %7'sini, diger araci kurum-
lar ise %4'Unl kendi portfdylerine yapmiglar-
dir.

48%
53%

9%
Banka kdkenli araci kurumlarda yabanci yati-
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Kurum
Portfoyii
7%

4%

Yurtigci
Bireysel
46%
74%
599%

Hisse Senedi
Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama

69%
83%

51%
91%
64%

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama

Kaynak: TSPAKB

rimcilarin hisse senedi islemlerinin payi sektdr orta-
lamasinin izerinde, %31 seviyesinde gerceklesmis-
tir. Banka kokenli olmayan diger araci kurumlarda
ise bu oran %17’ye inmektedir.

2% 98%

VOB islemlerinde araci kurumlar arasi yogunlasma
daha belirgindir. Banka kdkenli olmayan araci ku-
rumlar islemlerinin sadece %2’sini yabanci yatirim-
cilarla yaparken, banka kdkenli araci kurumlarda bu
oran %?26'ya ylikselmektedir.

Ayni zamanda, banka koékenli araci kurumlar

Yatirnmci Kategorilerine Gore islem Hacmi Dagilimi
Toplam Toplam
Yurtici Yurtdisi
31%
17%

2%

yabanci araci kuruluslarca yapilmasi olmustur.

Kamu kokenli araci kurumlarda hisse senedinde
oldugu gibi VOB'da da islemlerin tamamina yakini
yerli bireysel yatinmcilar tarafindan yapiimaktadir.
Yerli 6zel araci kurumlarda iglemlerin %74, yerli
0zel kurumlarda ise %34'U yurtici bireysel yatirim-
alarla yapilmistir.

Yerli 6zel araci kurumlarin VOB iglemlerinin
%19’unu kendi portféylerine yapmalari sonucunda
bu gruptaki araci kurumlarin toplam yurtigi hacmi
%96'ya yukselmektedir. Yabanci araci kurumlardaki
kurum portfoyl hacmi ise %2'de kalmaktadir. Daha
once deginilen bir araci kurumun kendi portfoyiine
yaptigi vadeli islemlerin etkisi burada da yerli 6zel
kurumlar bashgi altinda gortilmektedir. Bu araci ku-
rum dahil edilmedigi zaman, kurum portféylnin
yerli 6zel kurumlarin islem hacmi dagilimi igindeki
payl %7'ye gerilemektedir.

Yatinnmci Kategorilerine Gére islem Hacmi Dagilimi

) - NORS : N Yurtici Kurum Toplam Toplam
VOB islemlerinin begte birini kendi portfOylerine FY e PRI Portfovii  Yurtici Yurtdisi
yaparken, diger araci kurumlarda bu oran %2'dir. [Kamu 84% 4%, 100% 0%
Banka kokenli bir araci kurumun kendi portféyl- |Yabanc 36% 4% 45% 55%
ne yaptigi VOB islemleri bu sonucta etkili olmus- | Yerli Ozel 68% 7% 88% 12%
tur. Bu araci kurum sektériin toplam vadeli islem |Ortalama 59% 6% 76% 24%
hacminin %10'u kadarini kendi portféyiine yap-
mistir. Ayni araci kurum dahil edilmedigi zaman |Kamu 99% 0% 100% 0%
kurum portféyliniin VOB islem hacmi dagilimi |Yabanci 34% 2% 40% 60%
icindeki pay! %7'ye gerilemektedir. Yerli Ozel 74% 19% 96% 4%

Ortalama 64% 14% 82% 18%

Ortakhk Yap_llarma Gore Araci
Kurumlarin Islem Hacmi

Kamu kokenli araci kurumlarin hisse senedi iglem-
lerinin tamami yurtici yatinmcilar tarafindan yapil-
maktadir. Yerli 6zel kurumlarda bu oran %88 iken,
yabanci kdkenli araci kurumlarda %45’e inmektedir.

