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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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Dederli GaNDeM okurlar,

ildiginiz gibi, 10 Mart 2012 Cumartesi glni Bir-

ligimiz, sermaye piyasasinin gelisimi agisindan
bliylik 6nem tastyan yatirimci seferberligi konusunu
detayl olarak ele almak lizere “Yatinnmci Seferberligi
Arama Konferansi”ni diizenledi.

Konferansa, Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani Vedat
Akgiray, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Baska-
ni Ibrahim Turhan ve TCMB Baskan Yardimcisi Dog.
Dr. Mehmet Yériikoglu’'nun yani sira, Istanbul Altin
Borsasi, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Turkiye
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi gibi pek gok
sermaye piyasas! kurumu temsilcileri ile gesitli ban-
ka, araci kurum, portfdy yonetim sirketi ve sivil top-
lum 6rgitli temsilcileri katildi. Ayrica, akademisyen
ve basin mensuplari da konferansa katki saglad.

Izninizle bu ay, sdz konusu konferans ile ilgili izle-
nimlerimi sunmak istiyorum. Oncelikle belirtmem
gerekir ki, haftasonu olmasina ragmen, konferan-
sa yogun bir katiimin olmasi ve katilimin giin boyu
devam etmesi, sektor tarafindan “Yatinmc Sefer-
berligi” projesine verilen 6dnemin bir gostergesiydi.
Bu nedenle, buradan tekrar tim katiimcilara kon-
feransa katkilarindan dolayi tesekkiirlerimi sunmak
istiyorum.

Biitlin davetlilerin aktif olarak katildigi arama kon-
feransinda once yatinmci seferberligini etkileyecek
olumlu ve olumsuz bagliklari belirledik, bu konulari
grup calismalariyla detaylandirdik. Trkiye ekono-
misine olan glvenin artmasi, Ulkenin demografik
yapisi, siyasi ve burokratik otoritenin gegmiste hig

olmadidi kadar piyasamiza egilmesi ve artan (rin
cesitliligi, olumlu gelismelerden sadece birkagiydi.
Ote yandan, ekonomiye olan giiven artarken ser-
maye piyasasindaki gliven eksikligi, diisiik tasarruf
oranlari, alternatif dagitim kanallarimizin azligi ve
hukuk sistemimizin bazi eksiklikleri ise yatirimci se-
ferberliginin oniindeki ilk akla gelen engeller olarak
siralandi. Finansal okuryazarligin artiriimasi gerekti-
gi ise hepimizin mutabik oldugu konuydu.

Bu kapsamda, tasarruf kultirinu gelistirmek igin
“nasil bir strateji izlenmeli ve hangi faaliyetlerde bu-
lunulmali, hangi iletisim mekanizmalar gelistirilmeli,
nasil bir zamanlama ve kaynakla yapilmali” sorula-
rina yanit arandi. Yapilan grup calismalarinda yati-
rimcilarin gliveninin artirlmasindan, yeni neslin ya-
tirm aliskanligini nasil elde edecegine; ailede ve is
hayatinda kadinin roliinii g6z 6niinde bulundurarak,
finansal piyasalarda kadin yatirrmci sayisinin nasil
artirilacagina kadar pek ¢ok konuda mikro ve makro
dizeyde Oneriler geldi. Yatirmc bilgilendirme kon-
feranslari, sosyal medya olanaklarinin kullaniimasi,
portfdy yarigsmalari gibi mevcut faaliyetlerimizi ge-
nisletmeye yonelik 6nerilerin yani sira tasarruf haf-
tasi diizenlenmesi, kadin yatirm kulGplerinin olustu-
rulmasi gibi pek ok yaratici fikirler sunuldu. Oneri-
lerin ve beklentilerin dile getirildigi bu konferans ile
hepimizin arzu ettigi sekilde, “Yatinmci Seferberligi”
projesinin yol haritasinin gizilmesine katki sagladigi-
miza inaniyorum.

Projenin bircok bacagi ve paydasi oldugundan se-
ferberligin ylritilmesi icin kamu ve sivil toplum 6r-
gutlerinin yer aldigi bir st kurul olusturulmasi da
arama konferansinda ortaya atilan fikirlerdendi. Bili-
yorsunuz, Mart ayi basinda SPK, IMKB, VOB, Takas-
bank, MKK, SPL ve Birligimizin taraf oldugu “'Serma-
ye Piyasasi Kuruluslari Yatinmcr Seferberligi Isbirligi
Protokoli”nl imzaladik. Bu kapsamda, protokoliin
de sektoriin beklentileri dogrultusunda, yapilacak
faaliyetlerin tek elden yiritilmesi acisindan yararl
olacagini diistiniiyorum.

Saygilarimla,

okl dalol

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Yatirnma Seferberligi Isbirligi
Protokolii

ermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiy-

metler Borsasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Bor-
sasl, Takasbank, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu ve Bir-
ligimizin taraf oldugu “Sermaye Piyasasi Kurulusla-
n Yatinma Seferberligi Isbirligi Protokolii” 5 Nisan
2012 tarihinde imzalanmistir. Protokol ile; sermaye
piyasasi farkindaligini artirmaya yonelik egitim faali-
yetlerinde bulunulmasi ve sermaye piyasasinin yur-
tici ve yurtdisinda tanitiimasi amaglaniyor.

SERMAYE PIYASASI KURULUSLARI
YATIRIMCI SEFERBERLIGI ISBIRLIGI PROTOKOLU

Yatirnmci Seferberligi Arama
Konferansi

irligimiz, 10 Mart 2012 tarihinde Ciragan Palace
Kempinski Oteli'nde “Yatirimci Seferberligi Ara-
ma Konferans!” diizenlemistir. Etkinlige, SPK Baska-
ni Prof. Dr. Vedat Akgiray, IMKB Bagkani Dr. Ibrahim

/A

Turhan, TCMB Bagkan Yardimcisi Dog. Dr. Mehmet
Yoriikoglu'nun yani sira, Uyelerimiz, cesitli sermaye
piyasasi kurumlarinin temsilcileri, akademisyenler
ve ekonomi basinindan toplam 140 kisi katilmistir.

Sermaye piyasasi ve sektdortin gelisimi agisindan bu-
ylk 6nem tasiyan “Yatirrmci Seferberligi” konusu-
nun detayl olarak ele alindigi konferansta yapilan
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tim calismalar rapor haline getirilerek, katiimcilar
ile paylasiimistir. Yatirmci Seferberligi Arama Kon-
feransinin sonucunda, uzun vadeli olan bu projenin
surdirdlebilirligi icin bitiin taraflarin, simdiye kadar
oldugu gibi, uyumlu calismasinin 6nemi bir kez daha
vurgulanmistir.

Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi
Taslagi

Mart 2012 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu

tarafindan kamuoyunun goruslerine acilan Ser-
maye Piyasas! Kanunu Tasarisi Taslagi hakkinda 19
Mart 2012’de Birligimiz merkezinde bir toplanti ya-
pilmistir.

Taslakla getirilen yeniliklerin aracilik sektériine et-
kilerinin ele alindigi toplantida, ©ncelikle Birligin
yaptigi calismalar ve tespitler hakkinda Birligimiz
Inceleme ve Hukuk Isleri Miidiirii Av. Asli Ozkan ta-
rafindan bir sunum yapilmisti. Sunumun ardindan
Uyelerle gorus alisverisinde bulunulmus ve tim Gye-
lerden goruslerini Birlige yazih olarak bildirmeleri ta-
lep edilmistir.

Gerek toplantida ifade edilen hususlar, gerekse
Uyelerimizce yazil olarak belirtilen konular dikkate
alinarak Birlik Yonetim Kurulu tarafindan degerlen-
dirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda Birlik
gorusu olusturulmus olup Sermaye Piyasasi Kurulu-
na iletilmistir.

Tum Uyelerimizi ilgilendiren bu tiir calismalarda et-
kinligin saglanmasinda genis katiim biylk 6nem
arz etmektedir. Bu nedenle goris olusturma calis-
malari sirasinda, gerek yazil gerek sifahi olarak yap-
tiklari katkilar nedeniyle tyelerimize tesekkirlerimizi

sunariz.

The Handbook of the Turkish
Capital Markets 2012

Birlig“;imizin hazirladidi ve Tirkiye sermaye piya-
sasinin yapisi ve mevcut diizenlemelerini konu
alan “The Handbook of the Turkish
“"i'lm“““-'*m“b‘"** Capital Markets 2012” baglikli In-
" gilizce rapor Mart ayi icinde kamu-
P oyuna sunulmustur. Uyelerimize,
Universitelere ve sermaye piyasasi
cevrelerine gdnderilen rapora, Bir-

Capiat "a;:‘;"-; ligimizin internet sitesinden ulagi-

5 labilmektedir.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

The Handbook
of the Turkish

PK, IMKB ve Birligimiz tarafindan (iniversitelerin

iktisadi ve idari bilimler fakiltelerinde okuyan
ogrencilere sermaye piyasalarini tanitmaya yonelik
seminerlere gectigimiz ay da devam edilmistir. Mart
ayinda Canakkale Onsekiz Mart, Giresun, Nigde, Su-
leyman Demirel ve Usak Universitelerinde “Tlrkiye
Sermaye Piyasasinin Isleyisi ve Lisanslama Sinavla-
n” konulu sunumlar yapilmistir.

7 Bolge 7 Universite

-9 Mart 2012 tarihleri arasinda “7 Bélge 7

Universite” etkinligi kapsaminda Cukurova
Universitesi'nde SPK, TSPAKB, IMKB, VOB ve IAB'nin
katihmlari ile 50 6grenciye yonelik sermaye piyasa-
si sertifika programi dizenlenmistir. Bu kapsamda,
Birligimiz Egitim Midurld Dr. Gokhan Buyliksenglir
“Aracilik Faaliyetlerinin Tanitimi ve Araci Kuruluslar-
da Kariyer Imkéanlar” baslikli bir sunum yapmistir.
Ayrica, yapilan gekilis sonrasinda 4 6grenciye Bir-
ligimizin diizenledigi lisanslama sinavlarina hazirlik
veya mesleki gelisim egitimlerinden birine katiima
hakki verilmistir.

Universite Ogrencilerine Ucretsiz
Egitim
Birligimiz, sermaye piyasasina yonelik farkindaligin

artinlmasi amaciyla tniversitelerin ilgili fakultelerin-
de okuyan 6grencilere egitimlerimizde Ucretsiz kon-
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tenjan acmisti. Ogrenciler, kisisel gelisim, mesleki
gelisim, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi egitimleri
ile Sermaye Piyasas! Kurulu lisanslama sinavlarina
hazirlik editimlerine katilabilmektedir. Kontenjan sa-
yisi her egitim icin 5 kisiyle sinirli olup 6grenciler
egitimlere, basvuru 6nceligine gore alinmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri

art ayinda diizenlenen Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi egitimlerine 48 kisi katilmigtir. Tamam-
lanan egitimlerinin katilimcr sayilarina iliskin detay-
lar tablodan izlenebilir. Nisan ayinda diizenlenecek
egitimlere de tabloda yer verilmistir.

Nisan 2012 VOB Egitim Programi

LELL Egitim Adi
2-9 Nisan ~ VOB-Uye Temsilciligi
10 Nisan VOB-Uygulama 1

11-12 Nisan VOB-Bilgisayarh Yeni Alim Satim 2

Sistemi ve Yeni Uriinler Uygulama

Mart 2012 Egitim Katilimci Sayilan

Katilimci
VOB Egitimleri Sayisi
Bilgisayarli Yeni Aim Satim Sistemi ve Yeni 20
Uriinler Uygulama
Temel Dlizey Opsiyon Piyasalari 14
VOB-Portfdy Bazinda Teminatlandirma 14
Yoéntemi: Span
Toplam 48
Mesleki Gelisim Egitimleri
Varlik Teminath Menkul Kiymetler ve 17
Uygulamasi
Makroekonomik Gostergeler ve Finansal 14
Piyasalara Etkileri
Vergi - Sermaye Piyasasi Araglarinin ve 41
Kurumlarinin Vergilendirilmesi
Araci Kurumlarda Bilgi Glivenligi Farkindalik 18
Tirkiye'de Yatinm Fonu Organizasyonlarinda 34

Yapisal Dontisim -AB’ye Uyum ve Yeni
Sermaye Piyasasl Kanunu

Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlama 31
Yeni Borglar Kanunu 25
Tezgahstu Tlrev Piyasalari 26
Hazine ve Yatirm Uriinleri (Kuruma Ozel) 7
Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve 25

Bu Standartlara Gére Dlizenlenmis Mali
Tablolarin Okunmasi
Toplam

238

Mesleki Gelisim Egitimleri

art ayinda diizenlenen mesleki gelisim egitim-

lerine 238 kisi katilmisti. Tamamlanan egitim-
lerinin katilimar sayilarina iliskin detaylar tablodan
izlenebilir.

Mart ay! icinde Universite 6grencilerine taninan kon-
tenjan ile diizenledigimiz mesleki gelisim egitimle-
rimizde 6 farkli Universiteden 21 6grenciye Ucretsiz
katihm imkani saglanmistir.

Nisan ay! icin planlanan Mesleki Gelisim egitim ta-
rihleri tabloda yer almaktadir. Egitimlere basvurular
internet sitemizden erigilen Egitim Yonetim Sistemi
lzerinden yapilmaktadir. Egitimlere iliskin detaylar
Birligimizin internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz
béliminden de takip edilebilir.

Nisan 2012 Mesleki Gelisim Egitim Programi

Tarih Egitim Adi Siire
3 Nisan Katma Deger Vergisi Tevkifati 1
Yapma Sorumlulugu, Giincel
Gelismeler ve Uygulamadaki

Sorunlar

4-5 Nisan Yéneticiler icin Bilgi Sistemleri 2

6-7 Nisan Teknik Analiz Bilgisayar 2
Simlasyonlu

10 Nisan Sermaye Piyasalarinda Teknoloji, 1
Algoritmalar ve Hizli Alim Satim

12 Nisan Hazine ve Yatim Uriinleri (Kuruma 1
Ozel)

18-19 Nisan Global Sabit Getirili Menkul 2
Kiymetler Analizi

26 Nisan Vergi - Sermaye Piyasasi Araclarinin 1
ve Kurumlarinin Vergilendirilmesi

27 Nisan Enerji ve Emtia Vadeli islem 1
Sozlesmeleri ve Fiyatlamasi

27-30 Nisan Is Analizi Yonetimi 4

30 Nisan Yeni Turk Ticaret Yasasinin 1

Finansal Tablolara, Denetime ve
Kredilendirme Siireclerine Getirdigi
Dizenlemeler

Birligimiz ve British Side Ingilizce
Dil Okulu Isbirligi
irligimiz ve British Side Ingilizce Dil Okulu Is-

birligi ile “Ingilizce Konugma Teknikleri” egitim
programindan sonra “Ingilizce Sunum Teknikleri”
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egitim programi 14-15 Nisan 2012 tarihlerinde ya-
pilmas! planlamaktadir. Egitime on kayitlar 4 Nisan
2012 tarihine kadar devam edecektir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayitl kisi
sayisi 28 Mart 2012 itibariyle 58.090'a ulagmustir.
34.892 kisi, herhangi bir sermaye piyasasi kurumun-
da calismamakta olup bu kisilere ait toplam 21.432
adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 29.164'Unln lisans basvurusu Birligimize
ulasmig, basvurularin 28.859 adedi sonuglandiril-
migstir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan
Lisans Basvuru %
100%
100%
100%
96%

Lisans Tiirii Lisans

Temel Diizey 13,321 13,299
Ileri Diizey 5,805 5,786
Tlrev Araglar 2,459 2,449
Gayrimenkul 2,037 1,950
Dederleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 790 783
Kredi Derecelendirme 615 588
Kurumsal Yonetim 755 714
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 2,053 1,990
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 208 200
Temel Diizey Misteri 653 647
Temsilciligi

Tlrev Araglar Musteri 359 348
Temsilciligi

Tirev Araglar Muhasebe 109 105
ve Operasyon Sorumlusu

Toplam 29.164 28.859

Hava Oyunlari ve Osmanli Anonim
Sirketi

PK Istanbul temsilcisi Dr. Celali Yilmaz'in, “Hava
Oyunlan” ve “*Osmanli Anonim Sirketleri” isimli
: kitaplari  yayim-
landi.  Yiimaz'in,
Abidin  Pasa’nin
1874 yilinda yaz-
digi Hava Oyun-
lar Risalesi'ni
glinimiaz  Turk-
gesine  cevirdi-
gi kitabi “Hava
Oyunlar”nda ilgili dénemin borsa Uyeleri, borsa is-
lem tirleri ve Borsa Bagkani Abidin Pasa’nin yatirnm
tavsiyeleri yer aliyor. *Osmanl Anonim Sirketleri” ise
Osmanlica katalogun giinimiiz Tirkgesine
uyarlanmis hali. Kitap, Osmanli anonim sir-
ketlerini glin i1sigina ¢ikarmaya yonelik (g
kitaplik serinin ilk cildini olusturuyor.

99%
96%
95%
97%

96%
99%

97%

96%

99%
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Ekin Fikirkoca
efikirkoca@tspakb.org.tr

TURKIYE'DE TASARRUFLAR

Yatmma egitimi projesine basit bir temel olustur-
mak amaciyla bu calismada 6nce tasarruflarin
milli gelirdeki rolt agiklanacak, ardindan Turkiye'deki
finansal tasarruflarin dagiimi incelenecektir.

Milli Gelir ve Tasarruflar

Milli gelir bir tlkede belirli bir ddnemde Uretilen mal
ve hizmetlerin piyasa degerini gosterir ve birkag yol-
dan hesaplanir. “Uretim ydntemiyle GSYH”, tarim,
imalat sanayi, ticaret, ulastirma-haberlesme, mali
kurumlar vb. sektérlerin yaratmis olduklar tim mal
ve hizmetlerin dederlerinin toplamindan bu mal ve
hizmetlerin Uretiminde kullanilan girdiler toplaminin

Tiirkiye'de Tasarruflarin GSYH icindeki Payi

%

cikariimasiyla hesaplanir. “Gelir yontemiyle GSYH”,
katma dederi olusturan maliyetlerin (licretler, kar,
vergiler vs.) toplanmasiyla hesaplanir.

