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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GeNDeM okurlari,

irlik Yonetim Kurulu olarak, gorevi devraldigimiz Mayis

2007'den bu yana dort yili geride biraktik. 23 Mayis'ta
yapilacak XI. Oladan Genel Kurulumuzun ardindan Birligimiz,
yeni yonetimiyle yoluna devam edecek. Birlik Baskani olarak
sizlere son kez seslendigim bu yazimda, gectigimiz dort yili
Birligimiz agisindan degerlendirmek istiyorum. Nisan 2001'de
Birlik olarak faaliyetlerimize baslarken, aracilik sektériiniin ve
sermaye piyasalarinin gelistiriimesini amaglamistik. Bu gerge-
vede, son 4 yilda énemli yol kat ettigimizi ve bir 6nceki yo-
netimden devraldigimiz bayragi daha da ileriye tasidigimizi

distniyorum.

Ozellikle biitiin diinyay: etkisi altina alan ve Biiyiik Buhran ile
karsilastirilan kriz déneminde, kurumlarimiz piyasamizi gelis-
tirmek icin hep bir elden calisti. Bu siire zarfinda Birlik olarak
sermaye piyasas! kurumlariyla esgidimli birgok projeye imza
attik. Sizlerin de cok yakindan takip ettigi Istanbul Finans Mer-
kezi Projesi ulusal politikamiz haline gelirken, Birligimiz bu ca-
lismalari desteklemek igin kurulan Ulusal Danisma Kurulunda
yer aldi. Ayrica, calisma komitelerinin hepsinde gérev aliyoruz.

Yine, SPK, IMKB, TOBB ve Birli§imiz arasinda imzalanan pro-
tokolle menkul kiymet ihrag edebilecek sirketlerimizle bir ara-
ya geldik. Halka Arz Seferberliginin meyvelerini kisa stirede
topladik ve sizlerin de takip ettigi gibi, 2010 uzun yillardir
durgun olan halka arz faaliyetlerinin canlandidi bir yil oldu.
Simdi benzer bir projeyi KOSGEB ile beraber KOBI'lerimiz igin
ylrutiyoruz.

Sektorimizin gelisimine katki saglayacak pek cok calismaya
imza attik. Ornegin, diizenleyici otoriteler ve diger sermaye
piyasas! kurumlariyla kurdugumuz etkin ve siirekli diyalog so-
nucunda araci kuruluslarin islem maliyetlerinin disurilmesi ve
vergi sorunlarinin ¢6zimi konusunda etkin sonuclar aldik.

Sermaye piyasalarinin farkindalik diizeyinin artirlmasi konu-
sunda da bir dizi faaliyetimiz oldu. Planladigimiz yatirimci egi-
timi faaliyetlerine yon vermesi igin Tirkiye capinda farkindalik
ve algl arastirmasi yaptik. Son aylarda da Universiteli geng-

ler arasinda yatinm bilincinin pekismesi icin SPK ve IMKB ile
birlikte Universiteleri gezmeye basladik. Yabanci yatinmcilar
tarafinda ise 2010 yilinda bir ilke imza atarak, Gliney Koreli
yatinmcilara seslenmek icin Seul'da Tirkiye Sermaye Piyasasi
Glnlerini dizenledik.

Ulkemizin uluslararasi platformlardaki etkinliginin artiriimasi
icin 6nemli adimlar attik. 2009 yilinda Asya Menkul Kiymet-
ler Forumu, Avrasya Borsalar Federasyonu ve Uluslararasi
Yatinmc Egitimi Forumu’na lye olduk. 2010 yili icinde Asya
Yatirimcr Egitimi Forumu’na kurucu Gye olarak katildik. Son
dénemde, lyesi oldugumuz Uluslararasi Menkul Kiymetler
Birlikleri Konseyi'nin (ICSA) Gelismekte Olan Piyasalar Komi-
tesi Baskanhdini yiritmeye basladik. Hatirlayacadiniz (izere
ICSA'nin 2010 yilinda Genel Kurulu da Birligimiz ev sahipligin-
de Istanbul'da yapilimisti.

Artan uluslararasi faaliyetlerimizle beraber bu donemde aras-
tirma faaliyetlerimizi de yurtdisinda piyasamizi tanitmak Uzere
cesitlendirdik. 2008 yilindan bu yana yayinladi§imiz ingilizce
raporlarimiz hem yurtiginden hem de yurtdigindan biyuk ilgi
gordi. Aylik yayinimiz Sermaye Piyasasinda Glindem dergisi
100. sayisina ulasirken, yayinladigimiz veriler ve yillik Tirkiye
Sermaye Piyasasi raporumuz sektor icin dnemli bir referans
olusturuyor.

Ik defa olarak 2010 yilinda, lisanslama sinavlarini SPK ile is-
birliginde diizenleme firsati bulduk. Sinav yapilan il sayisini iki
katina ¢ikararak daha fazla kisiye ulasmayi basardik. Ote yan-
dan, Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’'nde kayith kisi sayisi
42.000'i gecti. Egitimler konusunda ise daha rahat ve kolay
basvuru olanagi saglanmasi icin Egitim Yonetim Sistemini kul-
lanima actik. Yalnizca 2010 yilinda egditim verdigimiz kisi sayisi
7.000'e yaklasti.

Birligimizin kurumsal altyapisinin gelistirilmesi icin &nemli
adimlar attik. Birlik nezdinde 6zellikle sicil ve lisans islemleri
nedeni ile yogun evrak akisini tamamen dijital ortama tagi-
dik ve dijital is akis slireglerini baslattik. Bilgi islem altyapimizi
ve glvenligini artirdik, egitimlerimizde kredi karti ile 6deme
imkani sagladik.

Cok kisaca deginebildigim tim bu faaliyetleri beraberce yi-
rittigiimiiz, Bagkanlik gorevinde bulundugum dért yilda bilgi,
tecriibe ve desteklerini esirgemeyen degerli Yonetim Kurulu
ile Denetleme Kurulu Uyelerimize, ézverili galismalar igin Bir-
ligimiz calisanlarina ve bize her zaman katkida bulunan tiim
Uyelerimize buradan tesekkirlerimi sunuyorum. 23 Mayis'ta
yapilacak Genel Kurulumuza tim liye temsilcilerimizi davet
ediyor, goreve gelecek olan yeni Yonetim Kuruluna simdiden
basarilar diliyorum.

Saygilarimla,

S

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

Genel Kurulumuz 23 Mayis'ta

irligimizin 11. Olagan Genel Kurul Toplantisi, 23
Mayis 2011 Pazartesi glnu, saat 14:30'da Birlik
Merkezinde yapilacaktir.

Genel Kurulda, Birligimizin 2010 yili faaliyetleri go-
rlsulecek, ardindan Birlik Statiisii geregdi, iki yilhk
dénem icin secilen ve gorev siresi dolan Yénetim
ve Denetleme Kurulu Uyelikleri secimlerine gegile-
cektir. Birlik organlarinin secimi, Birlik Uyeleri tara-
findan gizli oyla ve yargi gbzetimi altinda gergek-
lestirilecektir. Genel Kurulumuza tlim Gyelerimizin
katiimini bekliyoruz.

KOB1'ler ve Halka Arz Paneli

kan Universitesi Uygulamali Bilimler Yiiksek

Okulu tarafindan 26 Nisan 2011 tarihinde
“KOBTI'ler ve Halka Arz” konulu bir panel diizenlen-
mistir.

KOBI'lerin halka arzinin gesitli yonleriyle ele alindigi
panele konusmaci olarak; SPK Bagkani Vedat Akgi-
ray, IMKB Baskani Hiiseyin Erkan, TSPAKB Baskani
Baskani Nevzat Oztangut, Yapi Kredi Yonetim Kuru-
lu Bagkani Tayfun Bayazit, TOSYOV Denetim Kurulu
Bagkani Hilmi Develi ve KOSGEB Bagkan Yardimcisi
S. Tuna Sahin katilmistir.

“Yeni Trend: Miisteri Odakh
Sermaye Piyasalan” Zirvesi

PK'nin katkilariyla hazirlanan 2. Sermaye Piyasa-
lari Zirvesi, Active Academy tarafindan, 27 Nisan
2011 tarihinde dizenlenmistir. “Yeni Trend: Musteri

Odakli Sermaye Piyasalar” ana temall Zirvede, uz-
man konusmacilarin katihmiyla “Sermaye Piyasa-
lar Yoluyla Sirket Finansmani”, “Yeni Turk Ticaret
Kanunu’nun Sermaye Piyasalarina Etkisi”, “Sermaye
Piyasalarinda Teknoloji Kullanimi” ve “Sermaye Pi-
yasalarinda Yatirrma Odakhlik ve Yatirrmci Guveni”
konularinda oturumlar yapilmistir.

Birligimizin ana sponsorlari arasinda yer aldigi Zir-
vede, Birlik Bagkani Nevzat Oztangut, “Sermaye Pi-
yasalarinda Yatirrmc Odakhlk ve Yatirrmar Guveni”
konulu oturumda konusmaci olarak katilmstir.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

ermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Birligimiz (TSPKAB)
tarafindan, Tlrkiye genelindeki 28 Universitede,
Tlrkiye sermaye piyasalarini tanitan seminerler
diizenlenmeye baglanmistir. SPK, IMKB ve TSPAKB
uzmanlari tarafindan verilen “Kurumlar Turkiye
Sermaye Piyasasini anlatiyor!”, baglikli seminerler,
sermaye piyasalarini tanitmak ve egitim caginda-
ki genclerde tasarruf ve yatirrm bilinci olusturmak
amacini tagimaktadir.

Nisan ayinda bu kapsamda Gaziosmanpasa Univer-
sitesi (Tokat), Karamanoglu Mehmet Bey Universi-
tesi (Karaman), Pamukkale Universitesi (Denizli),
Abant izzet Baysal Universitesi (Bolu), Uludag Uni-
versitesi (Bursa), Erciyes Universitesi (Kayseri), Cu-
kurova Universitesi (Adana), Dicle Universitesi (Di-
yarbakir), Anadolu Universitesi (Eskisehir), Akdeniz
Universitesi (Antalya), Bozok Universitesi (Yozgat),
Cumbhuriyet Universitesi (Sivas), Selcuk Universitesi

TSPAKB



(Konya), Karaelmas Universitesi (Zonguldak), Kirik-
kale Universitesi (Kirikkale), Yiiziincii Y1l Universitesi
(Van), Atatiirk Universitesi (Erzurum), Dokuz Eyliil
Universitesi (1zmir), Izmir Ekonomi Universitesi (iz-
mir), Karadeniz Teknik Universitesi (Trabzon), Dum-
lupinar Universitesi (Kiitahya), Kocatepe Universitesi
(Afyon), Sakarya Universitesi (Sakarya), Ege Univer-
sitesi (Izmir), Indni Universitesi (Malatya) ve Mugla
Universitesi'nde (Mugla) toplantilar diizenlenmistir.

Seminerlerde sermaye piyasasi farkindaligini 6lgmek
amacliyla yapilan ankete katilan 6grenciler arasinda
cekilis yapilmaktadir. Cekilis sonucu belirlenen sansli
Ogrenciler 6niimiizdeki aylarda Birligimizde diizenle-
necek Ucretsiz lisanslama sinavlarina hazirlik egitim-
lerine katilacaktir. Ogrencilere
ayrica SPK ve IMKB tarafindan

Usak Universitesi Ogrencilerinin
Birligimizi Ziyareti

sak Universitesi biinyesinde bulunan “Muhase-

be ve Finans Kullibii” 6grencilerinden 35 Kkisilik
grup, 22 Nisan tarihinde Birligimizi ziyaret etmistir.
Ogrencilere, Birligin faaliyetleri ile Tiirkiye sermaye
piyasasinin isleyisi konularinda bilgilendirici sunum-
lar yapiimistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

isan ayinda, Birligimizde Temel Diizey, Ileri Dii-
zey, Gayrimenkul Dederleme Uzmanlhgi, Temel
Diizey Misteri Temsilciligi ve Tilrev Aracglar Muhase-

staj olanadi da sunulacaktir.

Bloomberg Semineri

irligimiz tarafindan 28 Ni-

san 2011 tarihinde, Birlik
merkezinde “Exchange Tra-
ded Options” konulu Ucretsiz
bir seminer dizenlenmistir.
Uyelerimizin yodun ilgi gos-
terdigi seminer Bloomberg
uzmani Paul Tivhann tarafin-
dan Ingilizce olarak verilmis-
tir.

GiNDeM

2011 Lisans Yenileme Egitimleri Katihmci Sayilan

Lisans Turu

Ocak Subat Mart Nisan Toplam

Temel Diizey Misteri Temsilciligi - 31 - 30 31
Temel Diizey 423 239 327 214 989
Ileri Diizey 188 145 96 76 429
Tirev Araglar Misteri Temsilciligi = 16 = = 16
Turev Araglar 28 78 76 - 182
Tirev Araglar Muhasebe ve Operasyon - - = 9
Sorumlusu

Takas ve Operasyon Islemleri - 24 - - 24
Gayrimenkul Dederleme Uzmanldi 126 94 45 48 265
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 32 75 14 - 121
Kredi Derecelendirme Uzmanldi - -2 - 21
Kurumsal Yont. Derecelendirme Uzmanlgi - - 17 - 17




be ve Operasyon Sorumlusu lisans yenile-
me egitimleri diizenlenmistir. Nisan ayinda
toplam 377 kisinin katildigi lisans yenileme
egitimleri katiima sayilarina iliskin veriler
tabloda yer almaktadir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin
internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bo-
[iminden de takip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde

kayith kisi sayisi 27 Nisan 2011 itibariyle
42.077'ye ulagmigtir. 19.862 kisi, herhangi
bir sermaye piyasas! kurumunda caligma-
makta olup bu Kkisilere ait toplam 13.307
adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili
olan adaylardan 27.420’sinin lisans bas-
vurusu Birligimize ulasmis, basvurularin
24.635 adedi sonuclandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

9.03.2011-27.04.2011 tarihleri arasin-

da borsa disinda islem goéren 6zel sek-
tor tahvilleri ile banka bonolarinda toplam
islem hacmi 109 milyon TL olmustur.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiri Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlzey 13,425 12,298 92%
Ileri Diizey 5,780 5,144 89%
Tlrev Araglar 2,237 1,976 88%
Gayrimenkul 1,847 1,764 96%
Dederleme Uzmanlidi

Takas ve Operasyon 615 569 93%
Kredi Derecelendirme 543 510 94%
Kurumsal Yonetim 696 628 90%
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 1,410 1,165 83%
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 203 180 89%
Temel Diizey Musteri 410 246 60%
Temsilciligi

Turev Araglar Musteri 184 104 57%
Temsilciligi

Tlrev Araglar Muhasebe 70 41 59%
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 27,420 24,635

Borsa Disi Islemler (30.03.2011-27.04.2011)

Sozlesme
Menkul Kiymet Sayisi islem Hacmi
T. Is Bankasi 7 4,257,896
Bimeks Bilgi Islem ve Dis Ticaret 2 1,800,371
Creditwest Faktoring Hizmetleri 50 1,576,265
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi 28 864,571
Sekerbank 9 658,508
Akfen Holding 25 538,354
Merinos Hall Sanayi ve Ticaret 23 493,110
Arzum Elektrikli Ev Aletleri San. ve Tic. 1 10,050
Tahvil Toplam 145 10,199,125
Akbank 76 80,595,138
Aktif Yatinm Bankasi 13 12,892,442
T. Is Bankasi 22 5,483,414
T. Garanti Bankasi 2 186,647
Banka Bonosu Toplam 113 99,157,642
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Ozcan Gikot
ocikot@tspakb.org.tr

ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALARDA TURKIYE
SERMAYE PiYASASI

Bu ayki arastirmamizda son on yil icinde cesitli
lUlkelerin sermaye piyasasi gostergeleri karsilas-
tirlarak dederlendirilecek, Tirkiye sermaye piyasa-
sinin bu Ulkeler arasindaki yeri belirlenmeye caligi-
lacaktir. Analizde hem gelismis hem de gelismekte
olan 20 civarinda llke piyasasi ele alinacaktir.

Raporda, bu dénemde birlesen veya birbirini satin
alan borsalar glincel durumlari géz éniine alinarak
degerlendirilmistir. Ornegin, Londra Borsasi, 2007
yilinda Italya Borsasini satin almis ve Londra Borsasi
Grubunu olusmustur. Bu sebeple incelenen baglik-
larda 2007 dncesi verilerde Londra Borsasi ve ital-
ya Borsasinin verileri, Londra Borsasi Grubu altinda
toplanmustir.

Diger taraftan bazi blylik borsalar ise farkl 6zel-
liklerine bagli olarak ayri ayri incelenmistir. Bunlar
ABD’li Nasdag OMX ve NYSE Euronext gruplaridir.
Nasdag OMX'in sadece ABD piyasasi (Nasdaq) karsi-
lagtirmaya dahil edilirken, NYSE Euronext’in ABD ve
Avrupa piyasalari NYSE ve Euronext olarak ayri ayri
degerlendirilmistir. Ayrica Cin ve Japonya’da birden
fazla borsa bulunmaktayken, karsilastirmalarda nis-
peten daha biylk borsalar olan Sanghay ve Tokyo
borsalari g6z 6nine alinmistir.