Yurtdisi yatinmcilar tarafindan yapilan islemlerin pa-
yinin en yiiksek oldugu grup yabanci kékenli araci
kurumlardir. Bu araci kurumlarin hisse senedi islem-
lerinin %55’ yurtdigi yatirimcilar icin yapilmistir. Yerli
Ozel araci kurumlarda bu pay %12'ye gerilemekte-
dir. Dikkati ceken bir diger nokta ise hisse senetle-
rinde toplam yabanci yatirmci islemlerinin %68’inin

Kaynak: TSPAKB

Yabanci araci kurumlarda VOB islemlerinin beste gl
yabanci yatinmcilarla yapiimaktadir. Ote yandan,
tim yabanci yatinmcilarin vadeli islem hacmi gz
oniline alindiginda, bu islemlerin %84'inlin yabanci
araci kurumlar Uzerinden yapildigi gorilmustdir.

Olgcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi

Biyik oélcekli araci kurumlarin hisse senedi islemle-
rinin yarisi bireysel yatirmcilarla gerceklestirilmistir.
Bu oran orta délcekli araci kurumlarda %70’e, kiiglik
Olgekli araci kurumlarda ise %94’e ylikselmektedir.
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Yatirnmci Kategorilerine Gére islem Hacmi Dagilimi

yil sonunda, incelenen 90 araci kurumda 5.045

Yurtici Kurum Toplam Toplam [EecUEEIRo U Ikl Tl
Hisse Senedi  Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Biylk 50% 7% 73% 27%| Kokenlerine Gore Araci
Orta 70% 4% 77% 23%
Kiguk 94% 2% 98% 2% Kurumlar
Ortalama 59% 6% 76% 24% ] Banka kokenli araci kurumlar sektérde calisan-
larin %49’unu istihdam etmektedir. Bu kurum-
Blylik 49% 21% 75% 25%| |arda calisan basina gerceklesen hisse senedi ve
Orta 90% 1% 94% 6%| vadeli islem hacimlerinin diger kurumlara oran-
Kiicuk 86% 14% 100% 0%| |a daha yiiksek olmasi net komisyon oranlarina
Ortalama 64%o 14% 82% _18% 5 vansimigti Banka kokenli araci kurumlarda

Kaynak: TSPAKB

Bir bagka deyisle, 6lcek kiculdikce yabanci yatinm-
cllarin hisse senedi islemlerindeki payl azalmaktadir.
Blylk olcekli araci kurumlarda bu oran %27 iken,
orta Olgekli araci kurumlarda %23'tlr. Kiguk olgekli
aracl kurumlarda ise yabanci islemleri sinirldir.

VOB iglemlerinin %63’U blyik 6lgekli araci kurumlar
tarafindan yapilmaktadir. Bu araci kurumlarin islem-
lerinin dortte biri yurtdisi yatirmcilar adina yapilir-
ken, orta dlgekli araci kurumlarda yabanci yatirimci-
larin payi %6'ya gerilmektedir.

Buyuk dlgekli araci kurumlar VOB islemlerinin
%?21'ini kendi hesaplarina yapmiglardir. Orta dlgekli
aracl kurumlarda bu oran %1’e inerken, kiglk 6l-
cekli araci kurumlarda %14'e yukselmektedir. Kiglik
Olcekli araci kurumlarin kurum portféyline yaptigi
islemlerin %72’si bir araci kurum tarafindan gergek-
lesmistir.

VI. GALISAN BASINA _
PERFORMANS GOSTERGELERI

Analizin son bdliminde, ayni siniflandirmalar kulla-
nilarak araci kurum calisanlarina iligkin performans
gostergeleri incelenmektedir. Tablolarda calisan ba-
sina hesaplanmig gesitli veriler sunulmaktadir. 2008

Calisan Basina Performans Gostergeleri

VOB
HET ]

HS Islem
Hacmi

Hizmet

calisan basina elde edilen net komisyon geliri
125.000 TL ile diger kurumlarin iki katidir.

Kurumsal finansman, varlik ydnetimi gibi gelirleri ige-
ren hizmet gelirlerinde iki grup arasinda daha buylk
fark oldugu gorilmektedir. Banka kokenli kurum-
larda kisi basina 32.000 TL degerinde hizmet geliri
saglanirken, banka kdkenli olmayan kurumlarda kisi
basina bu deger 10.000 TLye inmektedir.