Uretimin alicisi oldugu mantigiyla, “harcama yonte-
miyle GSYH”, hanehalki ve devletin tiiketim harca-
malari, kamu ve 6zel sektdr yatirimlari (makina, in-
saat vs.) ve ihracattan ithalatin dislimesiyle hesap-
lanir. Bu denklemde tasarruflar, milli gelirden kamu
harcamalari (licret ve mal-hizmet alimini kapsar) ve
Ozel tiketimin dlsulmesiyle bulunur. Kast edilen,
harcanmayan gelirdir. Tasarruflarin finansal sistem
icinde olmasi gerekmez, 6rnedin yastik alti altin da
tasarruf olarak de-
gerlendirilir.

Kabaca tasarruflar,

yatinmlar ve cari is-

35
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25 -~ w—*‘
/ e M N

lemler dengesi top-
lamina denk gelir.

20 —,¢¥

Kaynak: Kalkinma Bakanlgi
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2012 yili programina goére, 2011'de milli gelirin 1,3
trilyon TL olmasi beklenmektedir. Ozel tasarruflarin
uretilen katma degerin 134 milyar TLlik kismi kadar
arttigr tahmin edilmektedir. Diger bir deyisle, 6zel
tasarruflarin milli gelire orani %10,4 olarak tahmin
edilmektedir. 1990'l yillarda %?25’ler seviyesinde
olan &zel tasarruflarin milli gelirdeki payr 2000°li yil-
larda dlizenli sekilde gerileyerek %10-15 bandina
inmis durumdadir.

IMF dinyadaki tasarruf oranlarina iliskin veriler ya-
yinlamaktadir. Grafikte goriilecegi Gizere, Tirkiye'nin
aksine, gelismekte olan dlkeler grubunda tasarruf

orani %30'larin Uzerindedir. Turkiye dunya ortala- Yurtici ve yurtdisi tasarruflarin toplaminin dagiimina

masinin dahi altinda kalmaktadir. bakildiginda, yillar itibariyle toplam mevduatin pa-
. . . yinda 6nemli bir degisimin yasanmadigi goriilmekte-
Finansal Sistemdeki Tasarruflar dir. Yurticindeki finansal tasarruflarin {gte ikisinden

Tirkiye'de finansal sistemde yer alan tasarruflarin - fazjas; mevduatta degerlendirilmektedir. 1996 yilin-
dagiimi Kalkinma Bakanligi tarafindan agiklanmak- 43 toplam tasarrufun %70'ini temsil eden mevdua-
tadr. Kalkinma Bakanlgi yurtici ve yurtdigindaki 4y pay 2003-2008 arasi diger yatinm araclarindaki
yatirimcilarin tasarrufunun dagihmini 2003 yilindan 4, artisla gerilese de, 2008 yilindan sonra, 6zellikle

itibaren yayinlanmaktadir. Toplam tasarruflarin da-  gGMK payindaki azaligla, tekrar yiikselmis ve 2011
gilmi agagidaki tabloda olabildigince diger kaynak- y)nda %67 olmustur.

lardan beslenerek ve bazi varsayimlar altinda 1996
yilina kadar geri gekilmistir. Kamunun borglanma ihtiyacinin  azalmasi ve

Yurticinde Toplam Portfoy Dagilimi

Emeklilik
Yatirnm Yatirm Hisse Toplam
Mevduat DIBS Eurobond o Fonlan Fonu Senedi

1996 70% 10% M.D. 9% M.D. - 11% 8
1997 61% 11% M.D. 13% M.D. - 16% 18
1998 70% 13% M.D. 8% 1% - 7% 28
1999 61% 12% M.D. 6% 2% - 19% 66
2000 65% 14% M.D. 7% 2% - 12% 85
2001 69% 15% M.D. 2% 3% - 11% 151
2002 68% 17% 2% 1% 5% - 7% 200
2003 59% 20% 2% 1% 8% 0% 9% 256
2004 56% 23% 2% 0% 7% 0% 11% 337
2005 55% 19% 1% 0% 7% 0% 16% 424
2006 59% 19% 1% 0% 5% 1% 15% 491
2007 58% 16% 1% 0% 5% 1% 19% 579
2008 70% 15% 1% 0% 4% 1% 9% 611
2009 65% 13% 1% 0% 4% 1% 16% 746
2010 64% 12% 1% 0% 3% 1% 18% 899
2011 67% 14% 1% 0% 3% 1% 14% 986

Kaynak: Kalkinma Bakanhgi, TCMB, BDDK, Rasyonet
1996-2001 yillari arasinda DIBS seklindeki tasarrufun i¢ borg nakit stokunun %40’ (2000'lerdeki ortalama) kadar oldugu

varsayllmistir.
M.D.: Mevcut Degil

GiNDeM



Yurtici Yerlesiklerin Portfoy Dagilimi

Doviz Katilim Emeklilik

TL Tevdiat Bankalan Yatirnm Yatirhm

Mevduat Hesabi Hesabi DiBS Eurobond o0 Fonlan Fonu
1996 38% 37% 0% 9% M.D. 10% 0% - 7% 7
1997 32% 34% 0% 9% M.D. 14% 0% - 10% 16
1998 41% 33% 0% 12% M.D. 9% 1% - 3% 26
1999 38% 33% 0% 12% M.D. 7% 2% - 8% 55
2000 38% 33% 0% 12% M.D. 8% 3% - 7% 76
2001 31% 43% 0% 14% M.D. 2% 4% - 6% 136
2002 31% 41% 2% 15% M.D. 2% 6% - 4% 181
2003 32% 30% 2% 22% 0% 1% 8% 0% 5% 234
2004 35% 26% 2% 20% 2% 1% 8% 0% 6% 294
2005 42% 22% 2% 16% 2% 0% 8% 0% 7% 346
2006 43% 25% 3% 14% 1% 1% 6% 1% 7% 399
2007 46% 23% 3% 12% 1% 1% 6% 1% 7% 455
2008 50% 24% 4% 12% 1% 0% 5% 1% 4% 535
2009 49% 22% 4% 10% 1% 0% 5% 1% 7% 622
2010 52% 20% 5% 8% 1% 0% 4% 2% 8% 726
2011 52% 22% 5% 8% 1% 0% 3% 2% 7% 807

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB, BDDK, Rasyonet
1996-2003 icin DIBS yatirimlarinin %80°inin, mevduatin %98’inin, repo ve fonlarin ise %100’lndn yurtici yatinmcilarda oldugu

varsayillmistir.

M.D.: Mevcut Degil

reel faizlerin gerilemesiyle tahvil (DIBS+Eurobond)
ve repo iglemlerinin payinin 2000°li yillarda 6nemli
Olglide azaldigi goriilmektedir. Paylar 2004 yilinda
%?25'e kadar cikan SGMK'larin toplam tasarruflar
icindeki payi, son yillarda faiz oranlarinin diismesine
paralel olarak gerilemis, 2011 yihinda %15 olmustur.

Karsilastirilan araclar icinde hisse senetlerinin payi
daha dalgali bir seyir izlemis, 2011'de %14 olmus-
tur. Bununla birlikte, hisse senetlerinin toplam fi-
nansal tasarruf icindeki payr 2009 yilindan itibaren
SGMK'larin 6niine gecse de, bu yatirimlarin agirlikli
olarak yabanci yatirmcilarda oldugu belirtilmelidir.

Yatirim fonlari 2003-2005 yillari arasi hizla ytiksel-
mis, toplam tasarruflar icindeki payini %8'e kadar
glkarmis, ancak devam eden doénemlerde diger
araclarin gerisinde kalmistir. 2011 sonu itibariyle bu
araclarin toplam tasarruflardaki payr %3 civarinda-
dir. Bununla birlikte, A tipi fonlarin toplam yatirim
fonlar igindeki payr 2000 yilinda %28 iken, devam
eden yillarda %10’un altina inmig, 2011 sonunda
%S5 olmustur. Emeklilik fonlarinin toplam tasarruf-
lardaki payi ise %1 seviyesindedir.

10

Yatinma seferberligi ve makroekonomik dengeler
acisindan daha anlamli olan buyikIik yurtici yer-
lesiklerin tasarruflanidir. Tabloda Kalkinma Bakanli-
gindan alinan yurtici yerlesiklerin portfoy tercihleri
verisi, diger kaynaklardan alinan veriler ve bazi var-
sayimlarla 1996 yilina kadar geriye déntk olusturul-
maya caligiimistir.

1996-2004 arasinda DIBS'lerin payindaki artisa para-
lel olarak mevduatin payinda bir gerileme meydana
gelmistir. Ancak, 2004 yilinda %63 olan mevduatin
payl 2011'de %79'a kadar cikmistir. Toplam mevdu-
at igerisinde, doviz tevdiat hesaplari neredeyse yari
yariyayken, 2003 yilindan itibaren hizla gerileyerek
toplam mevduatin (gte birine inmistir.

Mevduatin pay! artarken, sabit getirili menkul kiy-
metlerin (DIBS+Eurobond+Repo) payr %23'ten
%?9’a gerilemistir. 2004-2011 arasinda yatirim fon-
larinin payi da azalmistir. Emeklilik yatirnnm fonlariyla
beraber kurumsal yatirmcilarca ydnetilen portfoy
2011 sonunda yerli yatinmcilarin tasarruflarinin %5’i
kadardir. Hisse senetlerinin pay! ise ayni donemde
%7 civarinda dalgalanmistir.
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Hanehalki Finansal Varhklari

Kiymetli Toplam

Dolasimdaki TL Doviz Maden DiBS+ Yatirnnm Hisse

Para Mevduat Mevduat Hesabi Eurobond Repo Fonu EYF Senedi
2003 6% 29% 35% 0% 22% 2% M.D. - 5% 158
2004 7% 33% 32% 0% 21% 1% M.D. 0% 6% 191
2005 8% 41% 27% 0% 15% 1% M.D. 1% 7% 220
2006 9% 41% 27% 0% 10% 1% 6% 1% 6% 280
2007 8% 45% 25% 0% 6% 1% 7% 1% 6% 313
2008 8% 51% 24% 0% 5% 1% 6% 2% 3% 367
2009 8% 50% 23% 0% 3% 1% 6% 2% 6% 420
2010 9% 53% 20% 0% 2% 0% 6% 3% 7% 482
2011/09 10% 52% 20% 2% 2% 0% 5% 3% 6% 538

Kaynak: TCMB

M.D.: Mevcut Degil

Yukaridaki verilere ek olarak, Merkez Bankasi yurti-
cindeki gercek kisilerin (hanehalki) finansal varlikla-

20 puan kadar diserek 2011 Eyldl sonu itibariyle
%?2'ye kadar gerilemistir. Hisse senetlerinin payinda

rini hesaplayip aciklamaktadir. Hanehalkina dair veri
seti 2003 yilina kadar gitmektedir. Dolagsimdaki para
dahil, hanehalkinin finansal varliklari 2011 Eylul iti-
bariyle 538 milyar TL'dir. Hanehalki finansal varlikla-
rinda mevduatin payl 2003'te %64 iken, 2011/09'da
%74'e clkmistir. Yurtici tasarruflardaki dagiima pa-
ralel sekilde doviz tevdiat hesaplarindan TL mevdu-
ata ydnelis dikkat cekmektedir. Hanehalki varlikla-
rinda SGMK yatirnmlarinin payi incelenen dénemde

ise 6nemli bir dedisim olmamis, bu yatirimlar toplam
varliklarin %6’s1 kadar olmustur. Hanehalki varliklari
arasinda hisse senetlerinin payi, sabit getirili menkul
kiymetler, yatirim fonlari ve emeklilik yatirim fonlari-
nin Gzerindedir.

Tasarruf tercihlerindeki gelismeleri kismen agiklamak
igin gesitli finansal araclarin getirilerinin incelenme-
si faydali olacaktir. Bu bélimde 1996 basgi ile 2011

Gesitli Yatinm Araglarinin Yilhk TUFE'den Anindirilmis Getirisi (%)

Kisa Uzun
Gecelik Vadeli Vadeli 1ayTL 3ayTL 1ayUSD 3ayUSD IMKB-
Repo Bono Bono Mevduat Mevduat Mevduat Mevduat 100

1996 20.3 34.8 24.6 18.6 16.6 5.1 6.1 35.6 -3.2 0.5
1997 1.7 18.6 19.5 2.4 3.2 1.7 2.5 776 -253 4.2
1998 24.1 28.8 25.6 23.4 23.5 -2.3 -1.8 -55.6 9.1 -9.9
1999 23.1 25.2 19.0 24.1 24.2 13.7 13.9 246.8 -0.3 2.0
2000 23.8 12.5 3.9 10.9 8.3 -2.2 -09 -554 -12.8 -10.5
2001 37.7 -3.9 1.9 42.7 9.5 39.9 41.6 -13.3 31.2 278
2002 26.4 34.0 17.6 19.2 21.0 -10.3 -9.7 -42 73 -12.6
2003 21.2 37.5 20.3 19.0 20.0 -26.4 -26 51.8 -11.2 -28.2
2004 13.9 19.5 13.1 12.7 13.1 -10.2 -9.7 22.6 -3.4 -12.3
2005 7.6 17.7 7.6 8.9 9.9 -4.4 -3.9 47.9 29 -6.8
2006 6.5 1.7 7.9 6.0 6.5 -0.9 -0.3 -10.3 206 45
2007 9.7 11.8 10.0 8.6 9.5 -20.6 -20.2 31.0 -4.8 -23.9
2008 6.7 8.4 7.0 6.4 7.1 23.5 242 -56.1 20.5 193
2009 2.9 8.1 6.3 4.5 6.8 -6.0 -4.7 846 285 -83
2010 -0.4 5.5 1.3 1.6 2.6 -0.9 -0.1 174 164 -2.8
2011 -6.9 -1.5 -3.8 -2.9 -1.4 13.7 15.1 -29.7 317 11.2
Yillhik Ort. 13.0 15.5 11.0 12.4 11.0 -0.3 0.4 3.7 42 4.9
Reel Getiri

Kaynak: TCMB, IMKB, Hazine, TUIK

GiNDeM
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sonu arasindaki dénemde mevduat, devlet tahvili ve
Hazine bonosu, hisse senedi, altin ve ddvizin getiri-
leri karsilastinlmistir. Hesaplamada kullanilan veriler,
cesitli vergi ve kesintiler distlmeden, brit getirileri
baz almaktadir. Yapilan tiim hesaplamalar TUFE ile
enflasyondan arindinlmistir. (Sermaye Piyasasin-
da Glndem'’in Subat 2012 sayisinda yayinlanan ve
GOkben Altas tarafindan yazilan “Yatirim Araclarinin
Karsilastirmall Getirileri” makalesinde hesaplamanin
detaylari yer almaktadir.)

Sabit getirili menkul kiymetlerin payinin diismesinin,
repo ve DIBS'lerin reel getirilerinin diismesiyle pa-
ralellik icerdigi gozlenmektedir. Fakat, ayni donem-
de mevduatta da reel faizlerin gerilemesine ragmen
mevduatin payinin arttigi gézlenmektedir. Mevdu-
atin dagilimindaki degisim de dévizdeki reel deger
kaybiyla aciklanabilmektedir. IMKB-100'iin reel ge-
tirisi ise 2008 yili haricinde ylksek olmakla beraber,
hisse senedi yatirmlarinin payi fazla degismemekte-
dir. Hisse senedi fiyatlarindaki oynaklik ve uluslara-
rasi kriz ortaminda olusan givensizligin bu sonugcta
etkisi olabilecegi diistinilmektedir.

12
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TURKIYE'DE VE DUNYADA OZEL
SEKTOR BORGLANMA ARACLARI

art 2012 sayimizda diinyada yaygin olarak kul-

lanilan borclanma araclarini tanitmig, bu arac-
larin igleyis ve yapisal modellerinden bahsetmistik.
Finansman konusunda banka kredisine alternatif
olarak degerlendirilebilen borclanma araglari, kamu
kurumlarinin yaninda 6zel sektoriin de kullandigi
enstrimanlardir. Turkiye'de son vyillarda dlizenle-
melerde yapilan iyilestirmelerin de katkisiyla, 6zel
sektor borclanma araclari piyasasi canlanmis ve bu
piyasalarda islem goren enstriiman cesidi artmistir.

Bu ayki makalemizde, diinyadaki 6zel sektor borg-
lanma araglar piyasasi incelenmektedir. Ardindan
Turkiye'deki 6zel sektdr borclanma araclari diizen-
lemeleri, IMKB'de islem gérme kosullari, ihrag mali-
yetleri ve yillar itibariyle rakamsal buytkliklere de-
ginilecektir.

I. DUNYADA OZEL SEKTOR
BORCLANMA ARACLARI

1. Stok

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for Interna-
tional Settlements—BIS) (lke bazinda yerel piyasa-
larda ihrag edilen tahvil-bono tlirli borglanma araci
stoklarini agiklamaktadir. Agiklanan veriler iginde,
Ozel sektdriin borg stoku finansal kurum ve sirket
ayriminda verilmektedir. BISte Turkiye'deki finan-
sal kurumlarin borg stoku verileri yer almadigindan,
Turkiye igin SPK'nin acikladigi veriler kullaniimistir.

Finansal kuruluslar tarafindan ihrag edilen tahvil
stoku 1990 yilinda 6 trilyon $ iken, 2000 yilinda iki
katina, 12 trilyon $'a cikmistir. Ardindan borg stoku
2007 yilina kadar tekrar yaklasik iki katina cikarak
23 trilyon $'a ulagmustir.

Borg stoku 2005-2007 yillari arasinda artig gosterir-
ken, kiresel finansal krizle beraber yavas bir diisls
gorulmektedir. Toplam stokun %50'sini bulunduran
ABD'deki stok, Haziran 2011 sonunda 11 trilyon

GiNDeM

$'dir. Onu sirasiyla Fransa, Japonya ve Cin takip et-
mektedir. SPK verilerine gore Tlrkiye'de finansal ku-
ruluslarin borg stoku 2011/06 itibariyle 4,85 milyar $
seviyesinde iken, bu tutar ile Tlrkiye 38. sirada yer
almaktadir.