Calisma icin Dlnya Borsalar Federasyonu (World
Exchanges Federation-WFE), Vadeli Islemler Sek-
tord Birligi (Futures Industry Association-FIA) ve
Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank of Internati-
onal Settlements-BIS) tarafindan aciklanan veri-
ler kullanilmisti. GSYH verisi icin Uluslararasi Para
Fonunun (International Monetary Fund-IMF) Nisan
2011 tarihli veritabanindan faydalanilmistir. Ttrkiye
ve piyasalarina yodnelik veriler ise Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi'ndan (VOB) alinmistir.

I. PIYASA DEGERI

Bu bdlimde, borsalara kote yerli sirketlerin piyasa
degerleri degerlendirilmektedir.

Borsalar piyasa degerine gore siralandiginda, 2010
yili verilerine gore en yiiksek piyasa degerine sahip
borsa NYSE'dir. NYSE'nin piyasa degeri 13 trilyon
$'In Gzerindedir. NYSE'i, yaklasik Ucte biri kadar pi-
yasa degerine sahip olan Nasdaq takip etmektedir.
Tokyo Borsasi da Nasdaq'a yakin bir piyasa degerine
sahipken, onu Londra Borsasi Grubu (LSE) ve Euro-
next ile Sanghay Borsasi takip etmektedir. Diger ta-
raftan IMKB, incelenen borsalar arasinda 307 milyar
$ ile 17. sirada yer almistir.

Ik on borsaya bakildijinda sadece BMF & Bovespa,
Sanghay ve Bombay borsalarinin gelismekte olan
tlke borsasi oldugu, digerlerinin ise gelismis ekono-
milerin borsalari oldugu goriilmektedir.

2001-2010 yillari arasinda piyasa degeri 20 kat bi-
yuyen MICEX, en hizli bliylime oranina sahip bor-
sadir. Onu, 16 kat blylyen Endonezya ve 11 kat
buylyen Johannesburg borsalar takip etmektedir.
Yunanistan ekonomisinde yasanan sikintilara da
bagh olarak Atina Borsasinin piyasa dederi 10 yil
dncesine kiyasla %19 gerilemistir. IMKB'nin piyasa
degeri ise ilgili donemde 6 katina gikmustir.

2008 krizi sermaye piyasalari agisindan bir dénim
noktasi olmustur. Hemen kriz éncesi sayilabilecek
2007 yilinda borsalarin gogunlugu on yilin en yik-
sek dederine 2007 yilinda ulagsmistir. Diger taraftan,
2007-2008 yillari arasinda incelenen borsalarin piya-
sa dederleri %28 (Tokyo) ve %72 (MICEX) arasinda
degisen oranlarda azalmistir. IMKB'de deger kaybi
ise %59 olmustur.
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2007 ile 2010 arasindaki piyasa degerlerinin degi-
simine bakildidinda, gelismis (lkelerin hic birinin,
ayrica bircok gelismekte olan Ulkenin de hala 2007
seviyesine ulasamadigi goriilmektedir. Incelenen
borsalardan IMKB'nin (%7) de icinde bulundugu 7
gelismekte olan Uilkede piyasa dederi 2007 yili dege-
rinin Uzerine cikmistir. En buyuk artis (%70), dzellik-
le son iki yilda dnemli bir bilylime yasayan Endonez-
ya Borsasinda olmustur.

2010 yilinda ekonomik anlamda sikinti yasayan Is-
panya, Macaristan ve Yunanistan piyasalar disinda,
son iki yilda borsalarin hepsinde bir ylkselis s6z ko-
nusudur.

Borsalarin (ilke ekonomisindeki yeri, piyasa dege-
rinin Glke milli gelirine oranina bakilarak belirlene-
bilmektedir. Oranlama yapilirken sadece WFE Uyesi

borsalar dederlendirmeye katiimistir. Cifte kotasyon
uygulamasi sinirl oldugundan, ABD icin NYSE ve
Nasdaq piyasalari ile Cin icin Sanghay ve Senhzen
borsalarinin toplam piyasa dederleri hesaplamaya
dahil edilmistir.

2010 yih baz alindiginda bu oran, piyasa degeri
GSYH’sinin 2,5 kati olan Johannesburg Borsasinda
en blyulktur. 2002 yilinda Johannesburg ve Londra
borsalari yaptiklar igbirligi cercevesinde iki borsaya
kote olma imkani sunmustur. Bu durum Johannes-
burg Borsasinin toplam piyasa dederinin, dolayisiyla
piyasa dederi/GSYH oranin yillar icinde yiiksek sey-
retmesine katkida bulunmustur.

Johannesburg Borsasini %172 oran ile Malezya Bor-
sasl izlerken, devaminda gelen ABD piyasalari top-
lami, Kore, Tel Aviv ve Bombay borsalarinin piya-

Piyasa Degeri/GSYH

Sira Borsa
1 Johannesburg Gliney Afrika 71% 105% 155% 202% 222% 272% 290% 175% 281% 259%
2 Malezya Malezya 128% 122% 146% 146% 131% 150% 174% 85% 148% 172%
3 NASDAQ-NYSE ABD 134% 103% 127% 137% 136% 144% 140% 80% 107% 118%
4 Kore Kore 39% 38% 46% 54% 85% 88% 107% 51% 100% 108%
5 Tel Aviv Israil 47% 36% 58% 71% 91% 111% 140% 53% 97% 107%
6 Bombay Hindistan - 25% 47% 56% 68% 90% 158% 51% 103% 106%
7 Tayland Tayland 31% 36% 83% 72% 70% 68% 80% 38% 67% 87%
8  Londra Borsasi Grubu %{‘jg‘;ere' 104% 82% 91% 93% 95% 112% 100% 48% 80% 84%
9 BME Ispanya Ispanya 77% 67% 82% 90% 85% 107% 123% 59% 98% 83%
10 BMF & Bovespa Brezilya 34% 24% 41% 50% 53% 65% 99% 36% 84% 74%
11 Euronext Euronext 90% 67% 74% 76% 81% 105% 104% 47% 69% 72%
12 Tokyo Japonya 55% 53% 70% 77% 100% 106% 9% 64% 66% 70%
13 Sanghay-Senzhen Gin - 32% 31% 23% 18% 42% 128% 39% 72% 69%
14  MICEX Rusya 16% 17% 32% 26% 35% 90% 94% 20% 60% 65%
15 Endonezya Endonezya 14% 15% 23% 29% 28% 38% 49% 19% 40% 51%
16  Meksika Meksika 18% 15% 17% 23% 28% 37% 38% 21% 40% 44%
17 Deutsche Borse Almanya 57% 34% 44% 43% 44% 56% 63% 30% 39% 43%
18 IMKB Trkiye 24% 15% 23% 25% 34% 31% 45% 16% 38% 42%
19  Varsova Polonya 14% 15% 17% 28% 31% 44% 50% 17% 35% 41%
20 Viyana Avusturya 13% 16% 22% 30% 42% 62% 63% 18% 30% 33%
21  Atina Yunanistan 64% 45% 53% 53% 60% 78% 85% 26% 34% 22%
22  Budapeste Macaristan 19% 19% 22% 28% 30% 37% 34% 12% 23% 21%
TOPLAM 80% 65% 78% 82% 86% 97% 103% 50% 75% 79%

Kaynak: IMF, WFE, IMKB, TUIK

-: Mevcut Degil
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sa dederleri hemen hemen llke GSYH'sina esittir.
IMKB'nin piyasa degeri ise llke GSYH'sinin %42'si
kadardir.

Son on yilda Giney Afrika, Malezya, Hindistan, Tay-
land, Meksika ve Tlrkiye gibi gelismekte olan tlke
borsalarinin artan fiyatlarin etkisiyle piyasa deger-
leri artmis, sonug olarak piyasa dederi/GSYH orani
yiikselmistir. Diger taraftan, ayni ddSnemde ABD, In-
giltere, Euronext Bolgesi ve Almanya gibi gelismis
ulkelerde ise bu orandaki dusts dikkat cekmektedir.

Krizin derinlestigi 2008 yilinda tlim piyasalarda piya-
sa degerinin milli gelire orani diislis gosterirken, en
buyuk dists Johannesburg Borsasinda, en az dlists
ise Meksika Borsasinda olmustur. Diger taraftan pi-
yasa degeri en fazla diisen MICEX'in piyasa degeri/
GSYH oraninda iki yil arasinda 74 puanlik bir dusus
mevcuttur. IMKB'de ise bu oran %45'ten %16'ya in-
migtir.

Son iki yilda ise genellikle llke borsalarinda piyasa
degeri/GSYH orani yikselis gosterirken, ekonomik
sikinti yasayan AB (yesi (ilkelerden Ispanya, Maca-
ristan ve Yunanistan’da dusts gorilmektedir.

I1. ISLEM GOREN SIRKET
SAYISI

2010 yili itibariyle incelenen borsalar arasinda en
fazla sirketin kote oldugu borsa Bombay Borsasi-
dir. Bombay Borsasinda 5.034 sirket islem gorirken
bunlarin tamami yerli sirketlerdir. Onu sirasiyla BME
Ispanya Borsalari, Nasdaq, Londra, Tokyo ve NYSE
takip etmektedir. ilk siralarda yer alan bu borsalarda
islem goren yabanci sirket sayilari Nasdaq (%11),
NYSE (%?22) ve Londra’da (%20) hem sayica, hem
de oransal olarak hayli ylksektir. Dikkat geken bir
diger nokta ise Meksika Borsasina kote sirketlerin
%?70Q'inin yabanci olmasidir. Meksika Borsasi’nda
kote olacak sirketler, eger IOSCO Teknik Komitesin-
de yer alan (lkelerin otoriteleri tarafindan taninan
piyasalarda islem gorliyorsa, Meksika'da da kolaylik-
la kote olabilmektedir. Diger taraftan 1.798 sirket ile
7. sirada yer alan Kore Borsasinda ise kote yabanci
sirket orani sadece %1'dir. IMKB incelenen borsalar
arasinda islem goren sirket sayisi ile 18. sirada yer
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alirken, ilk defa 2010 yilinda bir yabanci sirket kotas-
yonu olmustur.

Son on yillik perspektife bakildiginda, en bliyiik degi-
sim yillar iginde kote sirket sayisi slirekli olarak aza-
lan Nasdaq'ta gorilmektedir. On yil icinde Nasdaq'a
kote sirket sayisi Ugte bir oraninda azalarak 2010
yilinda 2.778’e inmistir. Diger taraftan, 2004 yilinda
Bombay Borsasinda islem goéren sirket sayisi hizla
dismistlr. Bu dlsuste mevzuatta yapilan bir de-
gisiklik sonucu kotasyon sartlari, birlesme—ayriima
gibi sartlan yerine getiremeyen sirketlerin, borsa
tarafindan kotasyondan cikarilmasi etkili olmustur.
2005 yilindan itibaren Bombay Borsasinda ylikselise
gegen islem goren sirket sayisi, halihazirda 2001 ra-
kamina ulagilamamistir.

Ilgili dénemde en biiyiik artis ise Kore Borsasinda
olmustur. 2005 yilinda kuglk ve orta olgekli sirket-
lerin islem gordiigi KOSDAQ'In, Kore Borsasi ile
birlesmesi sonucunda islem goéren sirket sayisi iki
kat kadar artmistir. Sonug olarak on yil iginde borsa-
da islem goren sirket sayisi yaklasik ic kat artarak
1.798’e ulasmistir. IMKB'de islem goren sirket sayisi
ise 2001 krizi ile beraber 22 adet azalmis, 2004 yili-
na kadar disls stirmustdr.

Ardindan yavas yavas bir artis yasansa da en hiz-
I yikselis 2006 ve 2010 yillarinda olmustur. 2006
yihindaki yikseliste agirlikh olarak menkul kiymet
yatirm ortakliklarinin islem gérmeye baslamasi et-
kili olurken, 2010 yilindaki ylkseliste TSPAKB, SPK,
IMKB ve TOBB'un 2008 yilinda baslattigi Halka Arz
Seferberliginin etkisi olmustur.

Kiresel krizin etkileri degerlendirildiginde, 2007 ile
2008 yillari arasinda borsalarda islem goéren sirket
sayisi 334 adet ile en fazla NYSE'de dismdistir. Ben-
zer durum Londra, Nasdaq, Deutsche Boérse ve Tok-
yo gibi gelismis Ulke piyasalarinda da yasanmistir.
Gelismis Ulke piyasalarina istisna olarak ilgili ddnem-
de Euronext, Ispanya ve Kore piyasalarinda islem
goren sirket sayisi artmistir. Gelismekte olan Ulke
piyasalarindaki sirket sayisinda azalma, daha sinirh
kalmisti. Bunun yaninda Varsova Borsasinda islem
gobren sirket sayisi 83 adet artmistir.

Ulke piyasalarini halka arzlar agisindan da degerlen-
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dirmek midmkindur. Halka arz verileri yerli ve ya-
banci sirket halka arzlarini kapsamaktadir.

2010 yilinda en fazla sirket kotasyonu 121 ile Bom-
bay Borsasinda olmustur. Onu 109 sirketle Varso-
va Borsasi takip ederken, bu kotasyonlarin cogun-
lugu borsanin kiiglik ve orta Olgekli sirketler igin
kurdugu New Connect piyasasinda gerceklestiril-
mistir. IIk iki siray1 gelismekte olan (lke piyasalari
alirken, ardindan Kore, ABD, Ingiltere gibi gelismis
ulke piyasalarinin geliyor olmasi dikkat cekicidir.
IMKB'de ise Halka Arz Seferberliginin etkisi ile 23
sirketin halka arzi gergeklesmistir.

Son on yil iginde toplam halka arz sayilarina bakil-
diginda, 2003-2007 yillari arasinda halka arzlarin
dizenli olarak arttigi gorilmektedir. 2007 yilinda

Yeni Kote Olan Sirket Sayisi

toplam 2.117 adete ulasan halka arz sayisi, kiiresel
krizin etkisiyle 2009 yilinda Ugcte bir oranina inerek
675'e diismistir. Dider taraftan 2010 yilinda topar-
lanma baslamis ve toplamda 832 yeni sirket kote
olmustur.

IMKB'deki halka arz sayilari da dalgali seyretmistir.
Incelenen dénemler arasinda énce 2004 yilinda 12
adet ile, ardindan 2006 yilinda 6’si yatinnm ortaklid
olmak lizere 15 adet sirket ile halka arz sayilarinda
bir sigrama yasanmistir. Devaminda duists baslamis
ve 2009 yilinda sadece 1 sirketin halka arzi gercek-
lesmistir. Bununla beraber 2010 yilinda daha 6nce
de bahsedilen Halka Arz Seferberliginin katkisiyla
IMKB'de halka agllan sirket sayisi artis gostermis,
23'e ulagmistir.

Sira Borsa Ulke 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 Bombay Hindistan 33 23 24 51 80 104 123 44 17 121
2 Varsova Polonya 9 5 6 36 35 33 105 93 38 109
3 Kore Kore 16 25 20 25 113 93 98 63 78 92
4 NYSE ABD 144 151 107 152 146 128 126 71 94 89
5  Londra Borsasi Grubu %{‘aﬁ;l;ere' 263 215 212 433 645 621 444 194 81 86
6 NASDAQ ABD 144 121 56 170 170 156 290 177 131 83
7 Deutsche Boérse Almanya 21 6 0 6 15 35 209 189 6 30
8 Malezya Malezya 20 56 58 72 75 36 26 23 14 29
9 Sanghay Cin 75 70 67 61 3 13 25 6 9 28
10 Meksika Meksika 4 6 78 110 12 31 63 43 42 24
11 Euronext Euronext 49 18 24 32 34 52 92 36 14 24
12 Endonezya Endonezya 31 22 6 12 8 12 22 19 13 23
13 IMKB Turkiye 1 4 2 12 9 15 9 2 1 23
14 Tel Aviv Israil 16 9 6 31 35 46 64 3 4 17
15  Tokyo Japonya 93 94 120 153 99 114 68 54 23 12
16  BME Ispanya Ispanya - - - - - - 192 143 38 12
17  BMF & Bovespa Brezilya 10 13 10 19 13 32 70 11 15 11
18 Tayland Tayland 10 24 27 50 50 18 13 12 18 11
19  MICEX Rusya - - - - - - - 72 18 6
20 Atina Yunanistan 21 15 13 10 5 1 4 10 4 2
21 Budapeste Macaristan 1 0 2 1 1 3 3 4 4 0
22 Johannesburg Gliney Afrika 11 9 7 15 19 37 62 20 10 0
23 Viyana Avusturya 8 8 9 4 7 9 9 4 3 0

TOPLAM 980 894 854 1.455 1.574 1.589 2.117 1.293 675 832

Kaynak: WFE, IMKB
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Son iki yilda halka arz edilen sirket sayilarinin de-
gisimine bakildiginda, 11 borsada halka arz edilen
sirket sayisinin bir 6nceki yila kiyasla arttigi, 12 bor-
sada azaldigi goriilmektedir. En bliyiik yiikselis Bom-
bay Borsasinda (104) olurken, onu Varsova Borsasi
(71) takip etmistir. En blylk disusler ise sirasiyla
Nasdaq (48), BME Ispanya (26) ve Meksika (18)
borsalarinda olmustur.