Faaliyet giderleri banka kokenli araci kurumlarda ca-
lisan basina 181.000 TL iken, banka kdkenli olmayan
aracl kurumlarda 118.000 TLdir. Araci kurumlarda
faaliyet giderlerinin yaklasik yarisi calisan (cret ve
giderlerinden olugsmaktadir. Bu giderlere, lcretlerin
yani sira, calisanlarla ilgili sigorta, servis, yemek,
0zel saglik sigortasi gibi yan ddeme ve giderler de
dahil olmaktadir. Banka kdkenli araci kurumlarda ay-
lik calisan gideri 8.000 TL iken, banka kdkenli olma-
yan araci kurumlarda bu gider 5.100 TLdir.

Faaliyet gelirlerinden faaliyet giderlerinin gikarilma-
siyla faaliyet karina ulasiimaktadir. Banka kokenli
aracl kurumlar faaliyetlerinden kisi basi 29.000 TL
kar ederken, banka kokenli olmayan araci kurumlar
kisi basi 18.300 TL zarar etmistir. Net donem karinda
da benzer durum s6z konusudur. Sektér genelinde
banka kokenli araci kurumlarda kisi bagi ortalama

Faaliyet Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

GiNDeM

97
49
73

Gelirleri
31,865
9,935
20,728

124,556
66,824
95,238

Geliri
198,509
94,081
145,478

Gideri
-180,999
-117,803

-148,907

ve Giderleri

Kari Net Kar
29,150 77,626
-18,289 9,675
5,059 33,292
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78.000 TL'ye yaklasan net kar kaydedilirken, ban-
ka kdkenli olmayan araci kurumlarda calisan basina
yaklasik 10.000 TL'lik zarar edilmistir.

Ortaklik Yapilarina Gore Araci
Kurumlar

Hisse senedi islemlerinde en yliksek hacim payi yerli
0zel araci kurumlarda olmasina ragmen, calisan ba-
sina en ylksek performans yabanci araci kurumlar
tarafindan olusturulmustur. Sektérdeki calisan basi-
na ortalama hisse senedi islem hacmi 127 milyon TL
iken, yabanci araci kurumlarda calisan basina 184
milyon TLlik hacim kaydedilmistir. Vadeli islemlerde
de benzer bir durum séz konusudur. Calisan basina
en yuksek VOB islem hacmi 86 milyon TL ile yabanci
araci kurumlardadir.

Daha Once deginildigi lzere, diger kurumlara na-
zaran daha yuksek komisyon orani uygulayan ya-
banci araci kurumlarda galisan basina net komisyon
gelirleri sektor ortalamasinin yaklasik olarak iki kati
kadar, 193.000 TL seviyesindedir. Yerli 6zel araci ku-
rumlarda bu tutar 71.000 TL'ye, kamu kokenli ku-
rumlarda ise 46.000 TL'ye inmektedir.

Hizmet gelirlerinde ise kamu kokenli araci kurumlar
ilk sirada yer almaktadir. Kamu kokenli araci kurum-
larda calisan basina 38.000 TL, yabanci kdkenli araci
kurumlarda 27.000 TL, yerli ézel araci kurumlarda
ise 17.000 TL hizmet geliri elde edilmistir.

Sonug olarak calisan basina disen faaliyet geliri-
nin en yiksek oldugu araci kurum siniflandirmasi
241.000 TL ile yabanci kdkenli araci kurumlardir. Bu-
nun yaninda calisan basina faaliyet giderlerinin en
yliksek oldugu araci kurum grubu da yabancilardir.

Sektor ortalamasinin 149.000 TL oldugu calisan ba-
sina faaliyet giderlerinde, yabanci araci kurumlar

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem

VOB
Net
Komisyon
46,116
193,241
70,779
95,238

Hizmet
Gelirleri

Yerli Ozel
Ortalama
Kaynak: TSPKAB
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224.000 TL ile bu giderlerin en yiiksek oldugu grup-
tur. Bu araci kurumlarda galisan basina aylik perso-
nel gideri 11.115 TL'dir. Bu gider kamu kurumlari igin
4.550 TL, yerli 6zel kurumlar igin ise 5.430 TLdir.

