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Sermaye piyasasinda GiNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
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JRKIYE SERMAYE PIYASAS, " >
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Dederli GaNDeM okurlari,

Oncelikle 30 Mayis tarihinde yaptigimiz 13. Ola-
gan Genel Kurul Toplantisi'nda bizleri tekrar
gorev basina getiren degerli Ulyelerimize tesekkdir
ediyorum. Ayrica, gegctigimiz iki yil igerisinde birlikte
gorev yaptigimiz yonetim kurulu, denetleme kurulu
ve disiplin komitesinde goérev alan arkadaslarima da
sektdrliin gelismesi icin verdikleri gdnilli hizmet igin
tesekkdrlerimi sunmak istiyorum. Bu vesileyle, Birli-
gimizin degerli calisanlarina da tesekkiir ediyorum.

Gorev slremizi kapsayan son iki sene icerisinde
Turkiye sermaye piyasasinin geleceginin sekillenmesi
acisindan ¢ok 6nemli adimlar atildi. Istanbul Finans
Merkezi olma vizyonu cergevesinde, Turkiye sermaye
piyasasinin gelismesine yonelik baslatilan reformlar
ile; Sermaye Piyasasi Kanunu'nun yenilenmesi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'min yeniden
yapllanarak tim borsalari iginde bulunduran Borsa
Istanbul'a doniismesi, Bireysel Emeklilik Sistemine
getirilen tesvik ve kurumsal yatirrmci tabanini
gelistirmek konusunda atilan adimlar, gelecek igin
bizlere umut veren gelismeler oldu. Bildiginiz lizere,
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte TSPAKB
de yakin dénemde Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi
olarak faaliyetlerine devam edecek.

Bundan sonraki dénem ise hepimiz icin daha
da biyilk 6nem tasiyor. Oniimiizdeki hedefimiz,
sermaye piyasamizi dinyada bilinen ve taninan
glclu bir konuma getirmek olacaktir. Bu dogrultuda
Birlik’in sektdrle ilgili alinacak kararlarda yol gosterici

bir kurum olmasi ilk 6nceligimiz olacaktir. Birligimiz,
piyasanin gelisim sirecinde alinan kararlara destek
vermekle kalmayip, sektdre yenilikler getiren bir
kurulus olacaktir.

GUglu bir sermaye piyasasi olusturmak icin “bilingli
yatirrmal” vazgecilmez bir unsurdur. Birlik olarak
finansal okur-yazarligi artirmak icin  Tirkiye
genelinde calismalarimizi strdlrdp, bilingli yatinmci
kitlesinin yayginlagsmasi icin budtln imkanlarimizi
kullanmaliyiz. Ayni zamanda bilingli yatirnmcilara
hizmet verecek egitimli uzman sayisini artirmak igin
de calismalarimizi sirdirmeliyiz.

Degerli okurlar,

Yasadigimiz degdisim siirecinde, Yeni Sermaye Piya-
sasl Kanunu ile birgok yenilik finansal piyasalarimiza
girmeye basladi. Yapilan diizenlemelerle birlikte her
gegen gin uluslararasi standartlara daha fazla yak-
lagtyoruz. Avrupa Birligi standartlarina uyumluluk
hedefiyle hazirlanan Kanunla birlikte piyasalarimizin
blytmesini engelleyen unsurlarin ortadan kalkaca-
dina inaniyoruz.

Kanunda ikinci duzenlemeler devam ederken Birlik
blinyesinde yaptigimiz aragtirma ve galismalar isi-
ginda degisimleri ayrintili bir sekilde takip ediyoruz.
Bu paralelde, Birlik tyelerimizin ve sektoriin gelece-
gi icin en faydall uygulamalarin hayata gegirilmesi
yolundaki énerilerimizi SPK'ya iletiyoruz. Ikincil dii-
zenlemelerin sonunda finansal sistemimiz daha da
gliclii bir hale gelecek ve Istanbul'u diinyanin en
onemli finans merkezlerinden birine doénlstirme
hedefini gergeklestirecegiz. Sizlerin de destekleriy-
le yeni dénemimizde Turkiye sermaye piyasasl igin
6nemli adimlar atarak sektériimizi glivenle gelece-
ge taslyacagiz.

Saygilarimla,

SHs el

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

“Bence Tasarruf” Temah Fotograf
Yarismasi Basliyor

Birlig”limiz tarafindan, toplumda tasarruf bilincini
glclendirmek amaciyla dlizenlenecek “Bence
Tasarruf” temall fotograf yarismasi, Haziran ayi igin-
de bagsliyor.

Yarisma, https://www.facebook.com/ParamveBen
adresli facebook sayfasi Uzerinden diizenlenecek.
Yarismaya katilmak icin kullanicilar Param ve Ben
sayfasindan “Bence Tasarruf” uygulamasina girerek
kendi cektikleri en fazla 5 fotografi ylikleyebiliyor.
Ardindan, yiklenen fotograflar halk oylamasina agi-
lacak. TSPAKB jurisi, halk oylamasinda en cok oy
alan 20 fotograf arasindan yarismanin kazananlarini
belirleyecek.