III. HISSE SENEDI ISLEM
HACMI

Bu bélimde sunulan veriler yerli ve yabanci hisse
senedi islemlerinin toplamidir.

2010 yih gbz 6niine alindidinda kote sirket sayisin-
da 6. sirada yer alan NYSE, piyasa degderi ve islem
hacmi siralamasinda ilk sirada yer almaktadir. NYSE,
2010 yiinda 18 trilyon $ islem hacmine sahipken,
en yakin takipgisi olan Nasdaq'in 13 trilyon $ islem
hacmi vardir. Her ne kadar Nasdaq'a kote sirket sa-
yisi fazla olsa da, NYSE'deki sirketler daha yliksek
piyasa degerine ve likiditeye sahiptir.

Islem hacmi siralamasinda ABD'li borsalari Sanghay
Borsasi takip etmektedir. Ilk dokuz borsaya baktigi-
mizda, Sanghay Borsasi disindaki borsalarin gelismis
ulke piyasasi olmasi dikkat gekicidir. Ardindan Tokyo,
Londra ve Euronext piyasalari siralamaya girmekte-
dir. IMKB, 408 milyar $ islem hacmi ile 11. sirada
yer alirken, karsilastirilan Ulkeler arasindaki birgok
gelismekte olan Ulke piyasasini geride birakmistir.
Bu durum piyasa degeri ve kote sirket sayisina gore
siralamada asadi siralarda yer alan IMKB'nin; likidi-
tesi yiliksek bir piyasa olduguna isaret etmektedir.

Islem hacimlerine son on yillik perspektifle bakildi-
ginda, kriz yili olan 2008'in islem hacmi agisindan
borsalar igin bir doniim noktasi oldugu séylenebilir.
Genel olarak borsalarin islem hacimleri 2007 yilina
kadar surekli ylikselis egilimindedir. Ancak 2007 yi-
lindan 2008 yilina gegerken incelenen borsalardan
besi (NYSE, Nasdaq, Deutsche Borse, BMF & Bo-
vespa ve Tel Aviv) harig hepsinin islem hacimlerinde
O6nemli dugusler yasamistir. 2007-2008 yillar1 arasin-
da MICEX, %60 ile islem hacmi en fazla dlisen bor-
sa olmustur. Onu Malezya, Budapeste ve Sanghay
takip etmistir. Islem hacmindeki diisiis 2008 ile si-

GiNDeM

nirlh kalmamis, 2009'da daha da derinlegmistir. 2008
yilinda incelenen borsalarin toplam islem hacmi 102
trilyon $ iken, 2009'da toplam islem hacmi 70 trilyon
$'a inmistir. Diger taraftan, bu dénemde ABD, Ingil-
tere, Euronext ve Almanya gibi gelismis Ulke piyasa-
larinda %50 civarinda yasanan diisiise karsin; IMKB
(%21) ile beraber Kore (%9), Sanghay (%95) ve
Tayland (%9) borsalarinda artis yaganmistir.

2010 yilina bakildiginda, gelismis Ulkelerin sermaye
piyasalarina olan talebin diigmesinin bir sonucu ola-
rak islem hacmi gerilemeye devam etmistir. Ancak
NYSE, Euronext ve Kore'de ise islem hacimleri gok
kisith bir sekilde artmistir. Gelismis Ulkelerin aksine,
gelismekte olan (lke piyasalarinin gogunda islem
hacmi artmistir. En ylksek artis %70 ile 214 milyar
$ islem hacmine ulasan Tayland Borsasinda olmus-
tur. Onu, Meksika (%41), BMF & Bovespa (%39) ve
IMKB (%35) takip etmistir.

Hisse senedi devir hizi, hisse senedi islem hacminin
toplam piyasa degerine oranini ifade etmekte olup,
piyasanin likiditesine iligkin dnemli bir gdstergedir.
Hisse senedi devir hizinin yliksek olmasi likit bir pi-
yasaya isaret ederken, ayni zamanda yatirimcilarin
portfdylerini kisa vadeli olarak dederlendirdiklerini
de gostermektedir. Bu anlamda 2010 yili icinde en
likit piyasanin %325 devir hizi ile Nasdaq oldugu go-
rilmektedir. Onu takip eden Sanghay Borsasinda ise
devir hizi %166'dir. Kore'nin ardindan dérdiinci si-
rada IMKB yer almaktadir. IMKB, devir hiziyla NYSE,
Deutsche Bdrse, Tokyo gibi gelismis llke piyasalarin
geride birakmistir.

Diger basliklarda asadi siralarda yer alan IMKB, bu
degerlendirmede daha avantajli konumdadir. Bir di-
ger dikkat gekici nokta ise genellikle gelismis Ulke
piyasalarinin devir hizlarinin yiksek, gelismekte
olanlarin ise nispeten daha diisiik oldugudur. in-
celenen piyasalarda gelismis Ulke piyasalarinin or-
talama devir hizi %112 iken, gelismekte olanlarin
ortalamasi %62'ye kadar inmektedir. Bir bagka de-
yisle, yatinmcilar gelismis piyasalarda portfdylerini
daha kisa vadede tutarken, gelismekte olan piya-
salarda bu vadeyi daha uzun tutmaktadir. Ancak bu
durum IMKB icin gecerli degildir. Bu sonucun 6zel-
likle yliksek islem hacmine sahip olan yerli yatirimci-
lardan kaynaklandigi dislnilmektedir. Clinkd 2010
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Hisse Senedi Devir Hizi

Sira Borsa Ulke
1 NASDAQ ABD 399% 364% 249% 248% 280% 305% 701% 1621% 894% 325%
2 Sanghay Cin - 69% 71% 103% 83% 80% 109% 182% 187% 166%
3 Kore Kore 195% 276% 154% 161% 169% 161% 179% 304% 187% 147%
4 IMKB Tarkiye 169% 206% 145% 151% 124% 140% 104% 218% 134% 139%
5 NYSE ABD 95% 114% 86% 91% 104% 141% 186% 365% 150% 133%
6 BMEispanya  ispanya 107% 142% 128% 128% 163% 146% 167% 254% 105% 116%
7 Deutsche Borse Almanya 133% 177% 120% 129% 157% 167% 205% 423% 169% 114%
8 Tokyo Japonya 73% 76% 71% 90% 98% 126% 148% 180% 121% 99%
9 Budapeste Macaristan 46% 45% 44% 46% 74% 74% 103% 166% 85% 95%
10 Tayland Tayland 86% 91% 86% 101% 77% 72% 60% 112% 71% 77%
11 'C';‘;L‘gza Borsas| %?aglugere- 191% 199% 144% 168% 181% 190% 257% 325% 124%  76%
12 Euronext Euronext 111% 128% 93% 101% 107% 104% 134% 213% 69% 69%
13 Atina Yunanistan 45% 36% 38% 36% 45% 52% 64% 126% 59% 64%
14 BMF & Bovespa Brezilya 34% 38% 29% 31% 35% 39% 44% 122% 47% 56%
15  Tel Aviv Israil 27% 31% 28% 37% 40% 40% 43% 102% 46% 45%
16 MICEX Rusya - - - 74% 53% 64% 103% 148% 61% 43%
17  Viyana Avusturya 31% 18% 20% 28% 37% 41% 55% 137% 42% 39%
18 Johannesburg Gliney Afrika 82% 67% 39% 36% 37% 44% 51% 82% 42% 37%
19  Varsova Polonya 38% 27% 26% 23% 33% 37% 42% 77% 38% 36%
20 Endonezya Endonezya 41% 43% 27% 38% 51% 35% 54% 111% 44% 29%
21  Malezya Malezya 20% 27% 32% 34% 29% 32% 52% 49% 30% 27%
22  Meksika Meksika 30% 31% 21% 26% 24% 28% 36% 47% 24% 26%
23  Bombay Hindistan - 53% 32% 31% 29% 26% 19% 47% 20% 16%
TOPLAM 144% 147% 109% 119% 129% 146% 201% 390% 189% 123%

Kaynak: WFE, IMKB -: Mevcut Degil

sonu itibariyle %34 saklama bakiyesine sahip yerli T\, ENDEKS GETIRILERI

yatirrmcilarin, %84 islem hacmi payi vardir.

. ) . R Piyasalarin gelisimi konusunda anahtar gdsterge-
Devir hizi on yillik perspektifte dederlendirildiginde, |arden birisi endekslerdir. Bu anlamda karsilastirma
genel olarak bu oranin 2003 yilinin ardindan artisa  yapirken borsalarin ana endekslerinin yil sonu de-
gectigi, artisin 2008 yilina kadar devam ettigi 9o~ gerleri alinmistir. Ancak, her endeksin farkli bir baz
rllmektedir. 2008 yilinda, krizle beraber artan is- pyandan ve farkii tarihlerde hesaplanmaya basla-
lem hacmi ve digen piyasa degerinin etkisiyle tim  mag; sebebiyle karsilastirimasi zor olmaktadir. Bu

piyasalarda incelenen donemler iginde ulasilan en  gepeple endekslerin 31.12.2001 tarihli degerleri 100
yuksek devir hizi kaydedilmigtir. 2009 yilinda Sang- 5, puana esitlenmis ve devam eden degerler bu
hay Borsasi disinda tlim borsalarin devir hizlari bir dogrultuda hesaplanmistir.

onceki yila kiyasla gerilemistir. IMKB'de ise 2007 yI-

linda %104 ile en dusik seviyesine inen devir hizi, On yildaki endeks degerlerinin gelisimine bakildigin-

kriz yil olan 2008'de %218'e gikmig, 2010 yilinda ise  da, endeksler 2007 yilina kadar yiikselis egilimine

%139'a inmistir. girmis ve en yiiksek seviyelerine ulagmistir. Yiikse-
lis, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde daha hizh ol-
mustur. Ancak 2008 yilinda yasanan kiresel krizin
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sonucu olarak, bircok endeks 2005 yili seviyelerine
kadar gerilemistir. Bu dinemdeki gerileme yine 6zel-
likle gelismekte olan Ulke piyasalarinda yaganmustir.
Diinya genelinde 2009 yilinda baslayan toparlanma
stirecine bagli olarak endekslerde artis egilimi olus-
mustur. Her ne kadar iyilesme gdzleniyor olsa da, in-
celenen borsalarin gogunun endeks degerleri 2007
seviyesine ulagsamamistir.

On yilda gelismis Ulke piyasalarinin endekslerinde
en iyi performansi 2 katin tizerinde artis yasayan Tel
Aviv, Viyana, KOSPI ve DAX endeksleri gostermistir.
Diger gelismis Ulke piyasalarinin endeks degisimleri
%21 ve %36 arasinda degismektedir. Tek gerileyen
gelismis Ulke piyasasi endeksi ise %30 ile Atina Bor-
sasl endekslerinden Atina Geneldir.

Uzun dénemde en fazla artisin Jakarta Bilesik en-
deksinde yasandigi goriilmektedir. Bu endeks ilgili
dénemde 11 kat artmistir. Jakarta Bilesik Endeksini
7 kat artis yakalayan Rus MICEX Endeksi takip eder-
ken, ardindan doért katin izerinde ylkselis kaydeden
Meksika Borsasi endeksi IPC; IMKB 100 ve Varsova
Borsasi Endeksi WIG izlemektedir. IIk yedi sirada ge-
lismekte olan Ulkelerin yer almasi dikkat cekicidir.

Krizin etkilerine bagli olarak 2008 sonundaki endeks
degerlerine bakildidinda, en fazla degisimin %73
deger kaybiyla MICEX'te meydana geldigi goriilmek-
tedir. Onu sirasiyla Atina Genel, IMKB 100, Sanghay
Bilesik ve Viyana endeksleri takip etmektedir. Ilgili
dénemde deder kazanan borsalar da bulunmakta-
dir. Bunlar Ibovespa (%30), BSE 500 (%23) ve SET
(%3) endeksleridir.

Endekslerin son yildaki degisimine bakildiginda, yine
Jakarta Bilesik endeksinin %53 ile en fazla artis gos-
teren endeks oldugu goérilmektedir. Endeksteki bu
yliksek artisa ragmen, borsanin islem hacmi %9 art-
misti. Onu Malezya, Giney Afrika ve Meksika gibi
yine gelismekte olan Ulke piyasalarina ait endeksler
takip etmistir. En iyi performans gosteren gelismis
Ulke piyasasi ise bir dnceki yila kiyasla %26 artig
gosteren KOSPI'ye aittir. IMKB, %21 artis yakalar-
ken, son yilda Ugl gelismis Ulkelere ait olmak lzere
toplam sekiz piyasanin endeksi gerilemis, en buyutk
dusls %40 ile Atina Genel endeksinde yasanmistir.

V. OZEL SEKTOR BORGCLANMA
ARACLARI

Sermaye piyasasinin 6nemli bir ayadi olan borglanma
araglarindan hem kamu kesimi hem de 6zel sektor
faydalanmaktadir. Uluslararasi Odemeler Bankasinin
(BIS) verilerine gore 2010/09 itibariyle dlinya geneli
toplam tahvil stokunun %57’si kamuya, %43l ise
Ozel sektore aittir. Rapor kapsaminda kamu kesimi-
ne ait tahvil stoklari incelenmeyecektir.

Ozel sektér tarafindan ihra¢ edilen bu tahvillerin
ikincil piyasa verileri mevcut degildir. Ancak bu tah-
villerin stok tutarlar, Ulke ve ihraggl tirt bazinda
BIS tarafindan acgiklanmaktadir. BIS, tahvil ihraci ile
borglanan 6zel kesimi finansal kurumlar ve 6zel sir-
ketler olarak iki gruba ayirmistir.

Incelenen iilkeler baz alindiginda, finansal kurumla-
rin 2010/09 itibariyle toplam tahvil stoku tutarn 6zel
sirketlerin ¢ kati kadardir. ABD'li finansal kurumla-
rin sahip oldugu toplam tahvil stoku incelenen diger
ulkelerin toplamindan ytksektir. 2010/09 itibariyle
ABD'yi sirasiyla Fransa ve Japonya izlerken, diger
ulkelerdeki finansal kurumlarin toplam tahvil stoku
tutan 1 trilyon $'in altindadir.

Son iki yilda finansal kurumlarin tahvil stokundaki
en hizli yiikselis Yunanistan'dadir. icinde bulundu-
gu ekonomik sikintilarin etkisiyle 2010°un ilk dokuz
ayinda 2009 yilina kiyasla tahvil stoku dort kat art-
mistir. Tahvil stoku bir dnceki yil sonuna kiyasla %56
diserek 1 milyar $'a inen Tayland, tahvil stoku en

GiNDeM
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Finansal Kurum Borg Stoku (Myr. $)

Sira Ulke 2001 2002 2003 2009 2010/09
1 ABD 7983 8.612 9.242 10.118 11.191 12.527 13.849 13.751 12.702 11.524
2 Fransa 334 430 544 652 569 770 1.061 1.160 1.175 1.208
3 Japonya 1.235 1.146 1.217 1.234 1.061 987 982 1.172 1.085 1.206
4 Cin 102 119 142 175 244 328 446 607 752 859
5 Ispanya 63 103 193 334 399 599 869 890 935 837
6 Almanya 867 922 982 931 749 884  1.052 929 914 785
7 Italya 288 368 469 511 443 496 604 676 783 731
8 Hollanda 152 194 269 339 369 434 520 492 510 481
9 Brezilya 48 40 52 74 126 178 251 306 424 462

10 Ingiltere 231 263 285 335 301 379 433 378 338 322
11 Kore 70 119 133 174 207 292 380 308 331 272
12 Belgika 74 87 94 96 73 83 118 182 271 248
13 Avusturya 55 71 89 101 102 126 161 186 192 180
14 Meksika 59 67 71 84 106 112 133 120 124 141
15 Portekiz 17 21 31 35 24 31 57 69 85 92
16 Hindistan 0 0 1 1 7 16 31 31 53 75
17 Yunanistan 0 0 4 5 7 10 17 18 69
18 Malezya 13 16 18 22 29 39 36 40 41 45
19 Giiney Afrika 4 6 10 14 19 25 32 23 32 34
20 Macaristan 0 0 3 6 6 8 9 9 10 9
21 Endonezya 1 1 2 2 3 4 4 3 5 5
22 Tayland 0 0 1 1 2 2 2 3 3 1
23 Turkiye 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,8

TOPLAM 11.598 12.586 13.854 15.245 16.034 18.326 21.041 21.353 20.780 19.587

Kaynak: BIS, SPK

hizh disen Ulke olmustur. Tlrkiye'de ise finansal
kurumlarin tahvil stoklarinda son iki yilda bir hare-
ketlenme yasanmaya baslanmistir. 2009 yilina kadar
Ozel sektor borclanma piyasasl uzun bir durgunluk
yasayan Tirkiye'de son yillarda bu alanda hareketli-
lik baglamistir. 2009 yilinda 24 milyon $ seviyesinde
olan banka bonolarinin stok tutari, 2010 yilinda 762
milyon $ olmustur.