Finansal kuruluslar disindaki sirketlerin ihrag ettigi
Ozel sektor tahvili stoku da 1990-2000 yillari arasin-
da iki kata yakin bir artis yasamistir. Diger taraftan,
finansal kurulusglarin aksine kriz déneminde sirket-
lerin bor¢ stoku artmistir. 2005 yilinda 5 trilyon $
olan stok, 2011/06 itibariyle 7 trilyon $'dir. Bu tuta-
rin %43’ ABD'li sirketler tarafindan ihrag edilmistir.
Onu sirasiyla Japonya, Cin ve Kore takip etmektedir.
Turkiye'de ise dzellikle son iki yilda 6nemli bir yuk-

-
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Yerel Piyasa Ozel Sektor Borclanma Araci Stoku (Milyar $)

Ulke 1990 2000 2005 2006 2007 2010 2011/06
1 ABD 2,778 7,323 11,194 12,530 13,849 13,747 12,716 11,170 10,940
2 Fransa 586 332 569 770 1,061 1,159 1,175 1,182 1,316
3  Japonya 1,030 1,428 1,061 987 982 1,172 1,085 1,201 1,180
4  Cin 11 88 244 328 446 607 752 886 1,053
5 Ispanya 47 53 399 599 869 890 934 823 833
6 Italya 283 289 443 496 604 676 783 701 785
7  Avustralya 36 130 322 407 646 500 606 660 692
8  Brezilya - 48 126 178 251 306 424 497 575
9  Almanya 644 1,095 749 884 1,049 925 909 530 521
10 Hollanda 56 139 369 434 520 492 510 471 513
38 Tiirkiye 0.02 0.00 - - - - 0.04 0.97 4.85

Toplam 6,310 12,033 17,585 20,208 23,406 23,374 23,121 21,398 21,828
1 ABD 1,260 2,308 2,646 2,745 2,881 2914 2,777 2,875 2,928
2 Japonya 277 656 705 672 728 767 783 900 902
3 GCin = 3 39 70 104 186 354 522 603
4  Kore 46 199 225 231 231 218 310 381 430
5 Almanya 1.743  25.059 118 143 190 300 345 352 415
6 Italya 27.63  26.265 199 233 271 358 436 364 384
7  Fransa 108 146 191 226 268 289 278 287 306
8 Kanada 47.868  78.435 115 114 131 110 143 165 185
9  Hollanda 10 49 52 61 77 79 115 120 127
10 Malezya 1.112  21.694 27 33 52 56 61 85 91
34 Tirkiye 0.55 0.00 - 0.09 0.32 0.37 0.31 0.90 1.79

Toplam 1,985 3,786 4,705 4,987 5,466 5,761 6,197 6,671 6,879

Genel Toplam 8,295 15,818 22,290 25,195 28,872 29,135 29,318 28,068 28,706

GSYH 20,404 30,987 43,349 46,706 52,552 57,367 54,277 58,944 65,437

Stok/GSYH 40.7% 51.0% 51.4% 53.9% 54.9% 50.8% 54.0% 47.6% 43.9%

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi, SPK

5 selis yasanmis ve 2011/06 itibariyle sirketlerin 2 mil-
yar $'a yakin borg stoku olusmustur.

Ozel sektoriin toplam bor¢ stokuna bakildiginda
ise 2007 krizine kadar hizli bir bliyime gérillrken,
oS5t kriz sonrasinda bir durgunluk yasanmis, hatta 2009
s %ﬂ"“ yiinda %5 dists olmustur. Sonug olarak 2011/06
¥ jtibariyle tim diinyada 6zel sektoriin 29 trilyon $'a
. yakin bir borg stoku mevcuttur. Yillar itibariyle borg
~ . stokunun GSYH'ya oranina bakildiginda ise 2007 yi-
| linda %55 olan oranin, devam eden siirecte azal-
digi, 2011/06 itibariyle %44'e indigi gorilmektedir.

2. Sayi

islem goérirken, organize borsalarda da islem goére-
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Kote Sirket Tahvili Sayisi

Sira Borsa 2000

1 Londra Grubu 5,576 6,159 6,990 8,120
2 Deutsche Borse - 7496 11,612 6,231
3 G. Kore 2,436 2,440 2,273 2,114
4 Irlanda 107 2,229 4,266 6,546
5 OMX Nordic 3,634 3,787 4,095 4,177
6  Ispanya 267 2,843 3,707 4,334
7 Viyana 1,031 2,384 2,530 2,656
8 Bombay - - - -
9 Hindistan - 601 705 881
10  Oslo Bgrs 425 598 548 454
27 IMKB - - 2 2

Toplam 20,554 36,516 43,920 44,156
1 Ispanya 1 1,082 1,144 1,530
2 OMX Nordic 301 1,410 1,256 1,157
3 Kolombiya - 289 649 442
4 MICEX - - - -
5 Londra Grubu 10 31 37 56
6 Sili 6 0 0 64
7 Sanghay = 0 19 16
8 JSE - - - -
9 Oslo Bgrs 11 24 25 22
10  Tel Aviv 0 41 0 156
16 IMKB - - 0.0 0.1

Toplam 1,102 3,009 3,586 4,012

Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, IMKB

bilmektedir. Dlinya Borsalar Federasyonu (World Fe-
deration of Exchanges-WFE), 50'nin Gzerinde Uyesi
olan ve dinya genelindeki borsalarin tamamina ya-
kinini temsil eden bir olusumdur. Federasyon, Ulye
borsalarda islem géren finansal ve finansal olmayan
kuruluslarca ihrag edilmis 6zel sirket tahvillerinin ve-
rilerini yayinlamaktadir.

Diinya geneline bakildiginda toplam kote 6zel sektor
tahvili sayisi 2000 yilinda 20.554 adet iken 2005 yiI-
linda 36.000 adeti gegmistir. 2005 ile 2011 arasinda
kote tahvil sayisi dizenli bir ylkselisle 1,5 kat art-
mistir. WFE'nin verilerine gore Uye borsalar arasinda
2011 itibariyle en fazla dzel sektér tahvilinin kote ol-
dudu borsa Londra Borsasi Grubudur. Onu sirasiyla
Deutsche Borse ve Gliney Kore Borsasi takip etmek-
tedir. Uye borsalarda kote tahvillerin yarisi bu ilk tic
borsadadir. IMKB'de ise son yillarda islem gdren 6zel
sektor tahvili sayisi artarak 43’e ulagmigtir. Turkiye
hakkindaki gelismeler ileride ayrica ele alinacaktir.

GiNDeM

3. Hacim
Diinya genelinde-

8,903 9,503 10,289 11,188| ki toplam iglem
10,957 11,830 11,370 10,625| hacmi yillar itiba-
2,014 4,915 4,940 5,282| riyle artis goste-
6,873 6,682 5,702 4,952| rirken, 2005-2011
4,412 4,574 4,472 4,494| yillan arasinda (g
4,665 4,102 3,794 3,707| kat biylmiistir.
2,777 2,924 3,000 3,028 ispanya Borsasi,
1,108 1,235 1,626 2,065| sirket tahvili sa-
1,159 1,175 1,365 1,909 y|s|nda 6. sirada
892 925 1,044 1,122 yer alirken, islem
2 2 11 43| hacminde ilk sira-
52,331 53,300 53,390 54,700

da yer almakta-
dir. Onu sirasiyla

3,461 5,129 4,840 7,626 e
1,602 1,544 1,584 1548 iN?(Sdaq OMXn
126 183 244  177| skandinav - bol
) 79 146 177 gesi porsa5| OM_X

23 44 61 104 Nordic, Kolombi-
53 59 65 g4/ Y@ ve Rus MICEX
23 27 53 7| borsalari  takip

- - 62 23| etmektedir. Kote

24 29 41 64| tahvil  siralama-
49 45 46 49| sinda 27. sirada
02 03 09 5.2/ yer alan IMKB
5511 7,223 7,238 10,090| ise, islem hacmi

siralamasinda 5

milyar $ ile 16.
sirada yer almaktadir. Borsalar WFE'ye verilerini ile-
tirken, tezgahlstl piyasa ve repo gibi islemleri de
raporlayabilmektedir. Raporlamalarda mutlak bir
oOlciit olmadidi icin kiyaslama yapilirken borsalarin
farkli raporlama ve hesaplama metodlari kullanabil-
digi gdz 6ntinde tutulmalidir.

4. ABD Piyasalan

Ozel sektér borclanma araclari stokunda diinyada
birinci olan ABD'nin yillar itibariyle bu Griinlere dair
ihra¢ tutarlari tabloda verilmektedir. Oncelikle top-
lam boyuta bakildiginda, 1990-2006 yillari arasinda
ihraglarin ¢ok hizli bir bliyiime sergiledigi ve yillik 3
trilyon $'a yaklastigi gorilmektedir. Mortgage tah-
villeri ile diger varliga dayal menkul kiymetler 2006
yilina kadar hizla artarken, kiresel krizin etkisiyle
2007 yilinda gerilemeye baslamig, 2008 yilinda ise
1990’ yillarin seviyesine kadar inmistir. Ozellikle
mortgage tahvillerinde, 2007 sonrasi bu piyasanin
faaliyetlerinin artik neredeyse bitmesi s6z konusu-
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ABD Ozel Sektor Bor¢lanma Araci Thraclan (Milyar $)

olan sukuk ihraci, 2007 yilinda 49 milyar $ ile

Sirket Cevrilebilir Mortgage en ylksek seviyesine ulagsmistir. Krizin etkisiyle
vil Tahvili Tahvil VDMK Tahvilleri gerileyen sukuk ihraclari 2010 yilinda toparla-
1990 77 6 44 43 169 | narak kriz 6ncesi seviyeye yaklagmistir.
1991 160 9 52 59 281
1992 240 8 56 83 386| 10 yillik slireg icinde ihrag edilen sukuk sayisi
1993 340 15 63 118 535| 2.114 iken, bunlarin toplam tutari da 198 mil-
1994 222 12 82 74 390/ yar $'dir. En fazla ihrag, 6zel sirketler tarafin-
1995 280 12 113 37 441| dan yapilmistir. Sirketler, toplam tutarin %63l
1996 343 21 168 52 584| kadar ihrac gerceklestirmistir. Diger taraftan,
1997 466 26 223 69 785| kamu kurumlarinin ihrag ettigi 405 adet suku-
1998 611 18 287 192 1,107 kun ihrag tutari 67 milyar $'dir. Uluslararasi Fi-
1999 629 27 287 141 1,083| nans Kurumu ve Islam Kalkinma Bankasi gibi
2000 288 0 282 102 1,020 yglararasi kuruluslar ise 10 yillik siiregte 6
2001 776 /8 326 219 1,399 milyar $'lik 21 adet sukuk ihraci yapmistir.
2002 637 31 374 289 1,330
2003 776 73 462 441 1,751 " = ’ -
2004 781 3 652 533 1,997 1. TURKIYE'DE OZEL
2005 753 30 754 901 2,438) SEKTOR BORCLAN MA
2006 1,059 63 754 917 2,793
2007 1,128 76 510 774 2,488 ARACLARI
3882 ;8; gg 1‘5}(1) ;g 1 iig Ozgl_se_ktbr borglenma a_raglarlnln TU_rkiye’deki
2010 1,063 29 107 19 1,218 gellslm_lne b_aklldlglnga h_|_s§_e senetl(_erlne kiyas-
2011 1,006 21 125 23 1.174| la hayli geride kaldigi gortimektedir. Raporun

Kaynak: SIFMA

dur. Krizin ardindan disus gosteren sirket tahvili ih-
raclari ise, 2010 yilinda 1 trilyon $'t gegerek 2007 yil
seviyesine yaklasmistir.

5. Sukuk Piyasasi

Uluslararasi Islami Finans Piyasalari (Internatio-
nal Islamic Financial Market-IIFM), 6zel ve kamu
kesimi tarafindan ihrac edilen sukuklarin boyutunu
gosteren verileri yayinlamaktadir. IIFM’in raporuna
gore, 2000'li yillarin basinda 1 milyar $ civarinda

2001-2010 Yillari Arasi Sukuk Ihraci Dagilimi
Ihrac 1hrag Tutan
Sayisi (Myr. $)
1,688 124
405 67

21

2,114

Ihraga
Ozel Sirket

Devlet

Uluslararasi Kurulug
Toplam

Kaynak: IIFM

198 100%

Kiiresel Sukuk Thraci (Myr. $)

Tutar 1.2 1.4 6.4
Kaynak: IIFM

8.1
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ilerleyen boélimlerindeki tablolarda da gorile-
cegi gibi, 1980 ve 1990’ yillarda agirlikla tah-
vil ve banka bonosu seklinde yapilan ihraclar, 1995
yilina kadar yavas da olsa bir ylikselis géstermistir.

1994 krizinden dnce yuksek ic faiz oranlari, 6zel sek-
tériin para ve finans piyasalarindan diglanmasina
sebep olmustur. 1994'ten sonra yili kamunun borg-
lanma ihtiyaci giderek artarken, bunun bir sonucu
olarak Hazine tarafindan ihrag edilen tahvillerin reel
getirileri de yliksek seviyelere ulagsmistir. Hazine’nin
artan bu borclanma ihtiyacinin karsilanmasi ve 6zel
sektor tahvilleri ile rekabette gic kazanmasi icin,
kamu tahvilleri vergi konusunda avantajli bir duru-
ma getirilmistir. Buna gbre kamu tahvillerinin geti-
rilerinde stopaj %0 olarak belirlenirken, ézel sektor
tahvillerindeki %10 orani korunmustur. Bu olumsuz
gelismeler 6zel sektér borglanma piyasasinin orta-
dan kalkmasina sebep olmustur.

2000l yillara gelindiginde ise
disen enflasyon ve reel faiz

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 [NENFFRIEREIIH IR
12.2 30.0 48.9

18.6 257 _45.1| melerde yapilan iyilestirmele-

rin katkisiyla 6zel sektér borg-
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lanma araci piyasasi 2005 yilindan itibaren tekrar
canlanmaya baglamistir.

A. DUZENLEMELER

1. Birincil Piyasa

Son yillarda borglanma araci ihraglarinin artiginda,
diizenlemelerde yapilan dedisikliklerin katkisi olmus-
tur. Oncelikle, ortak kurallarin yaratiimasi amaciyla,
borclanma araglarina iliskin dizenlemeler 2009 yi-
linda tek bir teblig altinda toplanmistir. Bu dogrultu-
da, onceki 7 teblig ve 1 sirkiler yirtrlikten kaldin-
lirken, yerine “Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina iligkin Esaslar Hakkinda Tebli§”
getirilmigtir.

Iigili Teblig'de 6zel sektdr borclanma araci tiirleri de
tanimlanmistir. Teblig'e gore vadesi bir yildan fazla
olan menkul kiymetler 6zel sektor tahvili, bir yildan
az olanlar finansman bonosu olarak tanimlanmistir.
Banka bonolari, bankalarin iskontolu olarak sattiklari
borglanma araglaridir. Bunlar, eger halka arz edilerek
satilacak ise vadeleri 60 gun - 1yil, tahsisli olarak
satilacak ise 15 glin—1 yil arasinda olabilmektedir.
Istanbul Altin Borsasi (iyesi banka ve kiymetli ma-
den araci kurumlarinin, kiymetli madenleri teminat
olarak gosterdikleri menkul kiymetler altin, gimis
ve platin bonolari olarak adlandirilirken, bu araglarin
vade sureleri 60 giin ve 1 yil arasinda olabilmektedir.
Organize borsalarda islem goren sirketlerin gikardigi
ve vade sonunda ilgili tahvili ihraggl sirketin kendi
paylarina dénustirme hakki veren menkul kiymetler
hisse senedine donustirilebilir tahvil olarak tanim-
lanmaktadir. Diger taraftan ayni yapida olan, ancak
vade sonunda ihraggl sirketin kendi hisse senetleri
yerine portfoylinde bulunan bagka halka agik sirket-
lerin hisse senedi ile degistirme hakki veren menkul
kiymetler ise degistirilebilir tahvil olarak isimlendiril-
migtir.

Turkiye'deki mevzuata gore, borclanma araclari hal-
ka arz edilerek veya tahsisli sekilde satilabilmektedir.
Tahsisli satislarda yatirrmci sayisi 100’ gegememek-
tedir. Nitelikli yatinmciya satista kisi sayisi konusun-
da bir sinirlama yokken satig, tahsisli ya da yalnizca
bu yatirrmcilara ¢agrida bulunmak suretiyle de yapi-
labilmektedir. Nitelikli yatinmci; fonlar, yatirnm ortak-
liklari, banka ve araci kurum gibi finansal kuruluslar

ile 1 milyon TL ve Uzeri portféye sahip gergek ve
tlzel kisiler olarak tanimlanmaktadir.

Diger taraftan ihracgl; ilgili borglanma aracinin var-
sa kredi derecelendirme notunu, faiz 6demesi, do-
nlistiirme, degistirme ve takas islemleri ile ihraglar
igin s6z konusu garanti ve teminatlarini kamuoyuna
aciklamakla yukimludar.

Eski diizenlemede halka acik sirketlerin ihra¢ ede-
bilecegi borglanma aracinin toplam tutari, 6zkaynak
tutarinin 6 kati ile sinirlandinimigti. Eylil 2009'da
yapllan diizenleme degisikligi sonrasinda ise halka
aclk sirketler ézkaynak toplaminin 10 katina kadar
borclanma araci ihrag edebilmektedir. Ancak bu
borglanma aracinin en fazla yarisi halka arz seklinde
satilabilecektir.

Halka acik olmayan sirketlerde ise ihra¢ edilebilecek
borclanma araci tutari, 6zkaynak tutarinin 6 kati ile
sinirlandiriimisti. Teblig degisikliginde bu oran sakla-
nirken, borglanma aracinin en fazla yarisinin halka
arz seklinde satilabilecegi belirtilmistir.

Degisiklik, halka acik olmayip tahsisli olarak borg-
lanma araci ihrag edecek sirketleri, ihrag tutarinin

GiNDeM
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0denmis sermayeyi gegmemesi kosuluyla, bagimsiz
denetimden muaf tutmustur.

Banka bonolari daha 6nceden kalkinma ve yatirim
bankalar tarafindan ihrag edilebilirken, yapilan de-
gisiklik ile mevduat ve katilim bankalarinin da ban-
ka bonosu ihra¢ etmesinin énii acilmisti. Onceden
finansman bonolarinin vadesi 60-360 giin arasinda
sinirlandirilirken, dedisiklikle giin sayisindaki alt limit
kaldiriimistir.