Calisan basina en basarili net kar performansi 69.000
TL ile yabanci araci kurumlardadir. Yabanci araci ku-
rumlari 58.000 TL ile kamu kurumlar takip etmekte-
dir. Yerli 6zle kurumlarda ise bu rakam 21.000 TL'ye
inmektedir.

Olceklerine Gore Araci Kurumlar

Sektor calisanlarinin performansi araci kurumlarin
Olceklerine gore incelendiginde, calisan basina en
ylksek hisse senedi ve VOB isleminin orta 6lgek-
li araci kurumlarca yapilmasina ragmen, en yiiksek
komisyon gelirinin blylk araci kurumlarca yaratildi-
g1 gorilmektedir.

Daha fazla katma deder iceren hizmet gelirlerinde
calisan basina 25.000 TL ile buytk o6lcekli araci ku-
rumlar 6nde gelmektedir. Orta ve kiiclk 6lgekli araci
kurumlarda bu tutar 12.000 TL'ye gerilmektedir. Bi-
yuk dlcekli araci kurumlarda calisan basina faaliyet
gelirleri 176.000 TL'ye kadar yikselirken, klcik 6l-
cekli araci kurumlarda 47.000 TL'de kalmaktadir.

Biyuk araci kurumlarda galisan basina faaliyet gide-
ri 167.000 TL ile sektdriin 149.000 TL'lik ortalama-
sinin Uzerindedir. Personel giderlerinde 90.000 TL
(ayhk 7.500 TL) ile biylk araci kurumlar ilk sirada
yer alirken, orta o6lgekli araci kurumlar 60.000 TL
(aylik 5.000 TL) ile ikinci sirada gelmektedir. Kiglik
Olgekli araci kurumlarda ise galisan basina personel
gideri 49.000 TLdir (aylik 4.000 TL).

Calisan basina verimlilik gostergeleri ve personel gi-
deri daha yiksek olan buyik olcekli kurumlar kar
ederken, diger kategorilerde zarar gorulmistdr.

Faaliyet Calisan Ucret Faaliyet
Gideri ve Giderleri Karn Net Kar
-109,618 -54,615 27,723
-224,060 -133,380 31,080
-130,268 -65,183 -4,032
-148,907 -78,973 5,059

Faaliyet
Geliri
137,335
241,119
118,714
145,478
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Calisan Basina Performans Gostergeleri
VOB

Hizmet

Gelirleri
108,850
77,640
33,707
95,238

69

95

16

73
Kaynak: TSPKAB

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline gore hayli ylksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin dortte (gl en az bir yiksek 6grenim dip-
lomasina sahiptir.

Yiksek okul ve Ustl diplomaya sahip calisanlarin
payl banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile bliylk araci kurumlarda
%80’in Uzerindedir.

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci

Kurumlar

Lise ve Alti  Y.Okul ve Ustii
Banka Kokenli 17% 83%
Banka Kok. Olmayan 32% 68%
Kamu 16% 84%
Yabanci 18% 82%
Yerli Ozel 27% 73%
Biyik 20% 80%
Orta 32% 68%
Kiglk 35% 65%
Ortalama 24% 76%

VII. GENEL DEGERLENDIRME

Bu galismamizda, araci kurumlarin gesitli verileri kul-
lanilarak, yil icindeki yogunlasma ve performanslari
incelenmistir. Rapora 90 kurum dahil edilmistir.

Aktif blyulkligiine gore yapilan siralamada, ilk 20
aracl kurumun sektor aktiflerinin %80’ini olusturdu-
gu gorilmistir. Sektor aktiflerinin %52’sini olustu-
ran 3 banka kokenli araci kurum ise bu kiyaslamada
on plana gikmaktadir.