Son on yillik perspektifte bakildiginda ise finansal
kurumlarin toplam borg stokunun 2008’e kadar su-
rekli bir artis egilimi icinde oldugu goriilmektedir. On
yIl dncesine kiyasla Fransa tahvil stok tutarini artir-
mis ve Japonya’nin yerine ikinci siraya yerlesmistir.
Diger taraftan Japonya ve Almanya digindaki tiim
ulkelerde finansal kurumlarin tahvil stoku 10 yil 6n-
cesine kiyasla artmistir.

18

Finansal kurumlarin tahvil stokunda, kriz yil olan
2008'e gére ABD, Almanya, Hollanda, Ingiltere, Kore
gibi gelismis Ulkelerdeki stok tutari azalirken, BRIC
ulkelerinden Cin, Brezilya ve Hindistan’da énemli
miktarda artiglar olmustur.

Ozel sirketlerin tahvil stoklarina gére (lke siralama-
sinda ise yine ABD 3 trilyon $'a yaklasan tutar ile ilk
sirada yer almaktadir. Onu 856 milyar $ ile Japonya
ve 493 milyar $ ile Cin takip etmektedir. 2010 yI-
inda 6zel sektdr tahvil stoku en fazla azalan llke
Italya olurken, stok miktari azalan diger (lkeler ise
Portekiz, Belcika ve Ingiltere'dir. Gelismis tlkelerin
stokundaki diisiis dikkat gekicidir. Bir diger disls ise
Yunanistan'da yagsanmistir. 2009 yilinda 29 milyar $
olan 6zel sirketlerin tahvil stoku, 2010 yilinda 115
milyon $’a inmistir. Yunanistan'da finansal kurumla-
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Ozel Sirket Borg Stoku (Myr. $)

Sira Ulke 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010/09
1 ABD 2.392 2375 2.441 2540 2.649 2.749 2.886 2917 2.789 2.888
2 Japonya 614 683 770 787 705 672 728 767 783 856
3 Cin 4 8 11 15 39 70 104 186 354 493
4 Italya 65 112 160 185 199 233 271 357 435 376
5 Kore 239 253 231 235 225 231 231 218 311 366
6 Almanya 37 59 109 132 118 143 190 300 345 349
7 Fransa 144 160 200 220 191 226 268 289 278 295
8 Hollanda 54 58 65 61 52 60 77 79 115 121
9 Malezya 22 21 24 25 27 33 52 56 55 61
10 Tayland 15 15 21 22 25 36 41 43 52 57
11  Portekiz 11 16 17 20 23 31 43 46 52 52
12 Avusturya 8 9 15 20 18 23 34 32 40 44
13 Meksika 10 11 14 19 25 27 28 25 29 33
14  Giiney Afrika 5 6 10 15 14 14 17 13 22 25
15 Hindistan 2 2 2 3 4 5 10 8 19 25
16  Belgika 11 15 19 11 13 18 18 24 23
17  Ispanya 12 12 14 15 13 15 20 21 23 23
18 Ingiltere 28 27 31 32 23 23 23 16 22 21
19  Brezilya 3 2 3 4 5 6 8 7 10 10
20 Endonezya 1 2 3 4 4 5 4 5 5
21 Tirkiye 0 0 0 0 0 0,1 0,5 0,5 0,4 2,2
22  Macaristan = = 0 0 0 0 0 0 0
23 Yunanistan - - 1 2 7 13 19 26 29 0

TOPLAM 3.674 3.842 4.159 4.373 4.376 4.628 5.072 5.428 5.790 6.127

Kaynak: BIS, SPK

rin tahvil stoku artarken, 6zel sirketlerin tahvil sto-
kunun azalmasi dikkat cekmektedir. Turkiye'de ise
2005 yilindan sonra canlanmaya baglayan piyasaya
bagh olarak 2010 yilinda 6zel sektoriin borg stoku
2,2 milyar $'a ulasmistir.

Krizin ardindan 2009 yilinda 6zel sirketlerin tah-
vil stoklarinda ABD, Malezya, Fransa ve Turkiye
hari¢ diger Ulkelerde artig gorllmektedir. En hizli
artis 2008 yilina kiyasla tahvil stoku 2,5 kat artan
Hindistan’dadir. Ardindan, tahvil stoku tutarlarn %91
ve %61 artan Cin ve Gliney Afrika takip etmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerdeki bu artis dikkat cekicidir.

Finansal kurumlar ve 6zel sirketlerin toplam borg
stokunun GSYH’ya orani da bir gdsterge olarak de-
gerlendirilebilir. 2010/09 verileri icin borg stoku, il

GiNDeM

sonu GSYH verisiyle oranlanmigtir.

2010/09 itibariyle ABD'deki 6zel sektoriin borg sto-
ku tutari hemen hemen GSYH'ya esittir. Hollanda’da
stok tutari GSYH'nin yaklasik dortte (gl kadar iken
onu; Kore, Portekiz ve Ispanya gibi gelismis llkeler
takip etmektedir. Portekiz digindaki bu tlkelerin borg
stoku/GSYH orani bir 6nceki yila kiyasla diserken,
Portekiz'in artan borg stoku ve diisen GSYH'sina
bagli olarak oran ytikselmistir. Diger gelismis Ulkeler
olan Japonya, Almanya ve Ingiltere’de ise bu oran
2010/09 itibariyle %40'in altindadir.

Yunanistan, Portekiz ile benzer bir duruma sahip-
ken, orani bir 6nceki yila kiyasla 9 puan artarak en
yuksek artis gosteren ulke olmustur. Turkiye'de son
donemdeki biyiimeye ragmen, 6zel sektoriin tah-
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Toplam Ozel Sektor Tahvil Stoku/GSYH

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010/09

Sira Ulke
1 ABD 101% 103% 105% 107%
2 Hollanda 51% 57% 62% 66%
3 Kore 61% 65% 57% 57%
4 Portekiz 23% 27% 29% 30%
5  Ispanya 12% 17% 23% 33%
6 Avusturya 33% 39% 41% 42%
7 Belgika 36% 39% 35% 32%
8 Fransa 36% 40% 41% 42%
9 Italya 32% 39% 42% 40%
10 Malezya 38% 36% 38% 37%
11 Japonya 45% 47% 47% 44%
12 Almanya 48% 48% 45% 39%
13 Cin 8% 9% 9% 10%
14  Yunanistan 0% 0% 2% 3%
15 Brezilya 9% 8% 10% 12%
16  Tayland 13% 12% 15% 14%
17  Meksika 10% 11% 12% 13%
18  Giliney Afrika 8% 11% 12% 13%
19 Ingiltere 18% 18% 17% 17%
20  Macaristan 0% 0% 4% 6%
21  Hindistan 0% 0% 0% 1%
22  Endonezya 1% 1% 2% 3%
23 Tirkiye 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOPLAM 57% 59% 58% 56%

110% 114% 119% 116% 110% 98%
66% 73% 76% 65% 78% 77%
51% 55% 58% 56% 77% 63%
25% 31% 43% 45% 59% 63%
36% 50% 62% 57% 65% 61%
40% 46% 52% 52% 61% 60%
22% 24% 30% 40% 62% 58%
35% 44% 51% 51% 55% 58%
36% 39% 41% 45% 58% 54%
41% 46% 47% 43% 50% 45%
39% 38% 39% 40% 37% 38%
31% 35% 37% 34% 38% 34%
13% 15% 16% 18% 22% 23%

5% 8% 9% 12% 14% 23%
15% 17% 19% 19% 27% 23%
15% 18% 18% 17% 21% 18%
15% 15% 16% 13% 17% 17%
13% 15% 17% 13% 19% 17%
14% 16% 16% 15% 16% 15%

6% 7% 7% 6% 8% 7%

1% 2% 4% 3% 6% 7%

2% 2% 2% 1% 2% 1%

0,00% 0,02% 0,07% 0,06% 0,07% 0,40%
55% 57% 58% 55% 57% 52%

Kaynak: BIS, SPK, IMF

vil stoku tutarinin GSYH’ya orani %1'in altindadr.
Ancak o6zellikle 2010 yilinda bir ylikselis yasanmis
ve tahvil stokunun GSYH'ya orani onbinde yediden,
binde dorde ylkselmistir.

VI. VADELI ISLEM VE
OPSIYONLAR

Vadeli islem ve opsiyon iglemleri bircok borsada ya-
pilabilmektedir. Halihazirda Tirkiye'de sadece Va-
deli islem ve Opsiyon Borsasi'nda islem géren bu
drtinler, bagka Ulkelerde emtia borsalarinda, finansal
borsalarda ya da her ikisinde birden islem gorebil-
mektedir.

Bu béliimde; ABD, Cin ve Ingiltere’den birden faz-
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la borsa karsilastirmaya alinmistir. Diger taraftan bu
dénemde birlesen ya da birbirini satin alan borsala-
rin gecmis verileri, son durumlari géz éntine alinarak
toplulastinimistir. Bu borsalar sunlardir:

CME Grubu: NYMEX, CME ve CBOT,

e NYSE Euronext: NYSE Arca Options, Liffe ve
AMEX,

e Nasdaq OMX: Kopenhag Borsasi, OMX Grubu ve
Philadelphia Borsasi,

e Eurex: Eurex ve Uluslararasi Menkul Kiymetler
Borsasi,

e Kore Borsasi: Kore Borsasi ve Kore Vadeli Islem-
ler Borsasi,

e BMF & Bovespa: Bolsa de Mercadorias & Futuros
ve Bolsa de Valores de Sao Paulo.
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2010 sonu itibariyle Kore Borsasi 4 milyar adete yak-
lagan islem hacmi ile ilk sirada yer almaktadir. Onu 3
milyar adet ile ABD'li CME Grubu izlerken; devamin-
da Eurex, NYSE Euronext ve Hindistan Ulusal Borsa-
si yer almaktadir.

Ilk siralarda Kore, ABD ve Avrupa gibi gelismis eko-
nomilerin piyasalari bulunurken, BRIC (lkeleri olan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in borsalari da on-
lari takip etmektedir. Cin, faaliyet gosteren (i¢ bor-
sasinin toplami alindiginda 1,5 milyar adedi gegen
islem hacmiyle altinci siraya gikmaktadir.

Agirlikli olarak metal ve gesitli plastik Griinlere daya-
Il kontratlarin islem goérdiigi Londra Metal Borsasi,
2010 yilinda finansal piyasada 6nemli biiytiklige sa-
hip olan Londra Borsasi Grubunun 6niinde yer al-
mistir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) ise 64
milyon adetlik islem hacmi ile karsilastirilan borsalar
arasinda 21. sirada yer almistir.

Uzun vadeli perspektifle degerlendirildiginde, Kore
Borsasinin tiirev islemler konusunda lider oldugu
gorulmektedir. Sadece 2006-2008 yillari arasinda ilk
sirayl CME Grubuna birakmig, ancak ardindan buyuk
bir islem adedi farkiyla tekrar ilk siraya yerlesmistir.
2008 yilinda ikinci sirada yer alan Almanya-Isvicre
ortakll borsa olan Eurex, CME Grubunun iglem hac-
minin daha fazla diismesine bagli olarak ikinci siraya
¢ikmig, ancak 2009 yilinda yeniden Uglncl siraya
gerilemistir. Sikago Opsiyon Borsasi 2006-2009 yilla-
rinda BMF & Bovespa’dan daha ytksek islem hacmi-
ne sahipken, 2010 yilinda onun gerisinde kalmistir.

Diger taraftan kuruldugu 2005 yilindan itibaren ar-
tan bir ilgiyle kargilanan VOB’un islem hacmi ilk defa
2010 yilinda gerilemistir. 2009'a kiyasla %25 gerile-
yen Londra Borsasi Grubunun ardindan VOB, 2010
yilinda %19 islem hacmi dislstyle en fazla gerile-
yen ikinci borsa olmustur.

GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasinin son on yili incelendigi; ge-
nelde kriz yili olan 2008e kadar olumlu gelismeler
gozlenirken, krizle beraber piyasalarda gerilemeler
yasanmistir. Birgok piyasada krizin etkileri devam
ederken, 2009-2010 yillari genel olarak piyasalarda
iyilesmenin basladigi donem olarak karsimiza cik-
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maktadir. Kriz dncesinde hizli ylkselen gelismekte
olan Ulke piyasalari, kriz sonrasinda ise hizli distisler
yasamistir. Gelismis Ulkelerde ise degisim nispeten
daha sinirl kalmistir.

Borsalar piyasa dederlerine gore siralandifinda en
bliylk borsanin NYSE Euronext’in ABD piyasasi olan
NYSE oldugunu gériilmektedir. ik bes sirada gelis-
mis Ulkelerin piyasalar yer alirken, IMKB'nin de icin-
de bulundudu gelismekte olan Ulkelerin piyasalarin-
da toparlanma daha hizli devam etmektedir. Son on
yllda MICEX'in piyasa degeri 20 kat artarken, Atina
Borsasinin piyasa degeri 2001 yilina kiyasla %19 ge-
rilemistir. IMKB'nin piyasa degeri ise 6 kat artmistir.

2010 sonu itibariyle, piyasa degerinin GSYH'ya ora-
nina bakildiginda Johannesburg Borsasinda bu ora-
nin %259 oldugu goriilmektedir. Malezya Borsasinin
piyasa degeri, llke GSYH’sinin yaklasik iki kati ka-
darken, IMKB'nin piyasa degerinin lilke ekonomisine
orani %42'dir. Son on yilda Gliney Afrika, Malezya,
Hindistan, Tayland, Meksika ve Tirkiye gibi gelis-
mekte olan llke borsalarinda piyasa degerleri art-
mis, sonug olarak piyasa degeri/GSYH orani yiksel-
mistir. Diger taraftan, ayni dénemde ABD, Ingiltere,
Euronext Bolgesi ve Almanya gibi gelismis Ulkelerde
ise bu oran dismustdir.

2010 itibariyle en fazla kote sirket 5.034 ile Bombay
Borsasindadir. Bu sirketlerin hepsi yerli sirketlerdir.
Diger taraftan Londra Borsasi Grubuna kote sirket-
lerin %20'sini yabanci sirketler olusturmaktadir. Son
on yil icinde islem goren sirket sayisinda en buyuik
degisim, yillar icinde kote sirket sayisi licte bir azalan
Nasdaqg'ta goriilmektedir. Dider taraftan, en blyilk
artis ise Kore Borsasinda olmus, ilgili ddnemde islem
goren sirket sayisi yaklagik g kat artarak 1.798e
ulasmistir. IMKB'de kote sirket sayisi 2000'li yillarin
basinda dlsus gdsterirken, dzellikle 2006 ve 2010
yillarinda sirket sayisinda ciddi artis yasanmistir.

2010 yilinda en fazla yeni kotasyon Bombay Borsa-
sinda olurken, onu Varsova Borsasi takip etmistir.
IMKB'de ise Halka Arz Seferberliginin de etkisiyle
2010 yihnda 23 halka arz gercgeklesmistir. Son on
yil icinde, 2007 yilinda toplam 2.117 adet ile zirveye
ulasan halka arz sayisi, 2009 yilinda (icte bir oranina
inerek 675’e dismdis, 2010 yilinda 832'ye ulagmistir.

TSPAKB



2010 yilina gore hisse senedi islem hacminde ABD'li
NYSE ve Nasdaq ilk iki sirada yer alan borsalardir.
Ik dokuz borsa arasinda Sanghay Borsasi disindaki-
ler gelismis Uilke piyasalaridir. Diger taraftan kriz yil
olan 2008'de, borsalarin islem hacimlerinde genel
bir diislis yasanmistir. 2010 yilinda islem hacmi %35
artan IMKB, islem hacmi artan birka¢ borsadan birisi
olmustur. Son on yil dederlendirildiginde, borsalarin
islem hacimleri 2007 yilina kadar sirekli yikselir-
ken, 2008 yilinda incelenen borsalarin birkagi harig
hepsinin islem hacimlerinde 6nemli duslsler yasan-
mig, 2009°da dlisiis daha da derinlegmistir.

2010 yil icinde en likit piyasa %325 devir hizi ile
Nasdaq'ti. Onu Sanghay, Kore ve IMKB takip et-
mektedir. IMKB, %139 devir hiziyla NYSE, Deutsche
Bbrse, Tokyo gibi gelismis Ulke piyasalarini geride
birakmistir. Devir hizi genel olarak 2003 yilinin ardin-
dan artisa gecerken, artisin 2008 yilina kadar devam
ettigi gorilmektedir. 2008 yilinda krizin etkisiyle is-
lem hacimleri artmig, sonug olarak tim piyasalarda
incelenen dénemler arasindaki en ylksek devir hizi-
na ulasiimistir.