Diger taraftan BDDK, 2010 Ekim ayinda, bankalarin
yurtiginde Turk lirasi cinsinden tahvil ve bono ihrag
etmelerine izin veren bir karar almigtir.

Dizenleyici otoritelerin yaptiklari bu iyilestirmelerin
yaninda, Maliye Bakanligi da vergi konusunda 0zel
sektor borglanma araclarinin ihracini kolaylastirici
bazi diizenleme degisiklikleri yapmistir. Buna gore
yatirrmcilarin, bu enstriimanlardan elde ettikleri gelir
Uzerinden alinan stopaj orani 2006 yilinda %15ten
%10a cekilerek kamu tahvilleri ile esitlenmistir.
2007 yihinda ise borclanma araclarinin ihrag tutan
Uzerinden %0,6 oraninda alinan damga vergisi ile
SPK kayda alma ve IMKB kotasyon {icretlerinin yarisi
kadar olan finansal faaliyet harci kaldiriimistir.

Diger taraftan, varliga dayall menkul kiymetler
(VDMK) “Varlik Finansmani Fonlarina ve Varliga
Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig”"de tanimlanmistir. Buna gore VDMK'lar 6zel
amagl sirket olarak kurulan varlik finansmani fonu-
nun portfoyiindeki varliklar karsiliginda ihrac edilen
borclanma senetleridir. Bu fonun portféyline; banka
ve finansman sirketlerinin ipotekli konut finansma-
ni kredileri disindaki krediler, finansal kiralama sir-
ketlerinin bu islemlerden dogan alacaklari, TOKI'nin
gayrimenkul satisindan dogan alacaklari dahil edile-
bilmektedir.

Bir diger 6zel sektdr borclanma araci olan varlik
teminath menkul kiymetler (VTMK) ise “Varlik Te-
minatl Menkul Kiymetler Tebligi” ile tanimlanmistir.
VTMK'lar ihraggl sirketlerin bilangolarinda olan belirli
varliklari teminat gostererek ihrac edilen borclanma
senetleridir. Teminat altina alinabilecek varliklar ara-
sinda tiketici kredileri ve ticari krediler, finansal kira-
lama ve faktoring alacaklari, ihracattan kaynakl ala-

caklar, GYO'larin portféylerindeki gayrimenkullerin
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satis veya satis vaadi sdzlesme alacaklari, anonim
sirketlerin musterilerine yaptiklari vadeli satislardan
dogan senede baglanmis alacaklari bulunmaktadir.

Sirket tarafindan ihrag edilen VTMK igin SPK, gerekli
gordiigiinde banka garantisi isteyebilmektedir. Ih-
racgllar, ihrag ettikleri VTMK'in teminati olan varlik-
lari, kendi malvarliklarindan ayr ve 6zel hesaplarda
takip etmek durumundadir. Bu araglarda teminatlar,
ayri bir sirkete satiimadidi igin bilango iginde kal-
maktadir.

Sermaye piyasasli mevzuatindaki bir diger borglan-
ma araci, yurtdisinda sukuk olarak bilinen “kira ser-
tifikalandir”. Bu menkul kiymetler Nisan 2010 tari-
hinde ydrlrlige giren “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
ile uygulama alani bulmustur. Detaylarina Sermaye
Piyasasinda Guindem’in Mart 2012 tarihli sayisindan
ulasabileceginiz kira sertifikalar 6zetle su sekilde is-
lemektedir:

Kaynak kurulus, kurdugu 6zel amagh sirkete sahip
oldugu varliklari devretmektedir. Daha sonra kaynak
kurulus bu devrettigi varliklari, 6zel amagh sirketten
kiralamaktadir. Ozel amach sirket, kaynak kurulusg-
tan varliklari alabilmek icin yatirrmcilara arz edilmek
Uzere kira sertifikasi ihrag etmektedir. Yatinmailarin
elinde bulunan kira sertifikalarinin ara ddemeleri
kaynak kurulusun 6dedigi kiralar ile yapiimaktadir.
Vade sonunda ise kira sertifikasinin itfasi yapilirken,
kiralanan varlik da kaynak kurulusa geri satilmakta-
drr.

2. Ikincil Piyasa

Turkiye'de 6zel sektdr tahvilleri, IMKB'de Kesin Alim-
Satim Pazari’'nda (KAS) islem gorebilirken, ihraclar
KAS ve Nitelikli Yatinmciya Ihra¢ Pazarlarinda (NIP)
yapilmaktadir. Ilgili enstriimanlarin IMKB'ye kotas-
yon basvurusu, SPK'ya yapilan kayda alma basvuru-
su ile es zamanli olarak yapilr.

Kesin Alim-Satim Pazarinda islem goérmek isteyen

Ozel sektdr borglanma araglarinin ihracina iligkin be-

lirlenen kriterler asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Borclanma araci parcali sekilde ihrag edilecek
dahi olsa, kotasyon basvurusunun ihracin tama-
mi igin yapilmis olmasi,

 Ihracin nominal tutarinin en az 1.220.000 TL ol-
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masl,

e Thracin timiinin halka arz yoluyla satisa sunul-
mus olmasi,

e Halka aciklik orani en az %25 olan sirketlerin
en az 2 yil, bu sarti tagimayan veya halka acgik
olmayan sirketlerin ise en az Ug yildir faaliyette
olmasi,

e Halka aciklik orani en az %25 olan sirketler igin
en son yilda kar etmis olmasi, bu sarti tasimayan
veya halka acik olmayan sirketlerin ise basvuru-
dan 6nceki son iki yilda vergiden dnce kar etmis
olmasi,

o Ozsermayesinin en az 1.950.000 TL olmas,

e SPK'nin “Borglanma Araclarinin Kurul Kaydina
Alinmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi” dogrultusunda izahnamede yer almasi
gereken dénemlere ait denetimden gecmis mali
tablolarinin IMKB'ye iletilmesi gerekmektedir.
Iletilmesi gereken mali tablo dénemleri, ihracin
gerceklesecedi tarihe gore degisiklik gdstermek-
te olup, son iki yila ait 3 aylik, 6 aylik ya da yilhk
dénemleri kapsamaktadir.

Eder ihrag edilen arag hisse senedi ile degistirilebilir
bir tahvil ise, itfa tarihinde verilecek hisse senetleri-
nin de IMKB'ye kote olmasi gerekmektedir.

3 Mayis 2010 tarihinde kurulan Nitelikli Yatirnmciya
Ihra¢ Pazarina yapilan basvurular da yine SPK'ya
yapllan kayda alma basvurusu ile es zamanl ola-
rak yapili. Ihracgilar, daha dnceden tanimi verilen
nitelikli yatinmcilara yapacaklarn satiglari sadece bu
pazarda gerceklestirebilmektedir. Islem gérecek
enstriimanlar igin 6zel bir sart aranmamakta, sa-

dece basvurunun ihrag edilecek borclanma aracinin
tamami icin yapilmasi beklenmektedir. Ayrica ihrag
edilen borclanma araclari KAS'ta sadece nitelikli ya-
tinmcailar arasinda ikinci el piyasa islemlerine konu
olabilmektedir.

Ozel sektdr borclanma araclarinin takas ve mutaba-
kati Takasbank araciligiyla yapilmaktadir. Islem ya-
pan taraflar arasinda aksi bir durum belirtiimedikce
Ozel sektor borclanma araglarinin takasi T+0’da ya-
pilmaktadir. Ihraci yapilacak ézel sektér borclanma
araclarinin kaydilestiriime islemi ise Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan yapilmaktadir.

B. OZEL SEKTOR BORGLANMA
ARACI IHRAG MALIYETLERI

Borglanma araci ihrag edecek sirket igin gesitli mali-
yet kalemleri 6zet bir sekilde tabloda yer almaktadir.
ihrac edilen menkul kiymetin vadesine bagl olarak
SPK'ya degisen oranlarda kayit lcreti ddenmektedir.
Diger taraftan, IMKB'de islem gérecek menkul kiy-
metler nominal deger (izerinden %0.1 (binde bir)
kotasyon Ucreti 6demek durumundadir. MKK tara-
finda ise, ilk defa MKK'ya lye olacak ihragg sirketler
20,000 TL dyelik Gcreti verir. Bunun yanisira, ihrag
ve saklama islemleri igin de nominal deger Uzerin-
den belirli bir oranda Ucret 6demektedir.

Bunlarin disinda aracilik, denetim, hukuk danisman-
g1, pazarlama ve derecelendirme gibi islemlerin
maliyeti ise yapilan ihracin blyUkligiu ve calisilan
sirkete bagli olarak degiskenlik gdstermektedir.

Ozel Sektor Borglanma Araci Ihrag Maliyet Kalemleri

Gider Tanimi
SPK Kurul Kayit ~ Nominal deger lizerinden;

Aciklamalar

Ucreti e Vadesi 180 glinden kisa olanlar icin %0,05 (onbinde bes),
e Vadesi 181 gin ile 1 yil arasinda (1 yil dahil) olanlar icin %0,07 (onbinde yedi),
e Vadesi 1 yil ile 2 yil arasinda (2 yil dahil) olanlar igin %0,1 (binde bir),
e Vadesi 2 yildan uzun olanlar igin %0,2'dir (binde iki).

i__MKB Kotasyon  1.000 TL'den az, 10.000 TL'den fazla olmamak (izere;

Ucreti e Nitelikli yatinmciya ihrag pazarinda nominal tutarin %0,001’i (ylzbinde biri),
e Bu pazar disindakilerde nominal tutarin %0,1‘idir (binde bir).

MKK Girig Aidati/ e 20.000 TL giris aidati,

ihrag Ucreti e Ihrag hizmeti icin 1.500 TLyi gecmemek (izere nominal tutarin %0,001'i (yiizbinde biri),
e Saklama hizmeti Ucreti olarak anapara icin nominal tutarin %0,001'i (ylzbinde biri),

kuponlar icin nominal tutarin %0.0001’idir (milyonda biri).
Kaynak: SPK, IMKB, MKK
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C. RAKAMLARLA TURKIYE'DE OZEL
SEKTOR BORGLANMA ARAGLARI

SPK, kayda alinan ihrag basvurularinin verisini ya-
yinlamaktadir. Ancak kayda alinan bu tutarlarin ta-
mami, ihragcl sirketin karari dogrultusunda, ihrag
edilmemis olabilir.

Turkiye'de ihrac basvurusu yapilan 6zel sektor borg-

Tiirkiye'de Ozel Sektor Borglanma Araglari (Mn. $)

lanma araglarina bakildidinda, islemlerin adirlikla
tahvil ve banka bonosu seklinde yapildigi goriilmek-
tedir. 1990 yilinda toplam 447 milyon $ dederinde
ihrag bagvurusu kayda alinmisken, 1993 yilinda bu
tutar 4 milyar $'a ulasmisti. 1995 yilindan sonra
kayda alinan ihrac tutarinda bir gerileme yasanir-
ken, 1999-2004 yillari arasinda yillik ortalama 29
milyon $'lik kayda alma gergeklesmistir. Daha 6n-
ceden bahsedilen olumlu gelismelerin etkisiyle 2005
yilinda ihrag basvurulari
yeniden artmaya bagsla-

Finansman Banka Kira = ; L
Tahvil Bonosu Bonosu VDMK VTMK Sertifikalari Toplam mistir. Ozellikle son ki
yilda basvuru tutar ¢ok
1990 260 73 113 : : : 447| hizh yUkse.Imis, 301'1 yI-
1991 160 132 143 : : : 435| linda 14 milyar $'lik ihrag
1992 93 118 90 1,692 - .| 1,993| basvurusuyapilmigtr.
SR IE s I 00 i e e
1995 32 26 22 1915 - || 1,904 len oOzel sektor borglan-
1996 11 27 22 387 ) ) 447| Ma araclarini halka arz
1997 7 11 48 112 _ _ 179 etmeden satmak Igln
1998 8 - - 35 - - 43 basvurmustur. Ancak
1999-2004 2 - 172 - - - 174| SON iki YI|C|II‘ bu durum
2005 - 10 _ ] - - 10| degismigtir. Ozel sektor
2006 107 - - - - - 107| tahvili ve banka bono-
2007 130 198 - - - - 328| larinda halka arz icin de
2008 131 33 - - - - 164| basvurular gelmis, son
2009 94 34 67 - - - 195| iki yilda toplam basvuru
2010 2,087 68 1,496 - - - 3,651| tutarinin %62’si halka
2011 4,353 53 8,759 102 424 550 14,241| arzicin olmustur.
1990 475 71 22 - 568| Ekim 2010'da BDDK'nin
1991 322 105 92 - 519| bankalarin  yurtiginde
1992 195 88 8 1,057 1,349| Tirk lirasi cinsinden tah-
1993 115 83 89 2,530 2,817| vil ve bono ihrag etme-
1994 37 6 1 519 563| lerine izin veren karari
1995 40 26 16 1,122 1,204| sonucunda, banka bo-
1996 25 27 3 75 130| nolarinin ihrag basvuru-
1997 19 11 0 64 94| lar 6zellikle 2011 yilinda
1998 18 - 0 23 41l cok artmig, 9 milyar $'a
1999-2004 5 - - - 5 yaklasn'"st'r
2005 - - - - -
2006 85 - - - 85| 10 yih askin bir ara-
2007 121 198 - - 319| dan sonra ilk defa Ekim
2008 158 210 - - 368| 2011'de Aktif Yatirim
2009 242 67 37 - 347| Bankasl, bir VDMK ihraci
2010 833 68 972 A 1,874 gerceklestirmistir. Ihrag
2011 2,235 53 5,120 99 216 350 8,073 basvuru tutari 192 mil-

Kaynak: Aktif Yatinm Bankasi, Albaraka Tirk Katilim Bankasi, Kuveyt Tirk Katiim Bankasi, SPK,

Sekerbank
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yon TL olan bu iglem, bi-
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reysel kredilere dayali olarak ihrag edilen
ilk VDMK olmustur.

Diger taraftan Haziran 2011 itibariy-
le Sekerbank’in KOBI kredilerine dayali
VTMK ihrag bagvurusu kayda alinmistir.
Tirkiye'deki ilk VTMK ihraci olma 6zelligi
tasiyan bu menkul kiymet, Sekerbank ta-
rafindan Eylil 2011 tarihinde ihrag edil-
mistir. Banka, toplam 800 milyon TLIik,
KOBI kredilerine dayali 1 ila 5 yil vade-
li VTMK programinin 407.5 milyon TL tutarindaki
kismini aralarinda International Finance Corpora-
tion (IFC), Hollanda Yatirm Bankasi (Nederlandse
Financierings-Maatschappij Voor Ontwikkelingslan-
den N.V.-FMO) ve Unicredit Bank AG gibi kurulusla-
rin da bulundugu yatinmcilara satmistir.

Turkiye'de kurulu bir sirket tarafindan gikarlan ilk
kira sertifikasi ise Kuveyt Tirk Katilim Bankasi ta-
rafindan 2010 yilinda ihrag edilmistir. 100 milyon $
degerinde, yillik %5.25 getiriye sahip bir kira serti-
fikasl, 24 Agustos 2013 vadeli olup, Londra Borsa-
sinda islem gérmektedir. Turkiye disinda yapilan bir
islem oldugu icin, bu ihrag tabloda goriilmemektedir.

Kuveyt Tilrk Katiim Bankasi, Ekim 2011 tarihinde bu
sefer SPK'nin ilgili tebligi dogrultusunda ilk kira serti-
fikasini ihrag etmistir. Teblig geregi 6zel amacli sirket
olarak kurulan KT Sukuk Varlik Kiralama sirketi, 5
yil vadeli ve 350 milyon $ (~661 milyon TL) dege-
rindeki kira sertifikalarinin ihracini yapmistir. Kuveyt
Turk’lin yaninda, Kasim 2011 tarihinde SPK tarafin-
dan Albaraka Turk Katim Bankasi’'nin kira sertifikasi
bagvurusu da kayda alinmistir. Banka, Bereket Varlik
Kiralama ismiyle kurdugu 6zel amaclh sirket aracihgi
ile bes yil vadeli, yurtdisi nitelikli yatinmcilara satil-
mak Uzere kira sertifikasi bagvurusunda bulunmus-
tur. Kira sertifikasinin degeri 200 milyon $ (~378
milyon TL) degerindedir.

Ozel sektor borclanma araglarinin stoku, yine 2005
sonrasinda artan ihrag bagvurularinin bir sonucu ola-
rak artis gostermektedir. Daha 6nceden bahsedilen
BDDK dizenlemesinin ardindan, banka bonolarinin
katkisiyla, 2010 ve 2011 yillarinda toplam stok hizla
artarak sirasiyla 2 milyar $ ve 8 milyar $ olmustur.

Diger taraftan, MKK'nin acikladigi verilere gore yil

GiNDeM

Kaynak: MKK

Kaydilestirilmis Bor¢clanma Araclan
Portfoy Degeri (Mn. $)

Borglanma

Senetleri

Hesap Sayisi
Borgclanma
Senetleri
422

147

256

4,467
114,227

VDMK+VTMK VDMK+VTMK

sonlari itibariyle yatinmcilarin portféy dederleri ve
hesap sayilari tabloda gorildiigu gibidir. Buna gore
2011 yiinda yatinmcilarin portféylerinde bulunan
toplam borglanma araci blydkligi 8 milyar $'a yak-
lasmistir. Diger taraftan, borglanma araci bulunan
hesap sayisi da ¢ok hizli blylimusttr. Son bir yilda
borclanma araci bulunan hesap sayisi 110.000 adet
artarak 114.261'e ulagsmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasindan finansman saglamanin 6nem-
li bir ydntemini borglanma araci ihraci olusturmakta-
dir. Thrag edilen bu araglar arasinda tahvil, finans-
man bonosu, varliga dayali menkul kiymet, kira ser-
tifikas gibi ok cesitli enstriimanlar bulunmaktadir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for Internatio-
nal Settlements—BIS) Ulke bazinda borglanma araci
verilerini agiklamaktadir. BIS’e goére diinya genelin-
de finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen tahvil
stoku 2007 yilina kadar artis gosterirken, kiiresel fi-
nansal krizle beraber bir diistis goérilmektedir. 2011
Haziran itibariyle toplam stokun %50'si ABD'ye aittir.