Net aracilik komisyonlari 480 milyon TL ile araci ku-
rum sektoriiniin en 6nemli gelir kaynadi olmaya de-
vam etmigstir. 2008 yilinda en yiksek net komisyon
gelirine sahip araci kurum, 46 araci kurumun topla-

GiNDeM

Faaliyet Calisan Ucret

Gideri ve Giderleri
-166,969
-118,125
-97,889
-148,907

Faaliyet
Geliri
175,632
97,368
46,793
145,478

Faaliyet
Kan

mindan fazla komisyon geliri elde etmistir. Net ko-
misyon gelirlerine gore yapilan siralama, ilk 20 ara-
c kurumun toplam komisyon gelirlerindeki payinin
%72 oldugunu gostermektedir. Ayni araci kurumlar
sektor calisanlarinin yarisini istihdam etmektedir.

Araci kurumlar kokenlerine gore gruplandiklarinda
benzer bir yogunlasma oldugu goriilmektedir. Sek-
torde yer alan araci kurumlarin lgte biri banka ko-
kenli olmasina ragmen, faaliyet gelirlerinin %67'sine
bu kurumlar sahiptir. Bu sonugta, banka kdkenli ara-
¢l kurumlarin yiiksek komisyon orani uygulamasinin
yani sira kurumsal finansman ve varlik ydnetimi gibi
diger faaliyet alanlarinda aktif rol oynamasi etkili ol-
mustur. Ayni kurumlar 2008 yilinda kar elde ederken,
banka kdkenli olmayan kurumlar zarar etmistir.

2008 yilina ait verileri toplulastinlan 90 araci kurum-
dan 39'u kar ederken, 51'i zarar etmistir. Kar eden
kurumlarin toplam kari 239 milyon TL olup, diger
kurumlar 71 milyon TL zarar etmistir. Sektdriin top-
lam karinin %73'G 3 araci kurum tarafindan Uretil-
mistir.

2008 yilinda, yabanci yatirimci islemlerinin payi ban-
ka kdkenli, bliylik ve yabanci araci kurumlarda daha
yuksektir. Hisse senedindeki toplam yabanci yatirim-
cl islemlerinin %68’i, VOB'da ise %84'l yabanci ara-
¢l kurumlarca yapilmaktadir. Banka kékenli olmayan,
yerli ve kuglk Olgekli araci kurumlarda ise yerli bi-
reysel misterilerin adirlik kazandigi goriilmektedir.

Calisan basina performans analizi, banka kokenli,
yabanci ve blylk araci kurumlarda daha egitimli
calisanlarin bulundugunu isaret etmektedir. Calisan
basina karlihdin diger siniflandirmalara goére daha
yliksek oldugu bu gruplardaki ortalama personel gi-
derleri de diger gruplarin lzerindedir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2009/02 9D

TL Mevduat 209.846 268.803 273.440 2%

DTH 104.196 127.823 131.603 3%

Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 21.183 13%
DIiBS 56.851 62.747 65.195 4%

Eurobond 4.281 4.478 5.193 16%

Yatirnm Fonlari 26.498 24.200 27.904 15%

Repo 2.733 2.199 1.896 -14%

Emeklilik Yatinm Fonlari 4.559 6.042 6.619 10%
Hisse Senedi 31.246 19.623 21.197 8%

Toplam _ 455.038 534.711 554.230 4%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirinm Tercihleri

Milyon TL 2009/02 9D
Hisse Senedi 81.085 35.417 34.320 -3%
DiBS 36.618 30.221 25.034 -17%
Eurobond 432 927 1.219 31%
Mevduat 5.735 9.972 9.593 -4%
Toplam _ 123.870 76.537 70.166 -8%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2008 29/05/2009 /0D
Milyon TL 335.948 182.025 239.270  31,4%
Milyon $ 289.986 119.698 156.039  30,4%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 91.364 36.816 48.183  30,9%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31,5% 30,8% 30,9% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

2008 29/05/2009 9D

Islem Goren Sirketler 319 317 316 A.D.

Islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 8 9 10 A.D.
Birincil Halka Arzlar

2007 2008 29/05/2009 90D

Toplam Hacim (Milyon $) 3.388,8 1.895,2 68,6 A.D.

Hisse Senedi Sayisi 11 3 1 A.D.
Halka Acik Sirket Karlihg

2006 2007 2008 %D

Kar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32,1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107,4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22.575 31.962 25.660 -19,7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1.271 -714 -3.514 391,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21.303 31.248 22.146 -29,1%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $

2008 29/05/2009

A Tipi Yatinm Fonlari 762 365 475 29,9%
B Tipi Yatiim Fonlari 21.670 15.253 18.988 24,5%
Emeklilik Yatinnm Fonlari 3.813 4.193 4.850 15,7%
Borsa Yatirim Fonlari 226 128 120 -6,0%
Yatinm Ortakliklari 317 152 202 32,5%
Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 1.258  62,1%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 37 39,0%
Toplam 29.574 20.895 25.930 24,1%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,0% 3,3% 4,2% A.D.
Yatinmci Sayisi
2007 2008 2009/04 90D
Yatirimci Sayisi 940.766 989.853 994.104 0,8%
Yabana Yatirimci islemleri
Milyon $ 2008 2009/04
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 70.213 27.297 30.370 11,3%
Saklamadaki Payi 72% 67% 63% -6,3%
Hisse Senedi Islem Hacimleri 144.143 142.126 19.879 AD
Islem Hacmi Payi 24% 27% 15% A.D
Net Hisse Senedi Yatirimi 4.533 -2.988 347 A.D

TSPAKB



GiNDeM

TSPAKB Uyeleri

Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%
Bankalar 41 41 41 0,0%
Toplam 145 145 144  -0,7%

iMKB islem Hacimleri*

Milyar $ 2008 2009/04
Hisse Senedi Piyasasi
Aracl Kurum 602 514 132 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 31 A.D.
Banka 800 681 223 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D
Toplam 906 776 254
Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 762 852 210 A.D.
Banka 3.239 3.704 913 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 226 A.D.
Toplam 4.300 4.844 1.349 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)

Hacim (Milyon TL)
Aclk Pozisyon (Dénem Sonu)

24
236.071
234.717

2008
54
415.925
209.382

2009/05
37

231.476
416.797

A.D.
A.D.
A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler*

Milyon TL

Dénen Varliklar 2.292 3.377 3.689 9,2%

Duran Varliklar 393 464 474 2,2%

e .___._AdifToplam___ 2685 _ _ 3841 ___ _ 4163 _ _84%
Kisa Vadeli Yikumldlikler 1.003 1.641 1.980 20,6%

Uzun Vadeli Yikumldlikler 34 46 33 -27,6%

Azinlik Paylari 149 212 180 -15,2%

Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 1.970 1,5%

_________ Toplam Ozsermaye ve Yukimlilikler 2685 _ 3841 ___ 4163 _ _84%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 473 -21,8%

Faaliyet Kari/Zarar** 172 303 73 -76,0%

Net Kar 188 309 181  -41,6%

Personel Sayisi 5.898 5.860 5.102 -12,9%

Subeler 246 234 185 -20,9%

Irtibat Birosu 64 51 44 -13,7%

Acente Subeleri 4.514 4.775 5.664 18,6%

*:UFRS'ye iligkin tebli§g 2008'de degismistir.
*%:2006 ve 2007 igin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2008 29/05/2009 9/0D

IMKB-100 55.538 26.864 35.003  30,3%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -57,9%

IMKB-100 (En Diisiik) 36.630 21.228 35.408  66,8%

Giinlik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 953 -8,5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 29/05/2009 9/0D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.436 18%

ABD S&P 500 1.468 903 919 2%

Almanya DAX 8.067 4.810 4.941 3%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.587 47%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 53.198 42%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.278 2%

Guney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 22.771 6%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 14.625 52%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 18.171 26%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 4.418 0%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 9.523 7%

Meksika IPC 29.537 22.380 24.332 9%

Rusya RTS 2.291 632 1.088 72%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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