2010 yihinda, Jakarta Bilesik endeksi %53 ile en
fazla artis gosteren endeks olmustur. Onu Malezya,
Guney Afrika ve Meksika gibi yine gelismekte olan
ulke piyasalarina ait endeksler takip etmistir. En iyi
performans gdsteren gelismis llke piyasasi endeksi
ise bir dnceki yila kiyasla %20 artig gdsteren Tel Aviv
Genel'dir. IMKB, %21 artis yakalarken, en biiyiik dii-
sus %40 ile Atina Genel endeksinde yasanmistir.

Son on yildaki endeks degerlerine bakildiginda, en-
deksler 2007 yilina kadar yiikselis egilimine girmis ve
en yuksek seviyelerine ulagsmistir. Ylkselis 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde daha hizli gerceklesmis-
tir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiresel krizle, birgok
endeks 2005 yili seviyelerine kadar gerilemistir. Bu
doénemdeki gerileme yine gelismekte olan Ulke piya-
salarinda yasanmistir. Diinya genelinde 2009 yilinda
baslayan toparlanma siirecine bagli olarak endeks-
lerde artis gbzleniyor olsa da, incelenen borsalarin
cogunlugunda endeks degerleri 2007 seviyesine
ulagamamistir.

Borclanma araglarina bakildiginda, 2010/09 itibariy-
le diinya genelinde toplam tahvil stokunun %57’si-
nin kamuya, %43'Unlin ise 0zel sektore ait oldugu
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gorulmektedir. En buliylk 6zel sektor tahvil stokuna
ABD sahiptir. Tlrkiye'de ise 2005 yilina kadar dur-
gun olan 6zel sektoér borclanma piyasasl, yavas ya-
vas hareketlenmeye baglamistir. 2010/09 itibariyle
Turkiye'deki finansal kurum ve 6zel sirketlerin tahvil
stok tutarlari sirasiyla 24 milyon $ ve 2,2 milyar $'dir.

Turev Urun islemlerinde 2010 yili sonu itibariyle Kore
Borsasi 4 milyar adete yaklasan islem hacmi ile ilk
sirada yer alirken, onu 3 milyar adet ile ABD’li CME
Grubu ve Eurex izlemektedir. Ilk siralardaki gelismis
ulke piyasalarini BRIC Ulkelerinin borsalar takip et-
mektedir.

Uzun vadeli perspektifle degerlendirildiginde Kore
Borsasinin tiirev islemler konusunda lider oldugu go-
rilmektedir. Sadece 2006-2008 yillari arasinda ilk si-
rayl CME Grubuna birakmistir, ancak ardindan blylk
bir islem adedi farkiyla tekrar ilk siraya yerlesmistir.
2008 yilinda ikinci sirada yer alan Almanya-Isvicre
ortakli borsa olan Eurex, CME Grubunun islem adet-
lerinin daha fazla diismesine bagli olarak ikinci sira-
ya cikmig, ancak 2009 yilinda yeniden Uglinci siraya
gerilemistir. Sikago Opsiyon Borsasi 2006-2009 yilla-
rinda BMF & Bovespa’dan daha ytiksek islem hacmi-
ne sahipken, 2010 yilinda onun gerisinde kalmistir.
Diger taraftan kuruldugu 2005 yilindan itibaren ar-
tan bir ilgiyle karsilanan VOB’un islem hacmi ilk defa
2010 yilinda gerilemis, adet bazinda %19 dusus ile
en fazla gerileyen ikinci borsa olmustur.

KAYNAKCA
Diinya Borsalar Federasyonu:

www.world-exchanges.org

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi:
www.imkb.gov.tr

Sermaye Piyasasi Kurulu: www.spk.gov.tr
Turkiye Istatistik Kurumu: www.tuik.gov.tr
Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

Uluslararasi Odemeler Bankasi: www.bis.org
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi: www.vob.org.tr

Vadeli Islemler Sektorii Birligi:
www.futuresindustry.org
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TURKIYE'DE YATIRIM FONLARI

ermaye piyasalari yatinmcilara risk ve getiri bek-

lentileri cercevesinde tasarruflarini degerlendir-
me imkani sunmaktadir. Hisse senedi ve borglanma
araclari gibi geleneksel Urinlerin yani sira, finansal
muihendisligin gelistirdigi cesitli Griinlerle birlikte ya-
tinmcilar beklentilerine uygun yatirim araclarina ula-
sabilmektedir.

Menkul kiymet yatirimi yapmanin uzmanlik ve bilgi
gerektiren bir konu olmasi, sermaye piyasalarinda
yatinm fonlarinin ve yatirrm ortakliklarinin olustur-
dugu kolektif yatirim kuruluslarinin ortaya cikmasina
neden olmustur.

Bu galismamizda, kolektif yatinm kuruslari arasinda
yer alan yatirnm fonlari tanitihp, Turkiye'deki yatirim
fonu pazarinin uluslararasi piyasalardaki konumu
ele alinacaktir. Ardindan, menkul kiymet ve emek-
lilik yatinm fonlarinin sayisi, portfoy buyUkligi ve
dagihmi ile yatinmci bazinda veriler incelenecektir.

I. TANIM

Menkul kiymet yatirim fonlari, tasarruf sahiplerinden
toplanan kaynaklarla olusturulan portféytin, profes-
yonel yoneticiler tarafindan sermaye piyasasi arac-
larina ya da emtiaya daditilarak yonetilmesi olarak
tanimlanmaktadir.

Yatirimcilar, fonun toplam portféyinin bir kismini
temsil eden katilma payini satin alarak fona istirak
ederler. Boylece, katilma belgesini satin alan yati-
rimcl fona ortak olma hakki elde etmis olur. Yalniz
bu belgeler, yatinrmciya fonun veya fonun igerdigi
menkul kiymetlerin temsil ettigi sirketlerin yonetimi-
ne katilma hakki saglamamaktadir.

Menkul kiymet yatirim fonlari tanimi geregi acik uclu
ve kapali uglu olarak ikiye ayrilmaktadir. Acik uglu
yatinm fonlari, talebe bagli olarak pay senetlerinin
sayisi artirilip, azaltilabilen veya istendigi zaman
nakde gevrilebilen yatinnm fonlandir. Kapal uglu yati-
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rim fonlari ise dolagimdaki pay adedi sayisinin sinirh
oldugu ve ihrag edilen katilma paylarinin geri alin-
madigi fonlardir. Kapall uglu yatirim fonlari, ya fonun
vadesi doldugunda, ya da ikinci el piyasada nakde
cevrilebilmektedir.

Emeklilik yatinm fonlari ise emeklilik sézlesmesi ger-
gevesinde alinan ve katilimcilar adina bireysel emek-
lilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitiimasi
ve inangl mulkiyet esaslarina gore isletiimesi ama-
ayla olusturulmaktadir.

Turkiye'de menkul kiymet ve emeklilik yatirim fonla-
rinin kurulusuna ve igleyisine iliskin esaslar Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Yatinm
fonlari, sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen
sartlari taglyan bankalar, araci kurumlar, sigorta sir-
ketleri ile emeklilik ve yardim sandiklari tarafindan
SPK’dan izin almak sartiyla kurulabilirler.

Yatinm fonlarina ait temel bilgilere, fonun ictizi-
guinde veya izahnamesinde yer verildigi gibi, glinliik
olarak yayinlanmakla ytkidmli olunan “sirekli bil-
gilendirme formu” araciligiyla da ulasilabilmektedir.
Ayrica SPK dizenlemelerine gére yatinm fonlarina
iliskin her turll bilgi, belge ve raporlarin elektronik
ortamda imzalanmasi ve Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu kullanilarak kamuya agiklanmasi zorunlu tu-
tulmaktadir.

Yatinm fonlarinda yatinmcilar agisindan 2 tip gider
bulunmaktadir: fon ydnetim (creti ve giris-cikis ko-
misyonlari. Yatinm fonlarinin en bulyuk gider kale-
mini yénetilen portféytn belirli bir oranina denk ge-
len ve glinllik olarak hesaplanan fon ydnetim Ucreti
olusturmaktadir. Menkul kiymet yatirrm fonlarinin
yonetim Ucretlerine iliskin bilgiler SPK’'nin, emeklilik
yatirm fonlarinin yénetim (cretlerine iligkin bilgiler
ise Emeklilik Gozetim Merkezinin internet sitesinde
glnlik olarak aciklanmaktadir. SPK'nin 2011 yilin-
da yaptigi bir diizenlemeyle birlikte, serbest fonlar
disinda kalan menkul kiymet ve emeklilik yatirim
fonlarinin yénetim (cretlerine bir yil streyle glnlik
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%0,01 (onbinde 1) oraninda Ust limit getirilmistir.

Bu noktada likit fonlar igin istisnai bir durum var-
dir. Likit fonlarin ydnetim (cretlerine de gunlik
%0,01 oraninda Ust sinir getirilmisken, sermaye
piyasasl mevzuatinda yapilan bir degisiklikle bu si-
nir 01.07.2011-31.12.2011 tarihleri icin %0,0075’e
(milyonda 75) dusurilmustdr.

Yonetim Ucretlerinin yani sira, SPK dlizenlemelerine
gore yatirnm fonlarina giris-gikis komisyonlarinin da
kurucunun internet sitesinde yayinlanmasi zorunlu
tutulmaktadir.

A. Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari

Sermaye Piyasasl Kurulunun diizenlemelerine gdre
menkul kiymet yatirim fonlar,

e Turkiye'de kurulan ortakliklara ait hisse senetle-
ri, 6zel ve kamu sektori borglanma araglarina,

e Yabanci 6zel ve kamu sektori borglanma senet-
leri ile hisse senetlerine,

e Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren al-
tin ve diger kiymetli madenler ile bu madenlere
dayal olarak ihrag edilmis ve borsalarda islem
gdren sermaye piyasasl araglarina,

o IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdindeki
borsa para piyasasi islemlerine,

e Repo, ters repo, vadeli islem, opsiyon ve forward
sozlesmeleri ile SPK'nin uygun gordigi diger
sermaye piyasasl araglarina yatirim yapabilirler.

Menkul kiymet yatinm fonlar esas itibariyle A ve B
tipi olmak uzere iki ana gruba ayrilmaktadir. Aylik or-
talama bazdaki portfoyliniin en az %25’ini devamli
olarak Tirk sirketlerinin hisse senetlerine yatirmig
olan fonlar A tipi olarak tanimlanmaktadir. B tipi ya-
tinm fonlarinda ise boyle bir sart bulunmamaktadir.

A ve B tipi yatinm fonlari ise kendi iginde, degisken,
endeks ve karma fonlar gibi alt gruplara ayriimakta-
dir. Fon tlirlerinin saglamasi gereken sartlar asagida
siralanmustir.

Altin ve Diger Kiymetli Madenler Fonu: Fon
portféytiniin en az %51'ini devamli olarak ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve diger

kiymetli madenler ile bu madenlere dayall piyasa
araclarina yatirmis fonlar olarak tanimlanmaktadir.

Endeks Fon: Baz alinan ve Kurul tarafindan uy-
gun gorilen bir endeksin dederi ile fonun birim pay
dederi arasindaki korelasyon katsayisi en az %90
olacak sekilde, fon portféyiiniin en az %80'i devam-
I olarak endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin
timine ya da érnekleme yoluyla secilen bir kismina
yatinm yapan fonlardir.

Fon Sepeti: Portfoyliniin en az %80°i devamli ola-
rak diger yatirrm fonlarinin ve borsa yatirim fonlari-
nin katilma paylarindan olusan fonlardir.

Grup Fonu: Portfdylnin en az %51'ini devamli
olarak belli bir holdingin menkul kiymetlerine yati-
ran fonlardir.

Garantili Fon: Yatirmcinin baslangi¢ yatiriminin
belirli bir béliminin, tamaminin ya da baslangic
yatirminin (zerinde belirli bir getirinin izahnamede
belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya da
vadelerde yatirnmciya geri 6édenmesinin, uygun bir
yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen
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garantiye dayanilarak taahhit edildigi fonlardir.

Hisse Senedi Fonu: Portfoylinin en az %51'ini
devamli olarak Turkiye'de kurulmus ortaklklarin
hisse senetlerine yatinm yapan fonlar, hisse senedi
fonu olarak tanimlanmaktadir.

Istirak Fonu: Fon portfdyiiniin en az %51'ini de-
vamli olarak fon kurucusunun istirakleri tarafindan
cikanlmis menkul kiymetlere yatiran fonlardir.

Karma Fon: Her birinin degeri fon portfdy degeri-
nin %?20'sinden az olmamak sartiyla, portféylinin
tamamini hisse senetleri, borclanma araclari, altin
ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali serma-
ye piyasas! araclarindan en az ikisinin olusturdugu
fonlardir.

Kisa Vadeli Tahvil Bono Fonu: Aylik agirlikli or-
talama vadeleri en az 45 ve en fazla 90 glin olan
ve portfoylerinin en az %51’ini devamli olarak kamu
ve/veya Ozel sektor borclanma araclarina yatiran
fonlardir.

Koruma Amach Fon: Yatinmcinin baslangic yati-
riminin belirli bir bélimdnin, tamaminin ya da bas-
langig yatinminin Gzerinde belirli bir getirinin izahna-
mede belirlenen esaslar cercevesinde belirli vade ya
da vadelerde yatirrmclya geri 6denmesinin, uygun
bir yatinm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amaclandidi fonlardir.

Likit Fon: Portfoylnin tamamini devaml olarak
vadesine 180 glinden az kalmis sermaye piyasasi
araglarinin olusturdugu ve ortalama vadesi en fazla
45 giin olan fonlardir.

Ozel Fon: Katiima paylari 6nceden belirlenmis kisi
veya kuruluslara tahsis edilmis fonlardir.

Sektor Fonu: Fon portfoylnin en az %51'ini de-
vamli olarak belirli bir sektéri olusturan sirketlerin
menkul kiymetlerine yatiran fonlardir.

Serbest Yatirirm Fonu: Katilma paylar sadece ni-
telikli yatinmcilara satiimak tzere kurulmus olan ve
cesitli portféy sinirlamalarina tabi olmayan fonlar,
serbest yatinm fonu kapsamina girmektedir. Ser-
maye piyasasl mevzuatina gore nitelikli yatinmai;
yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, girisim sermayesi

26

yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri ve 1 milyon Tlrk Lirasi tutarinda finansal
varlia sahip olan gercek ve tiizel kisiler olarak ta-
nimlanmaktadir.

Tahvil ve Bono Fonu: Fon portfdylniin en az
%51'ini devamli olarak kamu ve/veya 0Ozel sektor
borclanma araglarina yatiran fonlardr.

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu: Fon portfoy-
nin en az %>51'ini devamh olarak yabanci 6zel ve
kamu sektorii menkul kiymetlerinde degerlendiren
yatinm fonlanidir.

Degisken Fon: Fon portféylinin tamami, portfoy
sinirlamalart itibariyle diger fon tiirlerinden herhangi
birine girmeyen fonlar bu kapsamda degerlendiril-
mektedir.

B. Emeklilik Yatirim Fonlari

Sermaye piyasasl mevzuatina gore emeklilik yatirim
fonlari,

e Nakit, vadeli ve vadesiz mevduat,

e Borglanma araglan (ters repo dahil) ile hisse se-
netleri,

e Kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayal var-
hiklar,

e Repo islemleri,

e Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile varant-
lar,

e Borsa para piyasasl islemleri,

e Yatinm fonu katilma paylan ve

e Kurulca uygun gorilen ve kamuya ilan edilen di-
Jer para ve sermaye piyasasl araglarina yatirm
yapabilirler.

2010 yihnda sermaye piyasasi mevzuatinda yapilan
degisiklikle hem emeklilik yatirim fonlarinin yatirm-
larini degerlendirebilecegi araglarin sayisi artiriimis,
hem de yatirm sinirlamalari yeniden diizenlenmis-
ti. Ornegdin 2010 yilinda portfoylerini vadeli islem,
opsiyon, varant ve yatinm fonu katilma paylarinda
da degerlendirebilmeye baslayan emeklilik yatirim
fonlar icin mevduat yatinmlarina iligkin st sinir da
%10°'dan %?20’ye cikartilmistir.

Emeklilik yatinm fonlari, menkul kiymet yatirnm fon-
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larindan farkli olarak, fonun kurulus amacina bagl
olarak ana gruplara ayriimaktadir. Bu ana gruplar
da, kendi icinde hisse senedi, karma fon, degisken
fon gibi alt gruplara ayrilmaktadir.

Biiyiime Amach Fonlar: Yatinm yapilacak varlik
seciminde, bunlardan elde edilecek sermaye kazan-
cna adirhk verilerek belirlenen fonlardir. Blylime
amagl fonlar arasinda hisse senedi fonu, kiguk sir-
ketler hisse senedi fonu, uluslararasi hisse senedi
fonu bulunmaktadir. Bu tip fonlar, portféyliniin en
az %80'iyle ilgili sermaye piyasasi araglarina yatirm
yaparak, sermaye kazanci elde etmeyi hedeflemek-
tedir.