Finansal kuruluslar disindaki sirketlerin ihrac ettigi
tahviller ise krize ragmen artmaya devam etmistir.
2005 yilinda 5 trilyon $ olan stok tutari, 2011/06
itibariyle 7 trilyon $'a yaklasmistir. En yliksek stok,
%43 payla yine ABD'dedir.

Ozel sektdr borclanma araclar diinya genelinde
adirlikla tezgahistl piyasalarda islem gormektedir.
Bu sebeple bu enstriimanlarin gergek islem hacmi
rakamlarina ulasmak mimkiin degildir. Ancak bu
araclar tezgahustl piyasalarin yanisira, organize pi-
yasalarda da islem gdrebilmektedir. Diinya Borsalar
Federasyonu (World Federation of Exchanges-WFE)
borsalarda islem géren 6zel sektér tahvillerine dair
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verileri yayinlamaktadir. Buna gére 2011 itibariyle
en fazla tahvilin kote oldugu borsa Londra Borsasi
Grubu iken, IMKB 43 tahvil ile 27. sirada yer almak-
tadir. Islem hacmi siralamasinda ise Ispanya Borsasi
ilk sirada yer alirken, IMKB 16. siradadir.

ABD’deki VDMK ve mortgage tahvilleri 2006 yilina
kadar hizla artarken, kiiresel krizin etkisiyle 2007 yi-
linda gerilemeye baslamis, 2008 yilinda ise 1990’
yillarin seviyesine kadar inmistir. Hatta mortgage
tahvil piyasasinin bittigi sdylenebilir.

Sukuklarda 2000°li yillarin baginda tim dinyada 1
milyar $ civarinda olan yillik ihrag tutari 2007 yilin-
da 49 milyar $ ile en ylksek seviyesine ulagmistir.
Krizin etkisiyle gerileyen sukuk ihraglari tekrar art-
maya baglamig, 2010 sonunda kriz 6ncesi seviyeye
ulasmistir.

Turkiye'de 6zel sektdr borclanma araglari 1990°h
yillarda hizh bir yikselis yakalamisti. Ancak 1994
yilinda kamunun yiksek faiz orani ile borglanmasi
ve kamu tahvillerindeki stopajin %0‘a indirilmesine
karsin 6zel sektor borclanma araclarinda bu oranin
%10'da kalmasi, bu araclarin ihracinin éntni kes-
migtir. 2000'li yillarda, ekonomik gdstergelerdeki
iyilesme ve dilizenlemelerde yapilan degisikliklerle
beraber 6zel sektér borglanma araglarinin ihraci ye-
niden baglamistir. Sonug olarak, basta sirket tahvili
ve banka bonolari olmak lzere varliga dayall menkul
kiymetler, varlik teminath menkul kiymetler ve kira
sertifikalari gibi yeni bor¢lanma araglari da Turkiye
sermaye piyasasinda uygulama alani bulmustur.

Turkiye'de agirlikla tahvil ve banka bonosu ihraci ya-
pilmaktadir. Tlrkiye piyasasinda dikkat ceken nokta,
ihrag edilen borclanma araglarinin 2010 yilina kadar
tahsisli olarak satilmis olmasidir. Ancak son iki yilda
bu yapi dedismeye baslamis, toplam basvurularin
%62'si halka arz icin yapiimistir.

BDDK'nin Ekim 2010°da bankalarin yurtiginde Turk
lirasi cinsinden tahvil ve bono ihrag etmelerine izin
veren karari sonucunda, banka bonolarinin bagvuru
tutar 2011 yihinda 17 milyar TL'ye (9 milyar $) yak-
lagmistir.

Banka bonolari ve sirket tahvillerinin yaninda son
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iki yilda VDMK, VTMK ve kira sertifikasi ihraglari da
yapllirken, islemler heniiz kiiglik tutardadir. Diger
taraftan, borglanma araci bulunan hesap sayisinda-
ki hizh artis da dikkat cekici olmustur. 2011 yilinda
borclanma araci bulunan hesap sayisi 110.000 adet
artarak 114.261'e ulasmistir.
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AVRASYA BORSALARI

kim 2009'da Resmi Gazetede yayinlanan “Istan-

bul Uluslararasi Finans Merkezi Strateji Belgesi
ve Eylem Planinda” belirtildigi gibi, Istanbul’un bél-
gesel bir finans merkezi olmasi hedeflenmektedir.
Istanbul'un bu hedefinde Avrasya bolgesi 6zel bir
O6nem tagimaktadir. Bu nedenle bu ayki raporumuz-
da bdlgedeki llke sermaye piyasalarinin tanitiimasi
amaglanmistir.

Avrasya Borsalar Federasyonu (Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges-FEAS) 1995 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin dahil oldugu 12 kurucu
tye oncliligiinde kurulmustur. FEAS, Uye borsalarin
ve Avrasya bdlgesi sermaye piyasalarinin gelisimine
katkida bulunmayl amaglamaktadir. Bu amaca y6-
nelik olarak gesitli yayinlar hazirlayan FEAS, Uyeleri
icin editim programlari diizenlemekte, Uye borsala-
rin kiiresel gelismelere uyum saglamasina ve igbirli-
gi icinde calismalarina zemin olusturan girisimlerde
bulunmaktadir. Bu calismada Avrasya Borsalar Fe-
derasyonu uyesi borsalarin toplu verilerinin incelen-
mesinin ardindan, secilmis Uye Ulkelerin sermaye
piyasasl yapilari ele alinmistir.

SWeoen

Finland
Norway

I. AVRASYA BORSALAR
FEDERASYONU

16 Mayis 1995'te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
ve diger 11 borsa oncliligiinde kurulan FEAS'In mis-
yonu, federasyona Uye borsalarin faaliyet gosterdik-
leri bélgede adil, etkin ve seffaf sermaye piyasalari-
nin olusumuna katkida bulunmaktir.

Federasyona Uyelik iki sekilde olmaktadir: asil ve
yardimci Uyelik. Avrupa, Dogu ve Giiney Asya ile
Ortadogu’daki borsalar FEAS'a asil liye olabilir. Yar-
dimc Uyeler ise; takas ve saklama kurumlar ile
aracl kurulus birlikleridir. 2012 Subat sonu itibariy-
le FEAS'In 28 lilkeden 34 asil Uyesi (borsa) ve 15
yardimci Uyesi bulunmaktadir. Asil Uyelerden 2 ta-
nesi emtia borsasidir. Yardimci Uyelerin 8'i takas ve
saklama kurumlari iken 4 (ye araci kurulus birligidir.
Isvicre Vadeli Islem ve Opsiyon Birligi, Giiney Asya
Borsalar Federasyonu ve Arap Borsalar Federasyonu
da FEASIn yardimal Uyeleri arasindadir. Turkiye'den
IMKB, IAB, VOB, MKK, Takasbank ve TSPAKB, FEAS
dyesidir.
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Bitlin Uyelerin yer aldigi genel kurulda FEAS'In
amaglari ve genel prensipleri belirlenmektedir. Her
dyenin bir oy hakki bulunmaktadir. Ancak ayni Ul-
keden hem asil hem de yardimci lye bulunuyorsa
sadece asil Uyenin oy hakki vardir. FEAS Baskani
iki yilda bir genel kurulda secilmektedir. Merkezi
Istanbul’da olan FEAS'In baskanhgini, kuruldugu yil-
dan itibaren IMKB yiiriitmektedir. Mevcut durumda
baskan yardimciligini Amman Borsasi Ustlenmistir.

Federasyon politikalarinin gelistiriimesinden ve is
planinin belirlenmesinden sorumlu olan icra Komi-
tesi, genel kurula ilgili konularda éneride bulunmak-
tadir. Icra Komitesinde baskan, baskan yardimcisi ve
calisma komitesi bagkani ile birlikte 13 tye bulunur.
Icra Komitesindeki kisiler asil liye temsilcilerinden
secilir. Calisma Komitesi, Icra Komitesinin belirledigi
konularda calisma gruplari olusturarak rapor, kilavuz
ve anketler diizenlemektedir.

FEAS, misyonu gergevesinde 5 yillik stratejik hedefler
belirlemektedir. 2009-2014 yillarini kapsayan mev-
cut hedeflerinin arasinda Federasyona uye kurum-
larin faaliyet gosterdigi bolgede kurumsal ydnetim
uygulamalarinin gelistirilmesi; kotasyon kosullari,
islem kurallari, teknik altyapi ve takas slreclerinde
dyeler arasi uyumun artirilmasi; givenilir, seffaf ta-
kas mekanizmalarinin gelismesine katki saglanmasi
ile Uye borsalarda yabanci yatinrma katiliminin ar-
tirlmasi vardir. Finansal okuryazarligin ve yatirimci
algisinin artirilmasi da FEAS'In mevcut hedefleri ara-
sindadir.

A. FEAS Uyesi Borsalarin
Genel Gorunimi

netlerinin taninirhginin artirlmasi gibi ihtiyaglar dog-
mustur. Avrasya Borsalar Federasyonu bu ortamda
kurulmustur.

1995'te 12 borsa (Bulgaristan, Ermenistan, Hirvatis-
tan, Iran, Israil, Kazakistan, Pakistan, Slovakya, Slo-
venya, Urdiin, Tirkiye ve Tiirkmenistan’daki borsa-
lar) onciiliginde kurulan FEAS, takip eden yillarda
daha genis bir cografyaya yayilarak (ye sayisini ar-
tirmistir. Mevcut durumda aralarinda menkul kiymet,
emtia, tlirev ve doviz borsalarinin yer aldigi 34 borsa
tiyesi vardir. Uye borsalarin %41'i (14) Asya, %34'l
(11) Avrupa, %28'i (9) de Kuzey Afrika-Ortadogu
boélgelerinde faaliyet gostermektedir.

Uye borsalarda islemler bazi (ilkelerde Pazartesi-
Cuma arasi yapilirken, bazi borsalar igin igslem glinle-
ri Pazar-Persembe arasinda yapilir. Takas stiresi T+0
ile T+5 arasinda dedismektedir. Takas ve saklama
islemleri borsalarin kendi bilinyesinde yapilabildigi
gibi, bagimsiz bir sirkette de yapilabilmektedir. Cogu
tlkede yabanci yatirmcilarin islem yapmasina ola-
nak taninirken, Ozbekistan ve Suriye’de oldugu gibi
bazi borsalarda bu konuda kisitlamalar vardir.

FEAS (lyesi borsalarda islem goéren Urlinleri hisse se-
netleri, sabit getirili menkul kiymetler ve diger ola-
rak Ug baslkta toplamak mumkindar.

Hisse Senetleri

Kurulus déneminde FEAS Uyesi 15 borsada iglem
goren sirketlerin toplam piyasa dederi 70 milyar $
civarindayken, 2007 yilinda 29 borsada bu deger 1
trilyon $1 asmistir. Uye sayisindaki artisin yani sira,

FEAS Uyesi Borsalarda Hisse Senedi islemleri

IMKB Payi

Berlin duvarinin yikilmasi ve Sov- Uye Kote Piyasa Islem
yet blokunun c¢okislnin ardindan Borsa Sirket Sirket Piyasa Islem
1990’ yillarin basinda Avrasya bol- Rdll Sayis1 __Sayisi K . $) Sayisi Degeri Hacmi
gesinde yeni ve piyasa ekonomisini [1995 152,518 70 66| 8% 30%  79%
benimsemis devletler kurulmustur. 2000 22 3,434 109 240 9%  64%  76%
Bu Ulkelerde 6zellestirmeler yaygin- 2005 26 8,3% 638 467 4% 26%  43%
lasmis, bir anlamda sermaye piya- |2006 29 9,198 689 505| 4% 24%  45%
sasinin olusturulmasi igin ilk adim- 2007 29 9,245 1,065 616 A% - 27%  49%
lar atilmisti. Bu gelismelere paralel 2008 30 10,772 >60 258 3Z/° 21§/° 472/°
olarak borsalar olusmaya baslamistir, |2902 30 10,418 756 481 30/° 310/° 660/°
Boylece borsalarin kurulmasi, yone- 2010 31 10,501 867 529 3% 35% 80%
2011 31 10,164 694 496 4% 29% 85%

timi, teknolojinin gelisimi, hisse se-
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FEAS Uyesi Borsalarinda Hisse Senedi Islemleri (2011)

Kaynak: FEAS

Uyelik

Piyasa
Degeri

M.D.: Mevcut Degil

* Kurucu Borsalar

sinin artmasina paralel ola-
rak %68’e kadar cikmistir.

] Ancak, zamanla hem yeni

L . Tarihi __(mn. $ %] (yelerin Federasyona ka-
Turkiye IMKB 1995¢ 201,983 363 423,854| yumi hem de mevcut iye
Iran Tahran B_orsa5| 1995* 107,171 347 20,064 borsalarin piyasa degerinin
BAE Abu Dabi Borsasi 2004 71,657 67 5,933 yikselmesine paralel ola-
Misir Misir Borsasi 1998 48,681 204 17,128 : Py .
Kazakistan Kazakistan Borsasi 1995* 43,301 114 1,089 rak, IMKB.) nin t.oplam plya

. : sa dederindeki payl azal-
Pakistan Karaci Borsasi 1995* 32,804 638 11,835 mis, 2011 sonu itibariyle
Pakistan Lahor Borsasi 1995 31,228 496 211 %2’9 olmustur
Urdiin Amman Borsasl 1995%* 27,183 247 4,020 ’

Umman Muskat Borsasi 2001 26,863 228 2,549 .. .

Hirvatistan  Zagreb Borsasi 1995% 22,452 233 1,011 Sgny:é’;?(fdyeekr'ininbc;iag’g'sr]
Romanya Biikres Borsasi 2003 21,197 79 3,283 tergesi olarak Diinya Bor-
Bahreyn Bahreyn Borsasi 2005 16,634 28 279

Sirbistan Belgrad Borsas| 2004 8,365 1,339 333/ salar Federasyonu (WFE)
Bulgaristan Bulgaristan Borsasi 1995%* 8,195 393 928| UYes! borsal_qua karsllas_’qr-
Irak Irak Borsas| 2005 4109 56  790| Ma yapilabilir. Buna gore
Karadag Karadag Borsasi 2005 3,322 55 78| 1995'te FEAS Uyesi borsala-
Bosna Hersek  Saraybosna Borsasi 2004 2,901 153 60| N piyasa degeri, WFE Uye-
Filistin Filistin Borsasi 2000 2,782 46 366| Si borsalarin toplam piyasa
Makedonya  Makedonya Borsasi 1996 2,504 70 51| degerinin binde 3'U (%0,3)
Bosna Hersek Banya Luka Borsasi 2004 2,415 859 45| iken, bu oran 2005 yilindan
Mogolistan Mogolistan Borsasi 1998 1,579 334 451 | itibaren %2’ye yaklagmistir.
Suriye Sam Borsasi 2010 1,489 21 165 . ]
Giircistan Giircistan Borsasi 2000 796 135 1| FEAS kuruldugu yil 66 mil-
Kirgizistan Kirgizistan Borsasi 1995 165 34 29| yar $ olan toplam islem
Ermenistan Nasdag OMX Ermenistan ~ 1995% 140 11 1| hacmi, 2007 yilinda 616
Belarus Belarus Doviz ve MK Bor. 2006 M.D. 2,419 50| milyar $'a kadar gikmistir.
Moldovya Moldovya Borsasi 1995 M.D. 1,017 21| Devam eden yillarda ise
Ozbekistan Taskent Borsasi 1995 M.D. 132 83| islem hacmi 500 milyar $
Azerbaycan Bakii Borsasi 2001 M.D. 2 1,249 civarinda  gergeklesmistir.
Toplam 689,915 10,120 495,956 Bununla birlikte IMKB, is-

lem hacminde de ilk sirada
yer almaktadir. 2011 yilinda
FEAS (iyesi borsalardaki is-

mevcut borsalarin piyasa dederindeki artis da soz
konusu bliytimede etkili olmustur.

2008'de, krizle birlikte yari yariya azalan piyasa de-
geri, devam eden dénemde toparlanarak yiikselme-
ye baglasa da, kriz dncesi seviyeye ulasamamistir.
2011 sonu itibariyle liye borsalarin toplam piyasa
degeri 694 milyar $'dir.

IMKB, FEAS liyeleri arasinda piyasa degeri agisindan
en biiyiik borsa konumundadir. IMKB'nin piyasa de-
gerinin FEAS lyeleri toplam piyasa degerine orani
1995'te %30 iken, 1999'da IMKB'ye kote sirket sayi-

GiNDeM

lemlerin %85'i IMKB'de gerceklesmistir.

Sirket sayisina bakildiginda ise daha carpici sonug-
lar gikmaktadir. 1995 yilinda sirket sayisi 2.518 iken,
2011'de bu say1 10.164%e cikmistir. Uye borsa sayi-
sindaki artisa paralel olarak kote sirket sayisinda da
ciddi artiglar yaganmistir. Bununla birlikte, bir sonra-
ki tabloda detaylarn gortilecegi lzere bazi borsalar-
da sirket sayisi 1.000in Uzerindedir. Belarus Ddviz
ve Menkul Kiymet Borsasi, Belgrad Borsasi ve Mol-
dovya Borsasl s6z konusu borsalara érnek olup bu
borsalardaki sirket sayisi, FEAS Uyelerindeki toplam
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Dow Jones FEAS Endeksi ile Dow Jones Global Endeks baglamisti. Dow Jones FEAS en-

550 deksinde FEAS liyesi 16 borsadaki

e D] Global
1,000

sirketler yer almaktadir. Endeks-
te yer alan sirketler, ilgili tlkedeki
piyasa dederinin yaklasik %95’ini
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=== D] FEAS (sol

200
yansitmaktadir. DJ FEAS Ortado-
dgu, D] FEAS Gliney Dogu Avrupa
gibi bdlgesel endeksler de mevcut-
tur. Ayrica, FEAS lUyesi borsalarda

- 150

100
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islem gdren en buyuk 50 sirketin
yer aldigi Dow Jones FEAS Titan 50
endeksi de hesaplanmaktadir.

50

2005-2007 wyillari arasinda hiz-

02/01/2005

02/07/2005 -
02/01/2006
02/07/2006 -
02/01/2007 -
02/07/2007 -
02/01/2008 -
02/07/2008 -
02/01/2009 -
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02/01/2010 -
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I ylkselis sergileyen Dow Jones
FEAS endeksi, krizle birlikte %65
dismis, 200l seviyelerden 70
puana inmistir. Toparlanma DJ Glo-
bal endeksinden daha hizl olsa da

02/01/2011 -
02/07/2011 -
02/01/2012

L ks ELaelatly heniz kriz dncesi seviyeye ulasila-

sirket sayisinin yarisini olusturmaktadir. Sirket sayi-
sinin fazla olmasina ragmen sz konusu borsalar-
da islemler kisithdir. Bu borsalardaki sirketlerin gok
O6nemli bir kismi tezgahistl piyasa olarak nitelen-
dirilen piyasalara kayitlidir. Bu piyasalarda kotasyon
kosullari ya yoktur, ya da ¢ok esnektir.

Sirket sayilarindaki dagilim ve siralama bir anlamda
ilgili Glkelerde uygulanan ekonomi politikalarinin da
bir yansimasidir. Ornegin 2004 yilinda Sirbistan’da
uygulanan yeni ozellestirme programi ile 2.000°e
yakin isletme 6zellestirilmis, Belgrad borsasina ka-
yith sirket sayisi da 13'ten 900’e gikmistir. Benzer
sekilde, dzellestirme politikalar ile Moldovya'da da
ilgili dénemde borsalara kayith sirket sayisinda artig
yasanmigtir.

FEAS lyesi borsalar arasinda yogunlasma yiiksektir.
2011 sonunda toplam piyasa degerinin %55'i ilk Uig
borsaya aittir. 202 milyar $ ile IMKB ilk sirada yer
alirken, onu sirasiyla 107 milyar $ Tahran, 72 milyar
$ ile Abu Dabi Borsasi takip etmektedir. IMKB 424
milyar $ ile bélgedeki toplam hacmin %85’ini olus-
turmaktadir.

2009 yilindan itibaren FEAS ve global endeks sirketi
Dow Jones isbirliginde, FEAS Uiyesi borsalarda islem
goren sirketleri kapsayan endeksler hesaplanmaya

mamistir. Dow Jones FEAS endeksi
2011 yilini 116 puanda kapatmistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

FEAS Uyesi borsalarda kamu ve 6zel sektdr borglan-
ma araglar da islem goérmektedir. 1995 yilinda 17
milyar $ civarinda olan toplam sabit getirili menkul
kiymet islemleri, artan Uye sayisiyla beraber 2000'de
265 milyar $'a, 2007'de ise 480 milyar $'a kadar
cikmistir. 2011 itibariyle bu borsalarda tahvil islem
hacmi 320 milyar $ civarindadir. Bununla birlikte bu
rakamlarin yine dénemli bir kismi, %91'i, IMKB'deki
islemlerden olugsmaktadir.

2011 sonu itibariyle 21 FEAS Uyesi borsada tahvil
ve bonolar islem gérmektedir. Ancak 4 borsada yillik
islem hacmi 5 milyon $'in altindadir. Tabloda gértilen
IMKB rakamlari IMKB tahvil ve bono piyasasindaki
kesin alim-satim iglemlerini gostermektedir.

Kazakistan, Nasdaq OMX, Bakli Borsasi gibi bazi Giye
borsalarda repo islemleri de yapiimaktadir.

Diger Uriinler

Hisse senedi ve sabit getirili menkul kiymetlerin
disinda FEAS (yesi borsalarda emtia, déviz ve tu-
rev Urunler islem gérmektedir. Bununla birlikte tye
borsalarda genellikle hisse senedi ve tahvil iglem-
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FEAS Uyesi Borsalarda SGMK Islemleri (mn. $)

Ulke Borsa 1995

Tirkiye iMKB 16,509 262,941 359,371 303,202 291,088
Kazakistan Kazakistan Borsasi - 3 62,747 11,517 9,748
Belarus Belarus Déviz ve MK Bor. - - - 8,124 8,638
Misir Misir Borsasi - 882 1,526 11,099 5,273
Azerbaycan Baki Borsasi - - 329 1,188 2,110
Umman Muskat Borsasi 2 - 18 113 1,665
Romanya Biikres Borsasi - 45 814 142
Bulgaristan Bulgaristan Borsasi = = 178 90 115
Hirvatistan Zagreb Borsasi - 2 4,904 1,290 105
Bosna Hersek Banya Luka Borsasi = = 0 19 85
Pakistan Karagi Borsasi - - - 4 57
Sirbistan Belgrad Borsasi = 50 138 60 55
Ozbekistan Taskent Borsasi - - 0 0 41
Makedonya Makedonya Borsasi - 1 42 27 30
Modolistan Modolistan Borsasi - 5 2 23 29
BAE Abu Dabi Borsasi = = 0 116 22
Bosna Hersek Saraybosna Borsasi - - 0 18 17
Ermenistan Nasdag OMX Ermenistan = = 0 23 16
Karadag Karadag Borsasi - - 11 7 3
Kirgizistan Kirgizistan Borsasi = = 0 1 1
Urdiin Amman Borsasi - 2 4 0 1
Iran Tahran Borsasi - - 0 0 0
Toplam 16,511 263,887 429,316 337,733 319,238

Kaynak: FEAS

leri 6n planda olup, diger Uriinlerin islem gordigu
dye sayisi sinirlidir. Belarus Doviz ve Menkul Kiymet-
ler Borsasi (doviz ve ddvize dayali vadeli iglemler),
Bulgaristan Borsasi (varant), Baki Interbank Doviz
Borsasi (doviz islemleri), Kazakistan Borsasi (doviz
islemleri ve ddviz swaplari) diger finansal araglarin
islem gordiigl borsalardir. Ancak bu borsalarda is-
lemler sinirhdir.

I1. FEAS UYESI SECILMIS
BORSALAR

Bu bélimde FEAS lyesi borsalar arasinda piyasa de-
deri bakiminda ilk siralarda yer alan 5 Ulkenin ser-

maye piyasasi hakkinda bilgi verilmektedir. Ilk sirada
yer alan IMKB, calismanin disinda tutulmustur.

A. Tahran Borsasi
1979 islam devrimiyle resmi adi iran islam Cumhu-

riyeti olarak degisen Ulkede teokratik bir yapi mev-
cuttur.

GiNDeM

Ekonomi

Ulke ekonomisinde kamu sektorii etkin iken, 6zel
sektor daha kiguk capli isletme ve hizmetler ile si-
nirldir. Fiyat kontroll gibi kisitlamalarin, 6zel sekt6-
riin potansiyelini diistirdigu diistindlmektedir.

Islam devriminden 1990’ yillarin sonlarina kadar
gorece kapali olan ekonominin, 1997 yilindan itiba-
ren yapilan reformlarla daha liberal bir yapiya ulas-
masi dusindlmistir. Bu dénemde o6zellestirmeler
artinlmig, yabanc yatirimlar cekilmeye calisiimistir.
Genigletici maliye ve para politikalarinin etkisiyle,
Ulke global krize kadar ortalama %7-8 bliylime ser-
gilemistir. Krizle birlikte blylme oranlari disse de
2010 sonu itibariyle milli gelir 407 milyar $ olmus-
tur. 2011 sonunda milli gelirin IMF tahminlerine goére
475 milyar $ olmasi beklenmektedir.

Ulke zengin petrol kaynaklarina sahip olup, petrol
ekonomide 6nemli bir yer tutmaktadir. Buna paralel
olarak tilke ekonomisi cari fazla vermektedir. Ulke
nifusu 75 milyon olup, niifusun yarisindan fazlasi
30 yas altindadir. Bu durum 6nemli bir potansiyel
olarak degerlendirilmektedir.

27



Iran Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2007 2008
Nifus (milyon) 72 73 74
GSYH (milyar $) 309 354 363
Kisi Bag! Milli Gelir 4,321 4,875 4,923
Reel Biylime Orani (%) 10.8 0.6 3.5
Cari Denge (milyar $) 32.6 22.9 10.9
Kamu Borg Stoku/GSYH (%) 7.7 7.1 8.9
issizlik Orani (%) 10.6 9.9 11.4
Enflasyon (%A, yillk) 18.4 25.4 10.8

Kaynak: IMF

Sermaye Piyasasi

2005 yilinda yapilan yeni diizenleme ile Menkul Kiy-
metler ve Borsa Yiiksek Konseyi (Securities & Exc-
hange High Council) ile Menkul Kiymetler ve Borsa
Organizasyonu (Securities & Exchange Organization
of Iran-SEO) olusturulmustur. Ekonomi Bakaninin
baskanlik yaptigi Konseyin yonetim kurulu Uyele-
ri arasinda Merkez Bankasi Baskani, Ticaret Odasi
Baskani ve SEO Baskani bulunmaktadir. Konsey,
sermaye piyasasinda en Ust yetkili mercidir. Menkul
Kiymetler ve Borsa Organizasyonu, iran sermaye
piyasasinin denetiminden ve dlizenlenmesinden so-
rumludur.

Tahran Borsasi (Tahran Stock Exchange-TSE) 1966
yilinda Menkul Kiymet Borsasi kanunuyla kurulmus-
tur. Kamu kurumu niteliginde kurulan ve ilk yil 6 sir-
ketin kote oldugu TSE'de sirket sayisi 1978 yilina
kadar artmis ve 117'ye kadar ¢ikmistir. Ancak Islam
devrimi ve devaminda gelen ekonomik durgunluk
ile TSE'deki sirket sayisi ve islem hacmi azalmistir.
1990'li yilardan itibaren hakimet politikalar kay-
nakli ekonomideki canlanmayla beraber TSE'nin
faaliyetleri hizlanmistir. 2005 yilinda yapilan yeni
dizenleme ile TSE 6zellestirilmistir. 2005 yilina ka-
dar Merkez Bankasi diizenlemesine tabi olan Tahran
Borsasi, 2005'ten itibaren SEO’nun diizenlemesine

Tahran Borsasi Kotasyon Kosullari

Ana Piyasa (Birinci) Ana Piyasa (ikinci)

Min. Odenmis Sermaye 200 myr. IRR

(18 mn. $)
Min. Faaliyet Suresi 3yl
Min. Halka Agiklik Orani 20%
Minimum Ortak Sayisi 1,000
Sermaye/Varlik (%) 30

Kaynak: Tahran Borsasi
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tabidir. Tahran Borsasi FEASIn ku-

b1 LPDERRE rucu Uyeleri arasindadir.
75 76
407 475| Mevcut durumda Tahran'da hisse
5449 6,260 senetleri ve tahviller islem gérmek-
3.2 2.5| tedir. 2010 yilindan itibaren hisse
24.4 36.9| senedine dayall vadeli islem sdzles-
11.6 9.2| meleri icin yeni bir pazar agiimistir.
14.6 15.3| Ancak islemler gok sinirli kalmistir.
12.4 22.5

Hisse senedi piyasasinda sirketler

ana ve ikinci piyasada islem gore-

bilmektedir. Ana piyasadaki sirketler
de tasidiklan 6zelliklere gore birinci veya ikinci pa-
zarda islem gérmektedir. Kotasyon kosullarinin daha
dislk oldugu ikinci piyasada gorece daha kiigiik ve
orta Olgekli firmalar islem gérmektedir.

Kiresel krize ragmen, TSE'nin piyasa dederi yuk-
selmeye devam etmis, 2011 sonunda 109 milyar
$'a clkmistir. Islem hacmi benzer sekilde yiikselmis,
2011 sonunda 20 milyar $'a yaklagmistir.

Tahran borsasinda kamu tahvil ve bonolari kote olsa
da, son yillarda islemler neredeyse durmustur.

2010 yihnda ilk defa hisse senedine dayall vadeli isg-
lem sozlesmeleri islem gérmeye baglamistir. Mevcut
durumda 12 adet hisse senedine dayall vadeli islem
sozlesmesi islem gérmektedir. Bu araglarin 2011 yili
icinde toplam islem hacmi 48 milyon $ civarindadir.

Borsada yakin zamanda borsa yatirim fonlari ve op-
siyonlarin islem gérmesi planlanmaktadir.

Borsada islemler Cumartesi ve Carsamba ginle-
ri 9.00-12.00 saatleri arasinda elektronik sistemde
gerceklesmektedir. Acilis seansinin ardindan surekli
miizayedenin yapildigi sistemde piyasa yapiciligi (ih-
raccl isterse) mevcuttur.

s Borsa Uyesi olan
Ikinci Piyasa

aracl  kuruluslar

100(31?%1'}5 32(2) r7mrlr:'nIR$|§ aracilik, halka arza
jy" ' ?;y|l aracilik ve portfoy

15% 10%| YOnetimi  faaliye-

750 250/ tinde  bulunabilir.

20 15| 2011 sonu itibariy-

le 87 araci kurulus
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Tahran Borsasi Verileri

yakin zamanda olusmustur. DU-

X [\ yZRY - B - I s [P 3 R zenleyici otorite olan Menkul Kiy-
Kote Sirket Sayisi 422 356 364 369 347| met ve Emtia Kurulu (Securities
Piyasa Degeri (mn. $) 45,574 49,040 63,299 86,598 108,554/ and Commodities Authority-SCA)
Islem Hacmi (mn. $) 8,274 15,382 17,061 19,141 19,075| 2000 yilinda kurulmustur. Abu Dabi
TEBDIX 9,737 8,758 11,294 18,585 24,377| Borsasl (ASX-2000), Dubai Finans
Tahvil Islem Hacmi (mn. $) 38 10 1 0.1 0.2| Piyasasl (DFM-2000), Dubai Emtia
Tirev Islem Hacmi (mn. $) - - - 5 48| ve Altin Borsasi (DCGX-2005) ul-

Kaynak: Tahran Borsasi

borsaya lyedir. Tahran’da aracilik komisyon oranla-
rina maksimum %0, 8 olacak sekilde sinir konulmus-
tur.

Islemlerin takas ve saklamasi Iran Merkezi Saklama
Kurumunca (Central Securities Depository of Iran-
CSDI) yapihr. Takas suresi T+3'tlr.

B. Abu Dabi Borsasi

1971 yilinda Ingiliz kolonisinden ayrilarak bagim-
sizigini ilan eden Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), 7
emirlikten (eyalet) olusmaktadir. Ulke monarsi ile
yonetilmektedir.

Ekonomi
Petrol Uretiminde dinyada 5. sirada yer alan (lke
ekonomisinde, petrol ve gaz ihracati 6nemli yer tut-
maktadir. Dubai serbest ticaret bélgesini de barin-
diran BAE, diger Korfez lilkelerine gore daha liberal
ekonomi politikalari  benimsemistir.
5 milyon kisinin yasadigi BAE'de kisi

kede faaliyet gdsteren borsalardir.

2000 yilinda faaliyete baslayan Abu Dabi Borsasin-
da hisse senetleri, yatirrm fonlari, borsa yatirim fon-
lari ile kamu tahvilleri islem gdrmektedir. Islemler
Cumartesi-Persembe arasi 10:00 ile 12:30 arasinda
yapilir. Acilis seansinin ardindan stirekli miizayede
yapilmaktadir. Abu Dabi Borsasi 2005 yilinda FEAS
dyesi olmustur.

2011 sonu itibariyle 66 sirket borsaya kotedir.
2007'de 120 milyar $'1 asan piyasa dederi krizle dis-
miis, 2011 sonunu 72 milyar $'da kapatmisti. Is-
lem hacimlerindeki gerileme daha fazla olmusg, islem
hacmi 63 milyar $’dan 6 milyar $'a inmistir.

Borsada, 2011 sonu itibariyle 12 yatirm fonu ile 1
borsa yatirim fonu islem gérmektedir.

Tahvil piyasasinda 1 tahvil kotedir. Bir kamu bankasi
tarafindan ihrag edilen bu tahvilin islem hacmi 2011
yilinda 22 milyon $ olmustur.

basi milli gelir 67.000 $'dir. Ulkenin
son 5 yillik kalkinma planlari arasinda
petrole bagimhhdi azaltmak, altyapi
yatinmlarini artirmak, egitim seviyesi-
ni yikseltmek ve yeni is alanlari olus-
turmak vardir.

Global krizle azalan petrol fiyatlarina
badli olarak Ulke ekonomisi 2009'da
daralmig, 2010°da toparlanmaya bas-

lamisti. IMF tahminlerine goére 2011
sonu itibariyle milli gelirin 360 milyar
$ seviyesinde olacadi tahmin edilmek-

tedir.

Sermaye Piyasasi

BAE'de organize bir sermaye piyasasi

GiNDeM

BAE Temel Makro Ekonomik Gostergeler
2007 2008 2009 2010 2011T

Nifus (milyon) 5 5 5 5 5
GSYH (milyar $) 258 315 270 302 358
Kisi Basi GSYH ($) 57,520 66,074 53,363 57,884 66,625
Reel Biiylime Orani (%) 6.6 5.3 -3.2 3.2 3.3
Cari Denge (milyar $) 15.4 23.3 8.2 21.2 36.9
Kamu Borg Stoku/GSYH (%) 7.8 125 225 21.0 18.5
Enflasyon (%A, yillik) 11.1 12.3 1.6 0.9 2.5

Kaynak: IMF

Abu Dabi Borsasi Verileri
2007
64 66
71,657
5,933
2,445
22

65
68,812
63,207

2,390

67
76,873
40,192
2,743
51

64
77,081
9,295
2,729
116

Kote Sirket Sayisi

Piyasa Dederi (mn. $)

47,738
4,552

Islem Hacmi (mn. $)
Abu Dabi Endeks
Tahvil islem Hacmi (mn. $) - -
Kaynak: Abu Dabi Borsasi, FEAS
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Borsa lyesi 85 araci kurum bulunmaktadir. Araci-
ik komisyon oranlar sabitlenmistir (hisse senetleri
icin %0,15; borclanma araclari icin %0,015). Takas
T+3"te tamamlanmaktadir.