Ayrica bliyime amagh karma fon, uluslararasi kar-
ma fon ve esnek fonlar da bulunmaktadir. Portf6-
ylnin en az %80’ini, her birinin dederi %20'den
az olmayacak sekilde, hisse senetleri ve borglanma
araclarina yatiran ve sermaye kazanci elde etmeyi
hedefleyen fonlar biylime amach karma fon olarak
tanimlanmaktadir.

Blyime amacli esnek fon ise, mevzuatta belirtilen
sermaye piyasasl araglarinin tamamina veya bir kis-
mina yatinm yaparak sermaye kazanci elde etmeyi
amaglayan fon tirleridir. Bu tir fonlarin varlik dagih-
mi 6nceden belirlenmez.

Gelir Amach Fonlar: Yatinm yapilacak varliklarin,
bunlardan elde edilecek temettii ve faiz gelirlerine
agirhk verilerek belirlendigi fonlardir. Hisse senedi
fonu, kamu borclanma araci fonu, 6zel sektér borg-
lanma araci fonu, uluslararasi hisse senedi fonu ve
uluslararasi borclanma aracglarn fonu gibi gesitleri

vardir. Gelir amagl fonlarda, portféyin en az %80'i
ilgili sermaye piyasasi aracinda dederlendirilir ve te-
mettl geliri elde etme hedefi bulunmaktadir.

Blyiime amagh fonlarda oldugu gibi, gelir amag-
I fonlarda da esnek ve karma fonlar bulunmakta-
dir. Gelir amacli karma fonlar portféyinin en az
%80'ini, her birinin dederi %20°'den az olmayacak
sekilde, hisse senetlerine ve borglanma araclarina
yatiran ve temetti ve faiz geliri elde etmeyi hedef-
leyen fonlardir.

Gelir amacli esnek fonlar ise, mevzuatta belirtilen
sermaye piyasasl araglarinin tamamina veya bir kis-
mina yatinm yaparak temettl ve faiz geliri elde et-
meyi hedefleyen fonlardir.

Ihtisaslasmis Fonlar: Cografi bélge, iilke, sektor
ve endeksler bazinda yatirim yapan fonlardir. Yaban-
al Ulke fonu, sektdr fonu ve endeks fon ihtisaslasmis
fonlar arasindadir. Bu fonlar portfdylerinin %80’ini
ilgili sermaye piyasasi aracina yatirmaktadir.

Kiymetli Madenler Fonlari: Fon portféytnin en
az %80'ini kiymetli madenler ve altina dayal varlik-
lardan olusturmak amaciyla kurulan fonlardir. Kiy-
metli maden fonu ve altin fonu olarak ikiye ayril-
maktadir.

Para Piyasasi (Likit) Fonlari: Fon portféylntn
en az %80'i devamli olarak portfoylinde vadesine en
fazla 180 guin kalmus likiditesi yuksek para ve serma-
ye piyasasl araclari yer alan ve portfoytnin agirlikli
ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fonlardir. Para
piyasasi fonlari arasinda likit fon-kamu, likit fon-6zel
sektor ve likit fon-karma yer almaktadir.

Ornegin likit fon-6zel sektdr, portfdylinin en az
%380'i 6zel sektdér borglanma araclarina yatirmak
kaydiyla fon varliklarini borsa para piyasasi islemle-
ri dahil para piyasasi fonu taniminda yer alan vade
yapisina sahip para ve sermaye piyasasl araglarinda
degerlendiren fonlar olarak tanimlanmaktadir.

Dengeli Fon: Fon portféylinin tamamini, hisse
senedi ve/veya borglanma aracglarinin karmasindan
olusturan ve hem sermaye kazanci hem de temetti
ve faiz geliri elde etmeyi hedefleyen fondur.

GiNDeM
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I1. ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALAR

Bu boélimde, Tlrkiye yatirnm fonu pazarinin ulusla-
rarasi piyasalardaki konumu belirlenmeye caligiimig-
tir. Bireysel emeklilik sistemine iliskin uygulamala-
rin Ulkeler bazinda farklilasmasi nedeniyle emeklilik
yatinm fonlarina ait saglikli verilere ulasilamamistir.
Bu nedenle karsilastirmalar yalnizca menkul kiymet
yatinm fonlari dikkate alinarak yapilmistir.

ABD'deki yatirnm fonu sirketlerinin birligi olan ICI
(Investment Company Institute), menkul kiymet
yatinm fonlarina iliskin 45 llkeden toplayarak der-
ledigi verileri yayinlamaktadir. Buna goére incelenen
Ulkelerdeki yatinm fonlarinin toplam biyukligi Ey-
[0l 2010'da, bir 6nceki seneye gbre %3 artarak 24
trilyon $’a yikselmistir.

Bu degerlendirme son bes yil dikkate alinarak ya-
pildiginda ise, 2006 yilinda 22 trilyon $ olan yatirim
fonlarinin portfdy degerinin 2007 yilinda 26 trilyon
$'a ylkseldigi, ancak 2008 yilindaki krizle birlikte
toplam portfoy buyUkliginin 19 trilyon $'a kadar
disttigi gorilmektedir. Krizin ardindan gelen topar-
lanmaya ragmen, portfoy blyuklikleri 2007 yili se-
viyesine heniz ulagamamistir.

Eylil 2010 verilerine dénilecek olursa, ABD'nin 11
trilyon $'t asan yatirim fonu portfdy biyukliga ile 45
Ulke arasinda ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Bu
tutar, diinya genelinin yarisini olusturmaktadir.

ABD'yi 2,4 trilyon $ portfoy biytiklligine sahip olan
Liksemburg izlemektedir. Ulkedeki yatinm fon-
larinin toplam biyikligi, gayri safi yurtici hasila-
nin 44 katina denk gelmektedir. Bunun nedeni ise
Liksemburg’un vergi ve operasyonel anlamda sun-
dudu olanaklardan dolayr Avrupa’nin yatinm fonu
merkezi haline gelmesidir. Birgok fon bu Ulkede ku-
rulup, diger Ulkelerdeki yatirmcilara satiimaktadir.
Liksemburg gibi irlanda’da da, yatinm fonlari icin
cazip bir merkez konumundadir.

Altincl sirada yer alan Brezilya'da yatirm fonlari pa-
zari son yillarda yukselise gecmistir. 2004 yilinda
yatirm fonlarina iliskin diizenlemeler Menkul Kiy-
metler ve Borsa Komisyonu (Comissao de Valores
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Yatirnm Fonlari (2010/09)

Yatirim Yatirnm

Fonlan Fonu/

(Milyar $) Dagilim GSYH

1 ABD 11.267 48% 77%
2 Liksemburg 2.438 10% 4437%
3 Fransa 1.669 7% 65%
4 Avustralya 1.313 6% 106%
5 1Irlanda 967 4%  473%
6 Brezilya 923 4% 44%
7 Ingiltere 809 3% 36%
8 Japonya 749 3% 14%
9 Kanada 587 2% 37%
10 Cin 345 1% 6%
30 Tiirkiye 20 0% 3%

Toplam 23.696 100%

Kaynak: ICI, IMF, TUIK

Mobilidrios- CVM) tarafindan yeniden ele alinmis, fon
tanimlari yenilenmis, bunun yani sira fon yoneticile-
rinin sorumluk alanlari genigletilmistir. 2008 yilindan
itibaren yatinm fonlarinin en fazla %20 olmak sar-
tiyla yurtdisindaki yatirnm araclarina da yatinm yapa-
bilmesine izin verilmistir. Nitekim Brezilya’nin yatinm
fonu blydkliginin portféy dagilimina bakildiginda
da, portfoylin %33l yabanci menkul kiymetlerin de
yer aldigi “Diger” basliginda yer almaktadir.

Yatirim fonlarinin portfdy siralamasinda ilk 10a gi-
ren bir diger Ulke Cin'dir. 2010/09 sonu itibariyle
Cin'deki yatinm fonlarinin portféy blyukligi 345
milyar $'a ylkselmistir. Son yillarda Cin'de islem
goren yatinm fonlarinin sayisi hizla artmigtir. 2007
yiinda 341 adet yatinm fonu bulunurken, bu sayi
2010 yilinin Gglincli ceyreginde 618'e yiikselmistir.
Yatinm fonlarindaki gesitlenmeye bagl olarak port-

Yatirnm Fonlari Portféy Dagilimi (2010/09)

Hisse Para

Senedi Tahvil Piyasasi Diger
ABD 46% 23% 25% 6%
Liksemburg 31%  30% 17% 22%
Fransa 26% 17% 34% 23%
Avustralya 38% 6% 20% 36%
Brezilya 11% 52% 4%  33%
Ingiltere 60%  21% 1% 18%
Japonya 83% 14% 4% 0%
Kanada 37% 14% 7% 43%
Gin 59% 7% 4% 30%
Tlrkiye 2% 9% 78% 11%

Kaynak: ICI
TSPAKB



Yatirim Fonlarinin Portfoy Degeri (Milyar TL)

Emeklilik
mATipi
| B Tipi

N
o
o

P‘
e

b
—

2001 yihnda 5 milyar TL olan yati-
rnm fonlarinin portfdy degeri 2005
yilina kadar 31 milyar TL seviyesi-
ne ylkselmistir. Ancak 2006 yilinda
Turkiye gibi gelismekte olan Ulkele-
re iliskin risk algisi olumsuz yénde
degismis, Mayis-Haziran aylarinda
piyasalarda yasanan dalgalanmalar
fon pazarini olumsuz etkilemistir. A
tipi fonlarin blyUkligi hisse senedi

2003 |

2005 _
2006 _I

™~
o
o
(o]

2008 _
2009 _

2001 -h
2002 |

T fiyatlarindaki dististen, B tipi fon-
larin blyukligi ise faizlerin yiiksel-
mesi nedeniyle gerilemistir.

2010

IS SIHNG VEhES il 2007 yilinda bu durum tersine do-

foy blyukligl de ylikselmistir.

Bu kiyaslama iginde Turkiye 30. sirada yer almakta-
dir. 736 milyar $ gayri safi yurtici hasila biyUkligi
ile diinyanin 17. buylk ekonomisi olan Turkiye'deki
yatinm fonlarinin portfoy blyukliga, Eylil 2010 iti-
bariyle 20 milyar $ seviyesindedir.

ICI, yatinm fonlarinin portfoy dagihmina iliskin ista-
tistikler de yayinlamaktadir. Yatirnm fonlar biydkla-
giinde 5. sirada yer alan Irlanda’nin portféy dagilimi
verileri agiklanmadidi igin, bu tabloda yer verilme-
mistir.

Yatinm fonlarinda hisse senedi yatirimlarinin en
agirhkta oldugu Ulkeler Ingiltere ve Japonya'dir.
Japonya’da yatinm fonlari portfoyinin %83(,
Ingiltere’de ise %601 hisse senedine yatirnm yap-
mistir. Hisse senetlerinin en az tercih edildigi Ulke
ise %2 pay ile Turkiye'dir. Tlrkiye'de yatirm fonlari
portféytinin %78'ini repo yatirnmlari olusturmakta-
dir. Bu yogunlasma yaygin olan likit fonlardan kay-
naklanmaktadir.

“Diger” basligi altinda para piyasasi ve yabanci
menkul kiymetler gibi yatinmlar siniflandinimistir.
Kanada’'da yatinm fonlarinin portféytiniin %43'G di-
der yatirim araglarina yonlendirilmistir.

III. TURKIYE FON PAZARI

Turkiye'deki yatirrm fonu pazarinda B tipi yatirim
fonlari agirigini korumakla birlikte, emeklilik yatirim
fonlarinin da pay! artmaya basglamistir.

GiNDeM

nerken, A ve B tipi yatinm fonla-
rinin portfoy buyUkligl yikselmis, ancak 2005 yili
seviyesine donememistir. Dider taraftan emeklilik
yatinm fonlarinin katkisiyla toplam fon pazan 31
milyar TL'yi agmistir.

Kiresel likidite krizinin yasandigi 2008 yilinda, tek-
rar gerileyen A ve B tipi yatinm fonu portféy de-
gerlerinin aksine, emeklilik yatirnm fonlari biyimeyi
surdirmustir. Sonug olarak 2009 sonundaki yatirm
fonu blyUkligi 30 milyar TL'den, 2010 sonunda 44
milyar TL'ye yukselmistir. Bu cikista emeklilik yatirim
fonlarinin artan payr 6nemli rol oynamistir.

A. A Tipi Yatinm Fonlan

A tipi yatinm fonlarinin portfoy blylkligiindeki artis
2006'dan sonra yavaslamaya baslamig, 2008 yilinda
finansal krizin etkisiyle 600 milyon TLye kadar ge-
rilemisti. Ancak krizin ardindan toparlanma hizli ol-
mus, toplam portfoy biylkligiu 2009 yilinda 1 mil-
yar TLyi gecmisti. 2010 yilinda ise bir dnceki sene-
ye gore %39 artan A tipi fonlarin portfoy buyukligu
1,5 milyar TLye ylkselmistir.

2010 sonunda A tipi yatinm fonlar iginde ilk sira-
y1 371 milyon TL portfoy blyiikligi ile karma fon-
lar almaktadir. Her ne kadar karma fonlarin sayisi
azalmaya devam etse de, A tipi yatinm fonlari igin-
de sahip olduklari pay 2001 yilinda %10°dan, 2010
yilinda %?25’e ylkselmistir. Buna paralel olarak kar-
ma fonlarin ortalama portféy bliyiikligi de, 2001 yi-
linda 2 milyon TL'den, 2010 yilinda 23 milyon TLye
cikmustir.
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A Tipi Fonlarin Bilyiiklitkk Dagilimi (Milyon TL)

2001 2002 2003
Karma Fon 57 53 115
Endeks Fon 44 49 143
Degisken Fon 317 213 342
Hisse Senedi Fonu 59 48 83
Istirak Fonu 23 14 19
Ozel Fon 71 64 71
Borsa Yatirim Fonu - -
Fon Sepeti Fonu - -
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 0 0 0
Sektor Fonu 14 6 6
Toplam 585 446 779

2007 2008

123 146 141 183 179 288 371
164 250 156 140 98 186 315
322 317 235 199 109 203 269
70 70 52 79 58 127 167
28 55 54 23 30 105 150
65 103 93 127 74 104 137
1 59 80 120 40 58 77

- - - 3 3 4 5

1 1 1 0 1 1 1

6 33 21 9 3 0 0
780 1.034 832 884 594 1.076 1.492

Kaynak: SPK, Takasbank

A Tipi Fon Sayilari

Karma Fon 34 25 24
Endeks Fon 16 14 16
Degisken Fon 62 52 51
Hisse Senedi Fonu 21 20 18
Istirak Fonu 3 3 3
Ozel Fon 11 9 9
Borsa Yatirnm Fonu - -

Fon Sepeti Fonu - -

Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 1 1 1
Sektdr Fonu 14 10 6
Toplam 162 134 128

21 21 19 19 18 16 16
16 18 18 16 16 15 15
52 54 52 49 49 48 48
18 17 20 20 20 20 22
3 3 3 3 3 2 1
6 5 5 5 6 6 6
1 3 5 6 6 7 8
- - - 1 1 1 1
2 1 1 1 1 1 1
4 4 3 3 2 1 1
123 126 126 123 122 117 119

Kaynak: SPK, Takasbank

Karma fonlari 2010 yilinda %21 paya sahip olan en-
deks fonlar takip etmektedir. Karma fonlarda oldugu
gibi endeks fonlarin sayisi da gerilemektedir. Ancak,
2010 yilinda bu fonlarin portfoy biyukligld %69 ar-
tarak 315 milyon TLye yukselmistir.

Incelenen vyillar arasinda en biiyiik degisim degis-
ken fonlarda gortilmektedir. 2001 yilinda A tipi yati-
rim fonlari arasinda en yiiksek paya %54 ile degis-
ken fonlar sahipti. Ancak bu pay yillar icinde azal-
mis, 2010 yilinda ise %18'e kadar gerilemistir. Diger
taraftan degisken fonlar A tipi yatinm fonlari ara-
sinda sayica Ustiinligiini korumaya devam etse de,
bu fonlarin adedi 2001 yilinda 62 iken, 2010 yilinda
48'e dlismustdr.

A tipi yatinm fonlarinin portféy dagihimi son 10 yillik
perspektifle incelendiginde, 2001 ve 2008 krizlerinin
ardindan reponun payinda artis oldugu, ancak his-
se senetlerinin agirhgini korumaya devam ettigi go-
rilmektedir.
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Bu dagilim iginde hisse senetlerinin payr 2005 so-
nunda %70 ile en yliksek noktasina ulagsmistir. 2010
yilinda ise A tipi yatinm fonlarindaki hisse senedi
payl %66'dir. Hisse senetlerini %19 ile tahvil bono,
%16 ile repo yatirimlari takip etmektedir.