C. Misir Borsasi

Misir ekonomisi ve Misir sermaye piyasasl ile ilgi-
li detayh bilgiye Sermaye Piyasasinda Glindem’in
Mayis 2008 tarihli yayinindan ulasilabilmektedir. Bu
raporda llke ve borsa ile ilgili genel bilgilere yer ve-
rilmistir. Cok eski bir medeniyet olan Misir, 1922 yi-
linda Ingiliz kolonisinden ayrilarak bagimsizigini ilan
etmistir. 1952ye kadar krallik ile yonetilen llke bu
tarihten itibaren cumhuriyet yénetimine gegmistir.

Ekonomi

Ulkede 2000 yilindan itibaren maliye ve para politi-
kalarinda yapisal degisiklige gidilmis, dzellestirmeler
hizlanmig, yabancl yatinmlar tesvik edilmistir. Eko-
nomide blylime son dénemde hiz kesse de 2010
yilinda milli gelir %5 artarak 219 milyar $’a cikmistir.
2011 yilinda milli gelirin 232 milyar $ olmasi beklen-
mektedir.

Sermaye Piyasasi

Misir Borsasinin kdkeni 1883 yilinda acilan Iskende-
riye Borsasina dayanmaktadir. 1961 yilinda Borsanin
faaliyeti durdurulmus, 30 yil aradan sonra 1992 yi-

Misir Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2007 2008
Nifus (milyon) 74 75 77
GSYH (milyar $) 130 162 189
Kisi Basl GSYH ($) 1,771 2,160 2,456
Reel Biiylime Orani (%) 7.1 7.2 4.7
Cari Denge (milyar $) 2.7 0.9 -4.4
Kamu Borg Stoku/GSYH (%) 871 747  75.6
Issizlik Orani %) 9.2 8.8 9.5
Enflasyon (%A, yillik) 11.0 16.2

Kaynak: IMF

Misir Borsasi Kotasyon Kosullari
Kot ici
20 milyon LE
(3.3 milyon $)

Min. Sermaye

Min. Hissedar Sayisi
Karlik (Net Kar/Sermaye)
Min. Halka Agiklik Orani
Kaynak: Misir Borsasi

5%
30%

30

Kot disi

10 milyon LE
(1.7 milyon $)
150 50
5%
10%

linda tekrar faaliyete gecmistir. Misir Sermaye Piya-
sasl Kurulu (Capital Markets Authority) Misir serma-
ye piyasasinin denetlenmesi ve diizenlenmesinden
sorumludur.

FEAS'In kurucu Uyelerinden olan Misir Borsasinda
hisse senetleri, kamu ve girket tahvilleri ile yatirm
fonlar islem gérmektedir.

Misir Borsasi kotasyon kosullari Sermaye Piyasasin-
da Gundem’in Mayis 2008 tarihli yayininda yer alan
makalede detaylandirimisti. Ozetlemek gerekirse,
hisse senetleri kot ici ve kot digI pazarlarda islem go6-
rebilmektedir. Kot disi pazarlarda kotasyon kosullar
daha dusiktir. Kamu ve kamu benzeri kuruluslar
igin minimum halka aciklik kosullari aranmamakta-
dir.

Kotasyon kosullarini saglayamayan sirketler tezga-
histl piyasada islem gérmektedir.

Ana piyasanin yani sira, kliclik ve orta 6lgekli sirket-
lerin islem gordigii NILEX pazari vardir. Bu pazar
Haziran 2010'da acilmistir. IMKB'deki GIP’e benzer
sekilde isleyen bu pazarda sirketlerin piyasa danis-
manlar vardir.

Borsa’da kotasyon kosullari Agustos 2002'de yeni-
den gbzden gegirilmis ve bu sartlar yerine getir-
meyen sirketler Borsadan ¢ikmaya
baslamisti. Bu nedenle 2000’li yil-

pL 3 P T xRN Y larin basinda 1.000'in Ustlinde olan
78 79| sirket sayisi zamanla azalmig, islem
219 232| gormeyen sirketler kottan cikmigtir.
2,808 2,922| 2011 sonu itibariyle Borsada islem
5.1 1.2| goren sirketlerin sayisi 232 olmus-
-4.3  -4.4| tur. Bunlardan 19'u NILEX pazarina
73.8  76.2| kotedir.
9.0 104
11.7 Tahvil piyasasinda kamu tahvilleri ve

Ozel sektor tahvilleri islem gbérmek-
tedir. 2011 sonu itibariyle 158 tahvil
borsaya koteyken bunlarin yalnizca 19'u 6zel sektor
tahvilidir. islemlerin énemli bir kismi da kamu tah-
villerinde gergeklesmektedir. 2011 yilinda toplam
islem hacmi 5,3 milyar $ olmustur.

Borsada iglemler Pazar-Persembe gtinleri arasinda
gerceklesmektedir. Islem saatleri tezgahistl piya-
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Misir Borsasi Verileri

2007 2008 2009 2010

Kaynak: Misir Borsasi, WFE

sa, kot ici pazar veya NILEX pazarinda farkhdir. Ana
piyasada islemler 10:30-14:30 arasinda yapilmakta-
dir. Islem goéren menkul kiymetlerin mutabakat ve
takasi Misir Merkezi Takas ve Saklama Kurumunda
(MCDR) yapilmaktadir. Takas siresi iki tlir drin igin
de T+1'dir.

D. Kazakistan Borsasi

metler de bu borsada islem gérmeye

pJI3&ll baslamis ve borsanin ismi Kazakis-

Hisse Senedi tan Borsasi (KASE) olarak degismis-
Kote Sirket Sayisi 435 373 313 228 232/| tir. Borsa anonim sirket yapisindadir.
Ana Piyasa 435 373 313 211 213
NILEX - - - 17 19| KASE, Finansal Piyasalar ve Finansal
Piyasa Degeri (mn. $) 45,574 49,040 63,299 86,598 48,682 Organizasyonlar Denetleme Kurulu-
Islem Hacmi (mn. $) 60,196 93,476 73,474 38,210 48,143| nun (AFN) denetimine tabidir. Kurul,
EGX 30 10,550 4,596 6,209 7,142 3,622| borsa ve sermaye piyasalarinin yani
Yatirim Fonu sira bankacilik, sigortacilik ve emek-
Say! - - 3 3 3| lilik sistemi gibi tim finans piyasala-
Islem Hacmi (mn. $) - 4.7 4.1 1.5 1.3| rinin diizenleyici otoritesidir.
Tahvil
Sayl 146 148 55 157 158| KASE'de doviz, hisse senetleri, ozel
Tahvil islem Hacmi (mn. $) 4,253 3,677 7,312 11,231 5,274| sektor tahvilleri, kamu tahvilleri ve

repo-ters repo islemlerinin yani sira
turev islemleri de gergeklesmektedir.

Hisse senetleri (¢ farkll pazarda islem gérmektedir.
1. pazardaki sirketler icin kotasyon kosullari daha
agirdir. Tabloda goriilen halka acgiklik oranlari, ilk iki
yil icinde kademeli olarak artmaktadir. Bir diger de-

Kazakistan Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2007 2008 2009 2010 2011T

. Nifus (milyon) 16 16 16 16 17
Kazaklste_l_n 1991 YI|Invda SOV}/et t_)lO' GSYH (milyar $) 103 135 115 148 180
kunun ¢okistyle bagimsizligini ilan |kisi Bagi GSYH (%) 5262 6,626 8571 7,119 9,009
etmistir. Resmi adi Kazakistan Cum- |Reel Bilyiime Orani (%) 8.9 3.2 1.2 7.3 6.5
huriyetidir. Cari Denge (milyar $) -8.3 6.3 -4.4 43 107
. Kamu Borg Stoku/GSYH (%) 5.9 6.7 10.2 10.7 12.9
Ekonomi issizlik Orani (%) 73 66 66 58 57
Ulke ekonomisinde petrol, uranyum, |gnflasyon (%A, yillik) 10.8  17.2 7.4 74 89

kursun gibi dogal kaynaklar 6nem-
li yer tutmaktadir. Petrol fiyatlarinin
yukselmesine paralel olarak milli
gelir 2000-2007 arasinda ortalama
%9-10 buylmustir. Global krizin et-
kisiyle bluylume yavaslasa da, 2010
yilinda toparlanmistir. IMF tahminle-
rine gére 2011 sonunda milli gelirin
180 milyar $ olmasi beklenmektedir.

Kaynak: IMF

Sermaye Piyasasi

Kazakistan Borsasi Kotasyon Kosullan*

1993 yilinda merkez bankasi ve yerel
bankalarin 6nciiligiinde Kazakistan
Bankalararasi Ddviz Piyasasi kurul-
mustur. Devam eden ddnemlerde
hisse senedi, tahvil gibi menkul kiy-

GiNDeM

olarak belirlenen bir dederleme katsayisidir.

1. Kategori 2. Kategori 3. Kategori
Min. Sermaye 8.56 mn. MCI 171,000 MCI 51,000 MCI
(82.3 mn. $) (1.6 mn. $) (490,000 $)
Min. Piyasa Degeri 8.56 mn. MCI 171,000 MCI =
(ilk 6 ay icinde) (ilk 6 ay icinde)
Min. Net Kar 85,600 MCI ~ Son iki yildan -
(822.800 $- son  en az birinde
Uc yilda her yil  net kar etmek
icin)
Min. Faaliyet Siresi 3 il 2 yil =
Finansal Tablo Sunumu son 3 yil son 2 yil  bir dnceki yil
Halka Agiklik Orani 10% 5% =

Kaynak: Kazakistan Borsasi

*MCI yaklagik 10 ABD dolarina denk gelip, Kazakistan hiikiimeti tarafindan aylik
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Kazakistan Borsasi Verileri

maktadir. Ddviz islemleri

p X P Y A1 I L P C P B de 10:15-17:00 arasinda
Hisse Senetleri UG seansta yapilmakta-
Kote Sirket Sayisi 95 136 151 137 136 95| dir. Hisse senetleri ve
Piyasa Dederi (mn. $) 56,611 53,831 31,097 57,296 60,742 43,061 tahvillerin takasi islem
Islem Hacmi (mn. $) 4,027 8,924 3,826 4,307 1,900 1,089| guninde (T+0) tamam-
Déviz Islemleri (mn. $) lanmaktadir.
Spot 41,695 91,421 138,869 50,173 74,429 80,753
Swap - - 5 17,552 32,452 25,427| Borsada (g farkl tip Gye-
Tahvil islemleri (mn. $) lik vardir. Hisse senedi ve
Kamu 6,622 8,066 7,804 9,443 9,716 7,737| tahvil islemleri icin hisse
Ozel 3,016 4303 3652 2637 1834 2,018| senedi piyasasl Uyelidi;
Repo Islem Hacmi 113,985 209,759 109,155 71,552 86,183 83,453| ddviz islemleri icin doviz
Tiirev islem Hacmi (mn. $) - - - - 0 20| piyasasi Uyeligi ve tiirev

Kaynak: Kazakistan Borsasl

yisle, 6rnegin 1. pazara kote olan sirketin baslangig-
ta %10'unun halka agilmasi yeterli olurken, ilk yilin
sonunda halka agiklik oraninin %15’e, ikinci yilin so-
nunda da %?25’e gikmasi beklenmektedir.

Kazakistan Borsasinda islem goéren sirket sayisi
2008'de 151’e kadar ciksa da krizin etkisiyle 2011
sonunda 95’e inmistir. S6z konusu sirketlerin piyasa
dederi 43 milyar $'dir. 2007°de 9 milyar $'a yaklasan
islem hacmi giderek azalmig, 2011'de 1 milyar $'a
inmistir. Bu piyasada piyasa yapiciligi mevcuttur.

Borsada adirlikla spot doviz islemleri ($, € ve RUS)
yapilmaktadir. 2008 yilindan itibaren déviz swaplari
da islem goérmektedir.

Kamu ve sirket tahvilleri islem goren dider Uriinler-
dir. Kamu tahvillerinin islem hacmi daha yiiksek olsa
da sirket tahvilleri de etkindir. 2011 yilinda 10 milyar
$’a yakin tahvil isleminin yaklasik beste biri sirket
tahvillerinde olmustur. 2011 yilinda 83
milyar $'lik repo islemi yapiimistir.

islemleri icin tlirev piya-
sas! Uyeligi bulunmakta-
dir. Araci kurum ve bankalar (g Uyelije de basvu-
rabilmektedir. 2011 sonu itibariyle Uye sayisi 82'dir.

E. Karaci ve Lahor Borsalari

Pakistan 1947 yilinda Ingiliz sémiirgesinden ayrila-
rak bagimsizigini ilan etmistir. Resmi adi Pakistan
Islam Cumhuriyeti olan iilke 4 eyalete ayrimistir.
1971'de llkenin gliney tarafi olan Banglades ayril-
mig ve yeni bir devlet kurulmustur.

Ekonomi

175 milyon nifusa sahip Pakistan yaklasik 1.200 $
kisi basi milli geliri ile incelenen Ulkeler arasinda en
arka sirada kalmaktadir. 2000-2007 arasinda %6-7
civarinda buyuyen Ulkede krizin etkisiyle bulylime
yavaglamigti. 2008'de IMF ile anlagma yapmistir.
IMF tahminlerine gore 2011 yilinda Pakistan milli
gelirinin 204 milyar $ olmasi beklenmektedir.

Pakistan Temel Makro Ekonomik Gostergeler

2010 yilindan itibaren doévize ($ ve €) da-
yali vadeli islem sdzlesmeleri islem gor-
meye baglamistir. Hentliz yeni olan bu pi-
yasada 2011 yilinda 20 milyon $’lik hacim
yaratiimistir.

Borsada seans saatleri piyasalara gore
degismektedir. Ornedin, hisse senedi ve
tahvil islemleri Pazartesi-Cuma gulnleri
11:30-17:00 arasinda tek seansta yapil-
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Nifus (milyon)

GSYH (milyar $)

Kisi Basi GSYH ($)

Reel Biyime Orani (%)
Cari Denge (milyar $) -7
Kamu Borg Stoku/GSYH (%) 54 59 57 57 58
Issizlik Orani (%)
Enflasyon (%A, yillik)
Kaynak: IMF

2007 2008 2009

158 161 168 172 175
143 164 162 177 204
905 1,018 962 1,030 1,164
6.8 3.7 1.7 3.8 2.6

14 -9 -4 0

6.2

6.2 .
13.9

7.8

6.2
12.0

6.2
20.8

6.2
11.7
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Karaci ve Lahor Borsasi Kotasyon Kosullari

Karagi Borsasi
Ana Pazar

Odenmis Sermaye 200 mn. Rupi

Min. Ortak Sayisi
Min. Halka Acik. Orani
Kaynak: Karachi Borsasi, Lahor Borsasi

(2.2mn. $)
500

50%

Sermaye Piyasasi

Pakistan’da halihazirda faaliyet gdsteren ¢ borsa
vardir. Karagi ve Lahor Borsasi FEAS Uyeleri arasin-
dadir. Uglincii borsa ise Islamabad Borsasidir.

Ulkede sermaye piyasasi diizenleyici otoritesi Pa-
kistan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonudur
(SECP). 1997 yilinda kurulan Komisyon, araci ku-
rum, borsa, sigorta sirketleri ile banka disi diger fi-
nans kurumlarindan sorumludur.

Ulkenin ilk borsasi olan Karagi Borsasi, 1949 yilinda
kurulmustur. Mevcut durumda 200 araci kurumun
sahip oldugu bir sirket olan Borsanin halka agiimasi
planlanmaktadir. Ulkenin bir diger borsasi olan Lahor
Borsasi 1971 yilinda kurulmustur. Karagi Borsasina
benzer sekilde Lahor Borsasi da sirket yapisindadir.

Karagi Borsasinda hisse senetleri, tahvil ve bono ile
tirev sdzlesmeleri islem gérmektedir. Hisse senetle-
ri iki farkli pazarda islem gérebilmektedir: ana pazar
ve tezgahustl pazar. Kotasyon kosullari ve maliyet-
leri (ihrag maliyeti, borsa payi, yillik Gcret) tezgahUs-
tl pazarda daha duslktir. Bu piyasadaki sirketlerin
piyasa danismani olmasi gerekir.

Tezgahiistii
10 mn. Rupi

(110,000 $)

25%

2011 sonu itibariyle Karaci Borsa-
sina 638 sirket koteyken, bu sir-
ketlerin toplam piyasa degeri 36
milyar $'dir.

Lahor

Borsasi
100 mn. Rupi

(1.1 mn. $)

Sirket sayisinin yliksek olmasinda,
1990'li yillarda yayginlasan 6zel-
lestirme politikalarinin etkisi var-
dir. Cogu kamu sirketi halka agila-
rak ozellestirilmistir.

25%

Islem hacimlerine bakildiginda, 2007 yilinda 100
milyara $'I asan islemlerin 2011 sonunda onda bi-
rine indigi gorilmektedir. Bu durumda, krizin yani
sira son yillarda 6zellestirmelerin azalmasi da etkili
olmustur.

Karaci Borsasinda 6 Ozel sektor tahvili islem gor-
mektedir. Ayrica, endekse (KSE 100) ve hisse senet-
lerine (2011 sonu itibariyle 20) dayali vadeli islem
sozlesmeleri islem gormektedir. Ancak islemler gok
sinirhdir.

Lahor Borsasina ise 2011 sonu itibariyle 496 sirket
kotedir. Islem gdren sirket sayisinda son bes yilda
onemli degisiklik olmamuistir.

2011 yilindaki islem hacmi 211 milyon $ ile Karagi
Borsasi islemlerinin %2’si kadardir. Lahor Borsasin-
da hisse senedinin yani sira tahvil-bono ve vadeli
islemler pazari olmasina ragmen bu pazarlarda fa-
aliyet yoktur.

Karaci ve Lahor Borsasi Verileri

Karagi Borsasinda ana pazara kote

olmak isteyen sirketlerin minimum |Karagi Borsasi

6denmis sermayesinin 200 milyon |Sirket Sayisi 654 653 651 644 638
Rupi (2,2 milyon $) olmasi gerekir. |Piyasa Degeri (mn. $) 70,007 23,354 31,887 38,007 35,780
Bu sirketlerin minimum halka aciklik |islem Hacmi (mn. $) 107,904 74,421 22,586 14,097 11,835
oranlarinin da %50 olmasi gerekir. |KSE 100 Endeksi 14,075 5,865 9,386 12,022 11,347
Odenmis sermaye 500 milyon Rupi- |Kote Tahvil Sayisi 3 7 1 4 6
nin Uzerine ¢ikarsa minimum halka |Tahvil islem Hacmi (mn.$) 0 0 4 4 57
aciklik orani %25’e (minimum hal- |Lahor Borsasi

ka arz tutari 250 milyon Rupi olmak |Sirket Sayis 516 512 512 503 496
kosuluyla) inmektedir. Lahor Borsa- I?iyasa Dederi (mn. $) 66,501 21,416 30,622 36,884 31,228
sina kote olmak isteyen sirketler icin |Islem Hacmi (mn. $) 12,834 4,568 2,015 623 211
gerek” kosu”ar Karagi Borsasindan LSE 25 Endeksi 4,073 4,504 2,893 3,733 2,794

daha dugslk tutulmustur.

GiNDeM
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Kaynak: Karagi Borsasl, Lahor Borsasi, FEAS

33



Karagi Borsasinda islemler Pazartesi-Persembe
9:15-15:30 saatleri arasinda tek seansta yapllir.
Cuma glnd iglemler ise 9:15-12:00 ve 14:15-16:30
arasinda iki ayri seansta yapilir. Islemlerin takasi Pa-
kistan Ulusal Takas Kurumu (NCSS) tarafindan yapi-
lir. Hisse senedi ve tahvillerin takasi T+2 iken, tirev
drtnlerin takasi T+1'dir. Pakistan Merkezi Saklama
Kurumu menkul kiymetlerin saklanmasindan sorum-
ludur. Karaci Borsasinin 329 (yesi vardir. Tuzel kisi-
lerin yani sira bireyler de Borsa uyesi olabilmektedir.
Ancak bireylerin orani duslktir (yaklasik %10).

Lahor Borsasinda takas ve islemler Karagi Borsasin-
da oldugu gibidir. Borsaya lye kurum ve kisi sayisi
152'dir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sovyet Blokunun c¢okisuyle, Avrasya bdlgesinde
yeni devletler kurulmaya basglanmistir. Serbest pi-
yasa ekonomisinin benimsendigi bu (lkelerde yeni
borsalar olusmaya baglamistir. Avrasya Borsalar Fe-
derasyonu (FEAS), 1995 yilinda ilgili bdlgede ser-
maye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak
icin kurulmustur. Avrasya bdlgesinden 12 borsanin
onciliigiinde kurulan FEASIn, 2011 sonu itibariyle
Avrupa, Asya, Kuzey Afrika ve Orta Dogu’daki 28
ulkeden 49 borsa ve borsa digi kurumlardan tyesi
bulunmaktadir.

Kurulus déneminde, FEAS (yesi borsalarda islem
goren sirketlerin piyasa dederi 70 milyar $ civarin-
dayken, 2011 sonu itibariyle tye borsalarin toplam
piyasa dederi 690 milyar $"1 bulmustur. Bu tutarin
%29'u IMKB'ye aittir.

Benzer sekilde, FEAS kuruldugu yil 66 milyar $ olan
islem hacmi, yeni Uyelerin de katiimiyla beraber
2011 sonunda 500 milyar $ civarina c¢ikmistir. Bu-
nunla birlikte IMKB islem hacminde de ilk sirada yer
almaktadir. 2011 yilinda FEAS Uyesi borsalardaki is-
lemlerin %85'i IMKB'de gerceklesmistir.

FEAS Uyesi borsalardaki sirket sayisi en dikkat geken
noktalardan biridir. Bu bdlgedeki bazi borsalara ka-
yith sirket sayisi 1.000'in Gzerindedir. Belarus Déviz
ve Menkul Kiymet Borsasi, Belgrad Borsasi ve Mol-
dovya Borsasi s6z konusu borsalardan bazilaridir.
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Bu durum, ilgili tlkelerde uygulanan ekonomi poli-
tikalarinin bir yansimasidir. Uygulanan &zellestirme
politikalari ile Ulkedeki 6zel isletme sayisi artmis, bu
sirketler borsalarda genellikle kotasyon kosullarinin
disik oldugu (ya da hic olmadigi) tezgahtistii piya-
saya kayit olmustur.

FEAS (yesi borsalarda hisse senetlerinin yani sira en
cok rastlanan bir diger rlin grubu tahvil ve bonolar-
dir. Kamu tahvillerinin yani sira sirket tahvilleri de is-
lem gérmektedir. 2011 sonu itibariyle 21 FEAS Uyesi
borsada tahvil islem hacmi 320 milyar $ civarindadir.
Ote yandan, bu rakamin yine énemli bir kismi (291
milyar $) IMKB'deki islemlerden olusmaktadir.

Turev Urlnler bazi borsalarda islem goéren Urinler
arasinda yer alsa da bu faaliyetler hisse senetleri
kadar yaygin degildir. Doviz ve hisse senetlerine
dayal vadeli islem sdzlesmeleri islem géren tiirev
drdnlerdir.

Raporda ayrica piyasa degeri bakimindan 6n siralar-
da yer alan Tahran Borsasi (iran), Abu Dabi Borsasi
(Birlesik Arap Emirlikleri), Misir Borsasi, Kazakistan
Borsasi ile Karaci ve Lahor Borsalari (Pakistan) daha
detayh ele alinmistir.

Incelenen borsalarin faaliyet gosterdigi iilke ekono-
mileri genellikle zengin dogal kaynaklara sahiptir.
2000-2007 arasi ortalama %5-10 arasinda degisen
ekonomik buylmeler global krizle birlikte yavasla-
mistir. Sonrasinda toparlanma yasansa da blylme
rakamlarn bazi Ulkelerde eski seviyesine ulasama-
mistir.

Tahran (1966), Pakistan (Karaci-1949) ve Misir
(1883) borsalarinin faaliyetleri nispeten daha eskiye
dayanirken, Kazakistan Borsasi (1993) ve Abu Dabi
Borsasi (2000) yakin zamanda faaliyete gegmistir.

2011 sonu itibariyle 109 milyar $ dederinde 347 sir-
ket Tahran Borsasinda, 73 milyar $’lik 66 sirket Abu
Dabi Borsasinda, 49 milyar $ degerinde 232 sirket
Misir Borsasinda, 43 milyar $ tutarindaki 95 sirket
de Kazakistan Borsasinda islem gdrmektedir. Karagi
Borsasinda islem goren sirket sayisi 638 iken, top-
lam piyasa dederi 36 milyar $'dir.

Incelenen borsalarda hisse senetlerinin yani sira
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Misir, Kazakistan ve Karaci Borsalarinda tahvil/bono
islemleri yapilmaktadir. Son iki yilda Kazakistan ve
Tahran Borsasinda ddviz ve hisse senedine dayali
tlrev Urlnler islem gérmeye baglamistir.

KAYNAKCA
Impact Assessment of Privatisation in Serbia,

Privatization Agency, Ekim 2005

Misir Sermaye Piyasasi, Efsun Degertekin, Sermaye
Piyasasinda Giindem, Mayis 2008

Privatization in Belarus, Norcous and Partners,
Eyltl 2008

Privatization in Pakistan, A.R. Kemal, Planning
Commission, 2005

Abu Dabi Borsasi: www.adx.ae

Avrasya Borsalar Federasyonu: www.feas.org
Kazakistan Borsasi: www.kase.kz

Karagi Borsasi: www.kse.com.pk

Lahor Borsasi: ww.lse.com.pk

Misir Borsasl: www.egx.com.eg

Tahran Borsasi: www.tse.ir

Uluslararasi Para Fonu www.imf.org

GiNDeM
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

art ayinda; Sermaye Piyasasi Kanunu taslagi

kamuoyunun gorisine sunulurken, portféy yo-
netim sirketleri tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu
adina verilen teminatlara ve yatinm fonlarina iligkin
duzenleme yapilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER]
SERMAYE PiYASASI KANUNU TASLAGI

Mart ay! icerisinde, diinya piyasalarindaki degisimlere
ve AB miiktesebatina uyum saglanmasi amaciyla ha-
zirlanan “Sermaye Piyasasl Kanunu Taslagl” Sermaye
Piyasasl Kurulunca kamuoyunun goristine agiimistir.
Mevcut kanunda yer alan kurum bazl diizenleme ye-
rine, faaliyet bazli diizenleme esasinin benimsendigi
Taslak ile, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi'nin yapisinin da revize edildigi goriilmektedir.

Birligin, “Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi” adini al-
digi yeni yapida, araci kuruluslar disindaki sermaye
piyasasi kurumlarinin da Birlige Gye olmasi 6ngortil-
mustir. Bu kapsamda, yatirm kuruluslar (fon yo-
netim sirketleri hari¢ olmak Uzere araci kurumlar ile
yatinnm hizmeti ve faaliyetinde bulunmak (izere Kurul
tarafindan yetkilendiriimis olan diger sermaye piya-
sasl kurumlari ve bankalar olarak tanimlanmaktadir),
kolektif yatinm kuruluslar (yatinm fonlarn ve yatinm
ortakliklar olarak tanimlanmaktadir) ve Kurulca uy-
gun gorilen sermaye piyasasl kurumlarinin Birlige
Uye olmak igin basvurmak zorunda oldugu hiikme
baglanmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLER]

PORTFOY YONETIM SIRKETLERI
TARAFINDAN YATIRILAN TEMINATLARIN
KULLANIM ESASLARI HAKKINDA SERI:V,
NO:130 SAYILI TEBLIG

13.03.2012 tarih ve 28232 sayili Resmi Gazete'de,
Seri:V, No:130 sayili “Portféy Yonetim Sirketleri Ta-
rafindan Yatirilan Teminatlarin Kullanim Esaslari Hak-
kinda Teblig” yayimlanmustir.
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Teblig ile, portfoy yonetim sirketlerince Kurul adina
verilen teminatlarin yatirlmasina ve serbest birakil-
masina iligkin esaslar diizenlenmektedir. S6z konusu
Teblig ile, faaliyetleri Kurulca durdurulan sirketler ile
faaliyetleri kendi talepleri dogrultusunda gegici veya
surekli durdurulan sirketlerin teminatlarinin serbest
birakilmasina iliskin hiikiimler de diizenlenmistir. Teb-
ligin yarirlige girmesinden dnce Kurulca yetki belge-
leri iptal edilen sirketler icin de bu Teblig hikimleri
uygulanacaktir.

YATIRIM FONLARINA iLISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:VII, NO:43 SAYILI TEBLIG

Gayrimenkul yatinm fonlari harig, yatinm fonlarinin
kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katilma bel-
geleri ile bunlarin halka arzina iliskin esaslar Seri:VII,
No:10 sayili “Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Teblig”
ile dizenlenmektedir.

Iigili tebligde degisiklik yapan Seri:VII, No:43 sayili

“Yatirim Fonlarina lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik

Yapiimasina Dair Teblig” 21.03.2012 tarih ve 28240

sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirirlide gir-

migtir. Dlizenleme ile;

e Yatinm fonlarinda garanti ve korumaya iliskin
esaslari diizenleyen 5/A,

e Semsiye fonlara iliskin 6zel hikkiimler getiren 5/D,

e Kurucunun sorumlulugunu diizenleyen 6.,

e Fon kurulu, denetgiler ve fon hizmet birimine ilig-
kin hiktmler getiren 12.,

¢ Katilma belgesi alim satimina araciligi diizenleyen
39,

e Fon portféy ydnetimine iligkin ilkeleri belirleyen

41.,

Fon portfoyline iligkin sinirlamalar getiren 42.,

Fonlarin yapabilecekleri diger islemleri belirleyen

43.

maddelerinde degisiklik yapiimis ve Tebligin 4 no.lu
eki yrurlikten kaldinlimistir.

Degisiklik ile, fon portfdyline iliskin sinirlamalarla ilgi-
li “Yatinnm fonlarinin portfdy degerlerinin %10’undan
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fazlasi bir ortakligin menkul kiymetlerine yatirila-
maz.” yonindeki yogunlasma sinirina iliskin hikim,
“Yatirim fonlarinin portfdy degerlerinin %10’undan
fazlasi bir ihraccinin sermaye piyasasi araclarina ya-
tinlamaz.” seklinde yeniden diizenlenmistir.

Dizenleme ile, koruma amacgh yatinm fonlan ta-
rafindan, yatinmcinin korunmasina yonelik olarak,
banka borglanma araglarina ve ihraggisi yatirm ya-
pilabilir seviyede derecelendirme notuna sahip olan
diger 0zel sektdr borclanma araclarina yatirim yapil-
masina olanak saglanmistir.

Garantili yatinrm fonlari ve koruma amacl yatirm
fonlan tarafindan, 6zel sektdr borglanma araclari-
na yapilan yatinmlar icin “Yatinm fonlarinin portfoy
degerlerinin %10’undan fazlasi bir ihragginin ser-
maye piyasasl araglarina yatirilamaz.” yonindeki
yogunlasma sinirina iliskin Teblig hiikmi uygulan-
mayacaktir. Ozel sektér borclanma araglarina yatirim
yapan garantili ve koruma amagli yatinm fonlarinin
unvanlarinda 6zel sektér borglanma araglarina yapi-
lan yatinmi belirtir bir ifadeye yer verilmesi zorunlu
tutulmustur.

Ozel sektor borclanma araclarina yatirm yapan ga-
rantili ve koruma amacl yatirrm fonlarinin katilma
pay!l satisinin gergeklestiriimesinde, yatirnmcilardan
fon izahnamesi ve sirkilerinin okunup anlasildigi ve
risklerin algilandidi bilgisini de iceren yazili pay alim
talimatinin alinmasi gerekmektedir.

GiNDeM
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL
TL Mevduat 305.201 380.517 417.299 9,7%
DTH 139.334 144.790 180.689 24,8%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 39.672 17,7%
DiBS 64.761 61.199 67.537 10,4%
Eurobond 5.237 5.302 6.437 21,4%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 26.605 -14,1%
Repo 1.383 1.501 1.355 -9,7%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 14.309 19,1%
Hisse Senedi 39.756 56.048 53.072 -5,3%
Toplam  621.008 726.050 806.975 11,1%|
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL
Hisse Senedi 81.405 109.679 86.096 -21,5%
DiBS 30.308 49.172 67.530 37,3%
Eurobond 1.209 1.715 767 -55,3%
Mevduat 11.402 13.353 24.969 87,0%
Toplam  124.324 173.919 179.362 3,1%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 30/03/2012 %A
Toplam Piyasa Degeri 472.553 381.265 462.971 21,4%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 169.901 21,4%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 117.683 21,6%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,2% 25,3% 25,4% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 30/03/2012 %A
Sirket* 263 263 266 1,1%
Dider Sirket** 44 74 75 1,4%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 39 2,6%
Varant 22 175 165 -5,7%

*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**¥kinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GiP

iMKB Islem Hacimleri*
Milyar TL 2012/02
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 209 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP) - 1 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Aim-Satim Pazari 1.368 1.699 1.409 A.D.
Araci Kurum 141 127 16 A.D.
Banka 1.227 1.572 1.392 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 1 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.413 7.698 1.445 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 247 A.D.
Banka 5.125 6.513 1.198 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 0 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/03 O/0A
islem Hacmi 863 880 220 A.D.
Araci Kurum 749 747 191 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 1 3 0 A.D.
Banka 114 129 29 A.D.
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 19 A.D.
Aglk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 322.868 21,3%

*: Alim-Satim Toplamidir.

Birincil Halka Arzlar

Milyon TL 2010 2011 30/03/2012 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 5 A.D.
Sirket Halka Arz Tutar 1.441 1.008 152 A.D.
Yatirim Ortakhidi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatirim Ortakiigi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Sayisi 3 0 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 250 A.D.
Halka Acik Sirket Karlihg:
Milyon TL 2008 2009 2010 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%
Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%
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Veriler

GiNDeM

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2011 30/03/2012
A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.458 3,6%
B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 25.282 -0,4%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 15.838 10,7%
Borsa Yatirim Fonlari 257 287 307 7,0%
Yatirim Ortakliklari 563 510 604 18,4%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar 10.779 10.830 13.181 21,7%
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 187 724 764 5,4%
Toplam 54.434 53.455 57.434 7,4%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,6% A.D.

Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012/03 %A
Hisse Senedi Yatirimci Sayisi 1.043.135 1.097.786 1.089.532 -0,8%
Yatinm Fonu Yatirimci Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.832.433 -4,3%
Ozel Sektér Borclanma Araci Yatirnmci Sayisi 4.903 118.629 188.725 59,1%
Varant Yatirimci Sayisi 1.432 2.457 2.212 -10,0%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 58 70,6%
Yabanci Yatirma Islemleri
Milyon $ 2010 2011 2012/01 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 54.539 18,6%
Saklamadaki Pay 66% 62% 63% 0,8%
Hisse Senedi Islem Hacmi 133.155 132.113 10.290 A.D.
Islem Hacmi Payi 16% 16% 20% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirmi 2.105 -2.011 474 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 30/03/2012 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 40 0,0%
Toplam 145 142 142 0,0%)
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2010 2011/09
Donen Varliklar 5.287 6.708 8.803 31,2%
Duran Varliklar 685 766 770 0,5%
Aktif Toplam 5.972 7.474 9.574 28,1%
Kisa Vadeli Yuktmltlukler 3.771 5.006 6.859 37,0%
Uzun Vadeli Yukimlulikler 48 43 49 13,2%
Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.666 9,9%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliilikler 5.972 7.474 9.574 28,1%
Net Komisyon Gelirleri 572 716 570 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 187 262 285 A.D.
Net Kar 317 367 367 A.D.
Personel Sayisi 4.715 4.948 5.092 2,9%
Subeler 157 161 160 -0,6%
irtibat Biirosu 39 46 58 26,1%
Acente Subeleri 5.873 6.347 6.519 2,7%
IMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 30/03/2012 %A
IMKB-100 66.004 51.267 62.423 21,8%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 62.561 -11,5%
IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.532 -7,8%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 30/03/2012 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.755 21,0%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.408 12,0%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.950 17,8%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 64.511 13,7%
Cin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.263 2,9%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.424 8,4%
Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 33.554 4,9%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.404 12,6%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 20.556 11,5%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.768 3,5%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 10.084 19,3%
Meksika IPC 38.551 37.078 39.521 6,6%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.638 18,5%

A.D.: Anlamii degil
Haftalk olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirm, IMKB, Kalkinma Bakanlgi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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