A Tipi Yatirnm Fonlarinin Portfoy Dagilimi

Tahvil Bono Repo Hisse Senedi
2001 16% 22% 62% 0%
2002 13% 32% 55% 0%
2003 18% 19% 63% 0%
2004 20% 11% 68% 1%
2005 16% 12% 70% 1%
2006 18% 16% 65% 2%
2007 15% 15% 69% 1%
2008 27% 13% 58% 1%
2009 19% 16% 64% 1%
2010 21% 12% 66% 1%
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B. B Tipi Yatirim Fonlar

B tipi yatinm fonlari hem portféy blyUkligi hem
de fon gesitliligi agisindan A tipi fonlari geride birak-
maktadir. Toplam portféy blylkligi 2010 sonunda
31 milyar TL'ye ulasan B tipi yatirnm fonlarinin sayisi
da 307’ye yukselmistir.

B tipi yatirim fonlari arasinda portféy biyikliga agi-
sindan 2010 yilinda ilk sirayr 23 milyar TL ile likit
fonlar almaktadir. Kisa vadeli yatirm araclarina yati-
rim yapan likit fonlarin ayni glin icinde alinip satila-
bilmesi, tercih edilmesindeki en dnemli unsurlardan
birisidir. 2001 yilinda 38 adet likit fon bulunurken, bu

sayl 2010'da 53‘e yukselmistir. Likit fonlar ortalama
portfoy blyUkligi agisindan da 432 milyon TL ile di-
der yatirim fonlarinin agik ara éniindedir.

Fon biyUkligu siralamasinda ikinci sira tahvil ve
bono fonlarina aittin. 2001 yilinda 267 milyon TL
portfoye sahip olan bu fonlarin toplam buyukliga
ilerleyen yillarda dalgal bir seyir izlemistir. 2008 yi-
hnda 1,3 milyar TL'ye kadar gerileyen bu fonlarin
portfdy blydkligld, 2010 yiinda 2,3 milyar TL'ye
ulagmistir.

2007 yilinda ihrag edilmeye baslanan koruma amacg-
I fonlar, son dort yilda blylk gelisme kaydetmistir.

B Tipi Fonlarin Biiyiikliik Dagilimi (Milyon TL)

2001 2002 2003
Likit Fon 3.474 8.025 12.150 18.086 20.004 17.945 20.947 20.447 22.611 22.877
Tahvil ve Bono Fonu 267 759 4.070 3.162 4997 1778 2420 1.336 2452 2.252
Koruma Amach Fon - - - - - - 62 222 400 2.112
Degisken Fon _ 825 724 2.882 2388 3.229 1326 2.166 1.073 2.299 1.906
?(I)tllquu'lve Diger Kiymetli Madenler ) ) ) ) 10 18 42 34 479
Garantili Fon - - - - - - - 192 153 415
Ozel Fon - - - 25 107 65 71 132 157 251
Serbest Yatirm Fonu - - - - - - - 9 134 214
Borsa Yatinm Fonu - - - - - 38 148 154 133 164
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 10 15 3 0 2 16 14 10 35 126
Fon Sepeti Fonu - - - - - - 8 8 12 8
Karma Fon 1 1 1 2 2 2 1 1 6 4
Toplam 4.575 9.523 19.107 23.663 28.340 21.180 25.856 23.627 28.625 30.807

Kaynak: SPK, Takasbank

B Tipi Fon Sayilan

2007 2008 2009 2010

Likit Fon 38 43 50 47 47 49 49 50 52 53
Tahvil ve Bono Fonu 24 21 25 34 45 47 46 48 45 48
Koruma Amach Fon - - - - - - 4 17 23 91
Degisken Fon _ 46 36 36 43 50 57 59 61 61 65
Altin ve Diger Kiymetli Madenler ) ) ) ) 1 3 3 7 11
Fonu

Garantili Fon - - - - - - - 3 6 16
Ozel Fon - 3 4 4 4 3 4 4
Serbest Yatirim Fonu - - - - - - - 4 4 7
Borsa Yatirm Fonu - - - - - 1 2 3 3 4
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu 6 6 4 2 2 3 3 4 4 5
Fon Sepeti Fonu - - - - - - 2 2 2 2
Karma Fon 1 2 1 1 1 1 1 2 1 1
Toplam 115 108 116 130 149 163 173 200 212 307

Kaynak: SPK, Takasbank
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2009 yilina goére sayisi 68 adet artarak 91'e ylikse-
len koruma amacli fonlar, B tipi fonlar arasindaki en
yaygin fon tirl olmustur. Bu fonlarin portfoy blytk-
[Ukleri ise 2010 yilinda bir énceki seneye gore 5 kat
artarak 2 milyar TLyi gegmistir.

Koruma amagli fonlari, sayica degisken fonlar takip
etmektedir. Ikinci en yaygin fon tiirii olan degisken
fonlarin portfoy buyUkliga inisli cikisl bir yapiya sa-
hiptir. 2005 yilinda 3 milyar TL olan toplam blyUKkIU-
gi, 2010 yilinda 2 milyar TL civarindadir.

2008 yilindan bu yana artan altin fiyatlarina bag-
I olarak altin ve diger kiymetli maden fonlarinin de-
gerlerinde de hizh artis goérilmastir. Diger taraftan,
altina dayali yeni fonlarin kuruldugu da goriilmek-
tedir. Sonug itibariyle, hem yeni fonlarin katiimasi,
hem de deger artislarindan dolayr 2008 yilinda 42
milyon TL olan bu fonlarin portfoy blytkligi 2009
yilinda 234 milyon TL'ye, 2010 yilinda ise 479 milyon
TL'ye ylkselmistir.

2008 yilinda garantili ve serbest yatinm fonlari ku-
rulmaya baslanmistir. 2010 sonu itibariyle, 16 adet
garantili fon 415 milyon TL, 7 adet serbest fon ise
214 milyon TL portfoy biylikligiine sahiptir.

2010 yilinda bir diger dikkat cekici gelisme yabanci
menkul kiymet yatinm fonlarinda goérilmastir. 2009
yilinda 35 milyon TL olan bu fonlarin portféy bliytk-
[igu 2010 yiinda 126 milyon TLye yikselmistir. Bu
degisimde 2010 yilinda kurulan yeni bir fon etkili ol-
mustur. Bu fon hari¢ tutuldugunda, yabanci menkul
kiymet yatirnm fonlarinin portféy buyUtkluginin yil
sonunda 38 milyon TL oldugu gorilmektedir.

B Tipi Yatirim Fonlarinin Portfoy Dagilimi

Tahvil Bono Repo Hisse Senedi Diger
2001 35% 65% 0% 0%
2002 51% 49% 0% 0%
2003 69% 31% 0% 0%
2004 69% 28% 0% 3%
2005 72% 27% 0% 1%
2006 39% 59% 0% 1%
2007 39% 57% 0% 4%
2008 44% 50% 0% 6%
2009 31% 61% 0% 7%
2010 29% 58% 1% 13%

larda yila %14 civarinda baslayan yillik bilesik faizler,
yll sonunda %20 civarina ylkselmistir. Faizlerdeki
bu yikselis, yatinm fonlarinin portféylndeki repo
payinin artmasina neden olmustur.

2010 sonunda, repo yatirimlarinin payl %58, tahvil
bononun ise %29 olurken, diger yatinm araglarin-
daki yukselis de dikkat cekmektedir. Yabanci menkul
kiymetler, borsa para piyasasi gibi diger enstriiman-
larin siniflandiriididi diger yatinmlarin payi ise 2010
yilinda %13 olmustur. Bu yukseliste, likit fonlarin
borsa para piyasasina yaptigi yatirimlarin artmasi
etkili olmustur.

C. Emeklilik Yatirim Fonlari

2003 yilinda faaliyete gegen bireysel emeklilik siste-
mi, kurulusuyla birlikte hizli bir blylime sergilemis-
tir. 2003 yihinda 67 olan bireysel emeklilik fon sayisi
2010 yilinda 140°a, portfdy biyikligi ise 39 milyon
TL'den, 12 milyar TLye yukselmistir.

Emeklilik yatinm fonlari arasinda Turk Lirasi cinsin-

B tipi yatinm fonlarinin

portfoy dagiimi, repo yat- LSS UILR CHTTURZLIETTHE:INYTLT Dagilimi (Milyon TL)

rimlarinin 2003-2005 yillari 2003 2004 2005 2006 2007 2008

arasinda aza|d|§|n|’ 2006 KBA (TL) 18 133 634 1.484 2395 3.491 5.079 6.482

yiikseldigini gostermekte- Likit Fon 8 48 151 323 529 1.087 1.196 1.162

dir. 2006 yilinda uluslara- Hisse Senedi Fonu 2 18 80 159 280 210 467 765

rasi piyasalarda baslayan KBA (YP) 3 32 88 229 259 301 371 401

tedirginlik ve yurtiginde KarmaIFO” (1) 0 212 504 166 ‘9‘2 133 gg

_ |Dengeli Fon - - - -

fa"nqiﬁ.yoﬁe”t?cfsﬁﬂnéiyaiﬁfs Uluslararasi 2 5 12 23 28 34 34 33

! Toplam 39 296 1.219 2.821 4.578 6.391 9.160 12.177

tahvil ve bono piyasasinda
en ¢ok islem gdren bono-
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Kaynak: Takasbank KBA: Kamu Borglanma Araglari
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Emeklilik Yatinm Fon Sayilan

2003 2004
KBA (TL) 10 12 18 20 21
Esnek Fon 12 3 7 8 20
Likit Fon 13 14 15 15 15
Hisse Senedi Fonu 10 11 12 14 15
KBA (YP) 9 15 16 18 19
Karma Fon 2 17 19 18 5
Dengeli Fon 2 - - - -
Uluslararasi 9 9 9 9 9
Toplam 67 81 96 102 104

Kaynak: Takasbank

Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Portfoy Dagilimi
Repo Hisse Senedi Diger

Tahvil Bono

2003 69% 14% 11% 6%
2004 72% 9% 13% 5%
2005 80% 5% 11% 3%
2006 68% 15% 8% 9%
2007 65% 14% 11% 9%
2008 66% 16% 7% 11%
2009 65% 15% 10% 9%
2010 57% 13% 12% 17%

Kaynak: SPK, Takasbank

de kamu borglanma araglari, KBA (TL), fonlari ilk si-
rada yer almaktadir. 2003 yilindan bu yana emekli-
lik yatinm fonu portféyliniin yarisindan fazlasini bu
fonlar olusturmaktadir. 2010 yilinda KBA (TL) fonla-
rinin portfoy blyUkliga 6,5 milyar TL'ye ulasmistir.

Ikinci sirada esnek fonlar yer almaktadir. Sayica ilk
sirada yer alan esnek fonlarin portfoy blyuklig
hizli bir ylkselis sergilemektedir. Bu fonlarin portfoy

degeri 2003'te 5 milyon TL iken, 2010 yilinda 3 mil-

yar TL'nin tzerine ¢ikmistir.

Likit fonlarin, emeklilik yatirm fonlar arasindaki
agirhd B tipi yatinnm fonlarina nazaran disiik olmak-
la beraber, portfoy blylkligl hisse senedi fonlari-
nin énundedir.

Diger biitiin emeklilik yatirim fonlarinda yiikselis ya-
sanirken, karma fonlar emeklilik yatirnm fonlari igin-
deki etkinligini yillar icinde kaybetmeye baslamis-
tir. 2006 yilinda toplam portfdytin %18'ini olusturan
karma fonlarin pay1 2010 yilinda %1’e gerilemistir.

2008 yilinda islem gérmeye baslayan dengeli fonlar

ise 2010 sonu itibariyle 123 milyar TL portfoy bl-

KBA: Kamu Borglanma Araclari

yukliglne sahiptir.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

31 33 31| Emeklilik yatinm fonlarin-
26 31 40| da tahvil, bono ve repola-
17 18 18| rin toplam pay1 2010 yilina
17 18 19| kadar %80’ler civarindaydi.
16 17 17| Ancak 2010 yilinda ser-
2 2 4| maye piyasasl mevzuatin-
2 2 2| da yapilan bir degisiklikle,
9 9 9| 2010 yiindan o6nce fon
120 130 140] portfdylnin toplamda en

fazla %10'u mevduatta
degerlendirilebilirken,  bu
oran %20'ye yikselmistir. Bu degisiklikle birlikte,
emeklilik yatinrm fonlarinin portfoy dagiimi icinde
mevduatlarin da siniflandirildigi “Diger” basliginin
pay! 8 puan yukselerek %17’ye gikmistir.

D. Yatirbmcilar

Bu boélimde, yatinm fonu katilma belgesi ve emek-
lilik yatinm fonu yatirnmci sayilarinin detaylar veril-
mektedir. Bir 6nceki bdlimde detaylandirilan yati-
rnm fonlarinin portfdy buyukllikleri Takasbank'tan
derlenirken, bu bdlimdeki tablolar Merkezi Kayit
Kurulusu ve Emeklilik Gozetim Merkezinin kamuya
acikladigi veriler kullanilarak hazirlanmistir. Yatirm
fonlarinin portféylerinin takas tarihleri kurumlar ara-
sinda farklilastiginda, iki boliim arasinda farkhiliklar
mevcuttur.

GiNDeM
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Yatirim Fonu Yatirnmcilan

Son dort yilda yatinm fonuna yatirnm yapan yatirm-
cl sayisl %16 artarak 3 milyon kisiye yaklagsmistir. Bu
yatinmcilarin %96-97'sini yerli gergek kisiler olug-
turmaktadir. 2010 itibariyle 2,9 milyon kisiye ulasan
yerli bireysel yatirmcilar, yerli tizel kisiler izlemek-
tedir. Diger yatirmcilar arasinda ise yatirim fonlari,
yatirm ortakliklari ve diger yatinrmcilar temsil edil-
mektedir.

Yatirim fonlarinin hemen hemen tamamina vyerli ya-
tinmailar sahiptir. Yerli bireysel yatirnmcilarin payi,
son dort yildir ortalama %87 olup, yillar icinde gok
fazla bir degdisiklik olmamistir. 28 milyar TL'lik port-

Yatinnm Fonu Katilma Belgesi Yatirimci Sayilari

Yatirimai

foy buylkligu ile yerli gergek kisiler en biiyiik yati-
nmci grubunu olusturmaya devam etmektedir. Ote
yandan, yerli tlizel kisilerin payi ise %10’dur. Diger
yerli yatinmcilar portféyin %?2'sine sahiptir.

Emeklilik Yatirim Fonu Yatirnmcilari

Emeklilik yatinm fonuna yatinm yapan yatinmci sa-
yisi da yatinm fonlarina benzer sekilde her gegen
yil artmaktadir. 2005 yilinda 673.000 yatirnmcinin
yer aldigi emeklilik yatinm fonlan pazarinda 2010
itibariyle 2.3 milyon yatinma bulunmaktadir. Bu ya-
tinmailarin yonetilen portfoyleri ise 2005 yilindan bu
yana 4 kat artarak 12 milyar TL'ye ylkselmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Turkiye'deki yatinm fonlari pazarn Ulkenin

Kaynak: MKK

Yatirnm Fonu Katilma Belgesi Portfoy Degerleri

(Milyon TL)

Yatirimai

Kategorisi 2007 2008 2009 2010
Yabanci 263 191 388 411
Tiizel 67 17 126 103
Gergek 167 171 250 296
Diger 29 3 11 12
Yerli 25.680 23.946 29.768 32.725
Tiizel 2.515 2715  3.059  3.444
Gergek 22.611 20.776 26.136 28.488
Diger 554 455 572 794
Toplam 25.943 24.138 30.156 33.136
Kaynak: MKK

Emeklilik Yatirhbm Fonlani

2005 2006 2007 2008 2009 2010 [CRVAL S )
673 1.074 1.458 1.742 1.988 2.274|!Ugl ise ayni donemlerde 5 milyar
1.079 2.815 4.566 6.323 9.097 11.929| TL'den, 31 milyar TLYye gikmigtir.

Yatirnmci Sayisi (Bin)
Portfoy Dederi (Mn. TL)
Kaynak: EGM
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Kategorisi 2007 2008 2009 A, e e
Yabanci 17.609 20.422 23.259 24.932 ekonomik buylkligtne kiyasla hayli kiglktdr.
Tiizel 347 312 282 103| 2010 sonunda 736 milyar $ gayri safi yurtici
Gercek 17.239 20.083 22.946 24.800| Nasila blyuklugu ile dinyanin 17. biyik eko-
Diger 23 27 31 29| nomisi olan Turkiye'deki menkul kiymet yati-
Yerli 2.549.004 2.676.178 2.791.090 2.955.280| I'M fonlarinin portfGy bilytklugu Eylul 2010
Tiizel 47171 53.628 57.570 67.602 | itibariyle yalnizca 20 milyar $ seviyesindedir.
Gergek 2.486.672 2.607.176 2.718.442 2.873.196 . e et e
Diger 15.161 15.374 15.078 14.482 | A tipi yatinm fonlarinin portféy buydkluginde
Toplam 2.566.613 2.696.600 2.814.349 2.980.212| 2005 yilina kadar slren artig ilerleyen yillarda

yavaslamaya baslamis, 2008 yilindaki krizden
olumsuz etkilenerek yari yariya gerilemistir.
Ancak hizl bir sekilde toparlanan piyasa kosullarina
badli olarak, toplam portfoy buyikligid 2009 yilinda
1 milyar TLyi gegmistir. 2010 yilinda ise bir 6nceki
seneye gore %39 artan A tipi fonlarin portfoy bu-
yUkligi 1.5 milyar TL'ye yilkselmistir. 2005 yilindan
bu yana sayilari azalan A tipi yatinm fonlari 2010
yilinda 2 adetlik artis ile 119'a yukselmistir.

A tipi fonlar sayica ve portfdy blyikligi agisindan
cok buiylk bir ilerleme kaydetmese de B tipi fon-
lardaki gesitlenme devam etmektedir. 2007 yilindan
bu yana serbest, garantili ve koruma amach fonlar
gibi yeni fon cesitleri piyasada yer almaya baglamis-
tir. Fon tirlerindeki artisa paralel olarak 2001 yilin-
da B tipi fon sayisi 115 iken, 2010°da
307'ye yilkselmigtir. Portfoy buyuk-

TSPAKB



Emeklilik yatirrm fonlarinda ise kurulusu izleyen yil-
lardaki yikselis yavaslamis olmakla birlikte devam
etmektedir. 2003 yilinda 67 olan bireysel emeklilik
fon sayisi 2010 yilinda 140'a, portfoy blyikligil ise
39 milyon TL'den, 12 milyar TLye yilkselmistir.

KAYNAKCA

Emeklilik Gdzetim Merkezi: www.egm.org.tr
Investment Company Institute: www.ici.org

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.:
www.takasbank.com.tr

Merkezi Kayit Kurulusu: www.mkk.com.tr
Sermaye Piyasasi Kurulu: www.spk.gov.tr
Tiirkiye Istatistik Kurumu: www.tuik.gov.tr
Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

GiNDeM
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Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Nisan ayinda; yatinm fonlarina ve bilgi, belge ve
aciklamalarin elektronik ortamda imzalanarak
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) gdnderil-
mesine iliskin esaslari diizenleyen tebliglerde degi-
siklige gidilmistir. Yeni bir fon tiirlinii tanimlayan, fon
yonetim dcreti Ust sinir uygulamasini 31.12.2011 ta-
rihine kadar uzatan ve yatirm fonlarinin bilgi, belge
ve raporlarinin elektronik ortamda imzalanmasi ve
KAP kullanilarak kamuya agiklanmasini amaglayan
dizenleme degisikliklerine, okuyucularimizin mev-
zuat takibine yardimci olmak amaciyla asagida yer
verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER

YATIRIM FONLARINA iLISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:VII, NO:40 SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatirm fonlari harig, yatinm fonlari-
nin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katil-
ma belgeleri ile bunlarin halka arzina iliskin esaslar
Seri:VII, No:10 sayili “Yatirim Fonlarina Iliskin Esas-
lar Teblig” ile diizenlenmektedir.

Ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:VII, No:40 sayili
“Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degi-
siklik Yapilmasina Dair Teblig” 01.04.2011 tarih ve
27892 sayil Resmi Gazete'de yayimlanarak yurarli-
de girmistir. Diizenleme ile;

Kisaltmalari diizenleyen 3.,

Tanimlari yapan 4.,

Fon tirlerini belirleyen 5.,

Semsiye fonlara iliskin 6zel hikimler getiren

5/D,

e Fon ictliziglinin tescili ve degistiriimesine iliskin
dizenleme getiren 19.,

o Izahnamenin tescilini diizenleyen 30.,

e Sirkllerin ilani ve katilma belgelerinin satigini
belirleyen 31.,

o Izahname ve sirkiilerle halka aciklanan konular-
daki degisikliklere iliskin diizenleme getiren 33.,

e Katilma belgelerinin fiyatlar ve pay degerini di-

zenleyen 36.,

e Periyodik raporlara iliskin esaslari getiren 46.,

e Kurucunun ve saklayici kurumun iflasi ve tasfiye-
si ile kurucu degisikliklerini diizenleyen 52.,

e Fonlarin birlestiriimesini diizenleyen 54.,

e Yonetim dcretine iliskin diizenleme getiren ge-
Gici 3.,

maddelerde degisiklik yapilmis ve yatirm fonlarinin
bildirimlerinin KAP’a gdnderilmesi uygulamasina ilig-
kin diizenleme yapan gecici madde 4 Teblige eklen-
mistir.

Degistirilen 4. madde ile, yatirrm fonlarinin portfé-
ylinii olusturabilecek varliklar arasina Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi'nda gergeklestirilen islemlerin
nakit teminatlari dahil edilmistir. Bdylece, yatirnm
fonlarinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda taraf
olduklari vadeli islem sézlesmeleri nedeniyle Takas
ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde saklanan nakit
teminatlarinin fon portféy degerinin hesaplanmasin-
da dikkate alinmasi saglanmistir.

Dizenleme ile, fon tlrlerini belirleyen 5. maddeye
yeni bir fon tirl olarak “kisa vadeli tahvil ve bono
fonu” tanimi eklenmistir. S6z konusu fon tiir( kisa
vadeli yatirrm yapmak isteyen yatinmcilar icin likit
fonlara alternatif olarak olusturulmustur. Kisa vade-
li tahvil ve bono fonu, “fon portfoyliniin en az %
51'ini devamli olarak kamu veya 6zel sektdr borg-
lanma araglarina yatirmig, portféyliniin aylik agirlikh
ortalama vadesi en az 45 en fazla 90 glin olan ve
portféyline pay senedi dahil edilemeyen fonlar” ola-
rak tanimlanmistir. Bu fonlar, tahvil ve bono fonun-
da oldugu gibi portfdylerinin en az %51’ini devamli
olarak kamu veya 6zel sektdr borclanma araclarina
yatirma sartina tabi olacak, ancak farkl olarak, be-
lirlenmis olan vade sartini yerine getirmeleri gere-
kecektir. Yine, tanimda getirilen bir sinirlama ile bu
fon tlrdnin portféylne pay senetleri dahil edileme-
yecektir.

Kisa vadeli tahvil ve bono fonlarinin katiima belgele-
rinin fiyatlarini diizenlemek Gzere, 36. maddede de
degisiklik yapilmistir. Likit fonlara bir alternatif olarak
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tasarlanmis olan bu fonlarda, pay alim-satim islem-
lerinin gerceklestiriimesi de, likit fonlarda oldugu
gibi geri fiyat uygulamasi ile yapilacaktir.

Diizenlemede yapilan bir diger dedisiklik ise, yati-
rim fonlarinin bilgi, belge ve raporlarinin elektronik
ortamda imzalanmasi ve KAP kullanilarak kamuya
aciklanmasinin  saglanmasina yoneliktir. Tebligin
5/D, 19,, 30., 31,, 33., 46., 52., 54. maddelerinde
yapilan degisiklikler bu yonde yapilmis olan diizen-
lemelerdir. Getirilen hikimler ile, yatirrm fonlarina
iliskin periyodik raporlara merkezi bir sistemden
ulasiimasini saglayan bir yapinin kurulmasi, yatirim
fonlarinin ilanlarina iligkin maliyetlerin azaltiimasi ve
daha etkin bir sekilde kamunun aydinlatiimasi amac-
lanmigtir. Yatinm fonlarinin bildirimlerinin KAP'a gén-
derilmesi uygulamasina, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan konuya iliskin olarak yapilacak
dizenlemenin kamuya duyurulmasini takiben basla-
nacak olup, uygulamanin baslamasina kadar yatirm
fonlarina iligkin sirkilerlerin ve duyurularin Turkiye
gapinda yayin yapan en az iki guinliik gazetenin Tur-
kiye baskisinda ilan edilmesine devam edilecektir.

Ayrica, 30.06.2011 tarihinde sona erecek olan fon
yonetim Ucreti Ust sinir uygulamasi, 31.12.2011 ta-
rihine kadar uzatilmistir. Likit fonlar digindaki yatirm
fonlarina 31.12.2011 tarihine kadar ginlik en fazla
ylizbinde on oraninda y6netim Ucreti uygulanabile-
cektir. Likit fonlara ise, 30.06.2011 tarihine kadar
glnlik en fazla ylizbinde on, 01.07.2011-31.12.2011
tarihleri arasinda ise gunlik en fazla milyonda yet-
migbes oranlarinda ydnetim Ucreti uygulanabilecek-
tir. ictiiziiklerinde veya izahnamelerinde bu orandan
daha ylksek oranda yonetim Ucreti belirlenmis olan
fonlarin, herhangi bir igtiiziik veya izahname degi-
sikligine gitmeden yukarida belirtilen oranlarda y6-
netim Ucreti uygulanmasi gerekmektedir.

BILGI, BELGE VE ACIKLAMALARIN
ELEKTRONIK ORTAMDA IMZALANARAK
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMUNA
GONDERILMESINE ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGiSIKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:VIII, NO:75
SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasas! araglari borsada islem gdren or-

GiNDeM

taklklar, araci kurumlar ve katilma paylari borsada
islem gdren fonlarin kurucular tarafindan bilgi, bel-
ge ve aciklamanin elektronik ortamda imzalanma-
sina ve KAP'na gonderilmesine, badimsiz denetim
kuruluslarinca diizenlenen bagimsiz denetim rapor-
larinin elektronik ortamda hazirlanarak imzalanma-
sina ve ortakliklar, araci kurumlar ve fonlara elekt-
ronik ortamda gdnderilmesine iliskin usul ve esaslar
Seri:VIII, No:61 sayili “Bilgi, Belge ve Aciklamalarin
Elektronik Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlat-
ma Platformuna Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig” ile diizenlenmektedir.

01.04.2011 tarih ve 27892 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu Tebligin, amag kismini diizenleyen 1., ta-
nimlari getiren 3., elektronik sertifika tahsis edilme-
yecek kisiler ve sertifika sahibinin KAP sistemine eri-
sim yetkisinin iptalini gerektiren halleri diizenleyen
9. maddelerinde degisiklik yapan ve Teblige, yatirim
fonlarinin bildirimlerinin KAP'a gdnderilmesi uygula-
masina iliskin gecici madde 3l ekleyen Seri:VIII,
No:75 sayil “Bilgi, Belge Ve Agiklamalarin Elektronik
Ortamda Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platfor-
muna Gonderilmesine Iliskin Esaslar Hakkinda Teb-
ligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlana-
rak yurirlige girmistir.

“Bilgi, Belge Ve Aciklamalarin Elektronik Ortamda
Imzalanarak Kamuyu Aydinlatma Platformuna Goén-
derilmesine liskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degi-
siklik Yapiimasina Dair Teblig” ile, yukarida acikla-
nan ve yatinm fonlarini diizenleyen Tebligde yapilan
degisikliklere paralel dizenlemelere gidildigi goril-
mektedir. Yapilan degisiklikler ile, yatinm fonlarinin
bilgi, belge ve raporlarinin elektronik ortamda im-
zalanmasi ve KAP kullanilarak kamuya agiklanmasi
amaclanmaktadir. Boylece, yatirrm fonlarina iligkin
periyodik raporlara merkezi bir sistemden ulagiima-
sini saglayan bir yapi kurulacak, yatirim fonlarinin
ilanlarina iliskin maliyetler azaltilacak ve daha etkin
bir sekilde kamunun aydinlatiimasi saglanacaktir.
Yatirim fonlarinin bildirimlerinin KAP’a gdénderilme-
si uygulamasina, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan konuya iliskin olarak yapilacak diizenle-
menin kamuya duyurulmasini takiben baslanacaktir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2010 2011/03
TL Mevduat 305.201 380.517 394.778 3,7%
DTH 139.334 144.790 154.237 6,5%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 34.550 2,5%
DiBS 64.761 61.199 64.522 5,4%
Eurobond 5.237 5.302 5.334 0,6%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 30.842 -0,4%
Repo 1.383 1.501 1.882 25,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 12.536 4,3%
Hisse Senedi 40.666 56.048 60.584 8,1%
Toplam  621.918 726.050 759.265 4,6%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2010 2011/03
Hisse Senedi 82.631 109.083 103.456 -5,2%
DIBS 30.765 48.905 57.402  17,4%
Eurobond 1.227 1.705 1.587 -6,9%
Mevduat 11.574 13.280 16.488 24,2%
Toplam  126.197 172.974 178.933 3,4%|
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2009 2010 29/04/2011 %A
Milyon TL 350.761 472.588 513.791 8,7%
Milyon $ 235.837 307.354 339.338 10,4%
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Dederi (Milyon $) 78.128 77.601 85.727 10,5%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32,8% 25,2% 25,3% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 29/04/2011 %A
Hisse Senedi Piyasasi
Sirket 267 285 291 2,1%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 53 0,0%
Borsa Yatirim Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 50 127,3%
Gelisen Isletmeler Piyasasi
Sirket - - 1 A.D.
Birincil Halka Arzlar
2009 2010 29/04/2011 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 7 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 7 995 424 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 1 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 0 1.146 122 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 69 11 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari (Milyon $) 76 2.153 546 A.D.
Halka Acik Sirket Karliig:
2007 2008 2009 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23,6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33,6%
Kar Edenlerin Toplam Kéri (Milyon TL) 31.962 25.805 31.203 20,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3.454 -1.576  -54,4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31.248 22.351 29.627  32,6%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikligi
Milyon $ 2010 29/04/2011
A Tipi Yatirim Fonlari 674 955 1.146 20,0%
B Tipi Yatinm Fonlari 19.047 18.971 19.555 3,1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 6.084 7.809 8.586 10,0%
Borsa Yatirim Fonlari 170 167 182 8,7%
Yatirim Ortakliklari 339 366 384 4,9%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.904 7.010 9.378 33,8%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 55 122 136 11,6%
Toplam 28.273 35.402 39.369 11,2%
Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,5% 4,9% 5,4% A.D.

Yatirimci Sayisi

2011/04
Yatinmci Sayisi 1.000.261 1.043.135 1.080.286 3,6%

Yabana Yatirime islemleri

Milyon $ 2011/03
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 67.258 -5,7%
Saklamadaki Payi 67% 66% 63% -4,7%
Hisse Senedi Islem Hacmi 90.237 133.155 42.072 A.D.
Islem Hacmi Payi 14% 16% 14% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.390 A.D.
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2009 2010 29/04/2011 %0A
Araci Kurum Sayisi 103 103 103 0,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%
Toplam 144 145 144  -0,7%
iMKB Islem Hacimleri*
Milyar $ 2009 2010 2011/03 %A
Hisse Senedi Piyasasi 633 851 292 A.D.
Geligen Isletmeler Piyasasi - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Ahm-Satim Pazari 802 852 321 A.D.
Araci Kurum 88 87 29 A.D.
Banka 714 765 292 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 4.138 3.965 1.130 A.D.
Araci Kurum 677 667 183 A.D.
Banka 2.961 3.149 947 A.D.
TCMB+Takasbank 500 148 0 A.D.
*: Alm-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2009 2010 2011/03 %0A
islem Hacmi (Milyar $) 437 576 154 A.D.
Araci Kurum 382 500 129 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 1 0 0 A.D.
Banka 53 76 24 A.D.
Islem Gdren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 18 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 341.337 87,8%
*: Alm-Satim Toplamidir.
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2008 2009 2010/09 %0A
Donen Varliklar 3.297 5.287 7.215 36,5%
Duran Varliklar 562 685 750 9,5%
Aktif Toplam 3.859 5.972 7.965 33,4%
Kisa Vadeli Yukimlltkler 1.954 3.771 5.595 48,4%
Uzun Vadeli Yuktumliltkler 33 48 39 -19,0%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.331 8,3%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliilikler 3.859 5.972 7.965 33,4%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 507 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 25 187 177 A.D.
Net Kar 170 317 277 A.D.
Personel Sayisi 5.102 4.715 4.907 4,1%
Subeler 185 157 161 2,5%
Irtibat Biirosu 44 39 45  15,4%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.143 4,6%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 2010 29/04/2011 %0A
IMKB-100 52.825 66.004 69.250 4,9%
iMKB-100 (En Yuksek) 52.825 71.007 69.490 -2,1%
IMKB-100 (En Disiik) 23.036 48.739 58.664 20,4%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.254 1.703 2.280 33,9%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2009 2010 29/04/2011 %0A
ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.404 8,4%
ABD S&P 500 1.115 1.258 1.364 8,4%
Almanya DAX 5.957 6.914 7.514 8,7%
Brezilya Bovespa 68.588 69.305 66.133 -4,6%
Cin Shanghai Bilesik 3.277 2.808 2.912 3,7%
Fransa CAC 40 3.936 3.867 4.107 6,2%
Gliney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.836 2,2%
Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 19.136 -6,7%
Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 23.721 3,0%
ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 6.070 2,9%
Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 9.850 -3,7%
Meksika IPC 32.120 38.551 36.963 -4,1%
Rusya RTS 1.445 1.770 2.027 14,5%

A.D.: Anlamii degil

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

ulasabilirsiniz.

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