Yarisma sonucunda birinci secilen fotograf 5.000
TL, ikinci 3.000 TL ve dgtincli 2.000 TL para édulu-
nun sahibi olacak. Ayrica ilk 20’ye giren katihmcilara
TSPAKB'den 1 guinliik {icretsiz egitim ile Hakan Os-
manodglu ve Attila Koksal tarafindan yazilan “Gelece-
de Yatinm” kitabi hediye edilecek.

Tasarrufun Fotografini Cekebilir Misiniz?

Basla!

2'ye

Tye
3000.TL 2000 TL

5000 TL.

Genel Kurulumuz Yapildi

3'lincli Olagan Genel Kurul Toplantimiz 30 Ma-
yis 2013 Persembe glind, Birlik merkezinde, 142
dyemizden 73'Unun katiimiyla gergeklestirildi.

Uyelerimizin yani sira Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiir-

kiye Kurumsal Yatirrmci Yoneticileri Dernegi, Borsa
Araci Kurum Yoneticileri Dernegi Ust diizey temsilci-
lerinin katildig toplantinin aciligi Birlik Baskani Attila
Koksal tarafindan yapild.

Acilis konugmalarinin ardindan toplanti glindeminin
gorusilmesine gecildi. Birligimiz Statlisii geregince
iki yillik gdrev slresi dolan ydnetim ve denetleme
kurulu Gyelikleri igin de secim yapildi.13. Olagan Ge-
nel Kurulumuzda yapilan segimler sonucunda;

Yonetim kurulu uyeliklerine:
e Unlii Menkul Degerler A.S.den Attila Koksal, CFA

e Oyak Yatinrm Menkul Dederler A.S.den Mustafa
Tayfun Oral,

¢ Denizbank A.S.den Bora Bociigoz,

e Ekinciler Yatirrm Menkul Degerler A.S.den Alp Te-
kince,

¢ Bahar Menkul Degerler Ticaret A.S.den Adnan Ba-
har,

¢ Osmanli Menkul Degerler A.S.den Tanju Giinel,

e Tlrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.dan Dr. Serdar Sa-
toglu,

Denetleme kurulu uiyeliklerine:
« Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.den Giilse-
vin Yiimaz,

¢ Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S.den Vesile Sar-
lioglu,

¢ Anadolubank A.S.den Recep Atakan, segildi.
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Haberler

Turkiye Sermaye Piyasasi 2012
Raporu Yayinlandi

002 yilindan itibaren

her yil dizenli olarak
yayinladigimiz ve sektor
tarafindan genis ilgiyle kar-
silanan “Turkiye Sermaye
Piyasasi” adli raporumuzun
2012 yih sayisi, Mayis ayi
icerisinde kamuoyuna su-
nuldu.

Raporda, 2012 yilina dair
makroekonomik  gelisme-
lerle birlikte sermaye piyasamizin finansal sistem
icindeki yeri, uluslararasi alandaki pozisyonu, blyk-
[Ggl, araci kurum sektoriiniin faaliyetleri, 6rgitsel
ve insan gicu kaynaklar ile finansal tablolar ince-
lenmektedir. Raporda ayrica yatirimci tercihlerindeki
gelismelere de yer verilmektedir. S6z konusu rapora
www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden
erisilebilmektedir.

Ingilizce Yillik Raporumuz
Yayinlandi

Sermaye piyasasl ve aracilik sektériindeki 2012
yili gelismelerinin deger- .

lendirildigi “Brokerage In-
dustry Review 2012” isimli
Ingilizce raporumuz Mayis
ayinda yayinlandi.

TURKEY

BROKERAGE INDUSTRY
REVIEW 2012

EQUITY
MARKET
DERIVATIVES
ASSET MANAGEMENT

TSPAKB oo S v

Uyelerimize,  Universitelere,
sermaye piyasasl cevrelerine
ve yurtdisindaki ilgili kurulus-
lara iletilen rapor, Birligimizin
internet sitesinde yer almak-
tadir.

FIXED INCOME

o

Uye Toplantisi Yapildi

7 Mayis 2013 Cuma gun, Birlik Merkezinde lye
toplantisi yapildi. Toplantida, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nca kamuoyunun gorisiine acilan “Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere Iliskin
Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslagi” ile “Araci Kurum-

larin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
Taslagl” hakkinda Uyelerimizden gelen gorisler ile
bu konuda olusturulan calisma gruplarinda ulasilan
sonuglar degerlendirildi.

Teblig Taslaklari Hakkindaki
Goruslerimiz

362 sayil Sermaye Piyasasi Kanununa uyum

kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)
tarafindan hazirlanan ve sektériimiziin goéristine
acilan asagidaki taslaklara iligkin tyelerimizden ge-
len gorls ve dneriler Kurul‘a iletilmigtir.

1. Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Ye-
terliligine Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapil-
masina Dair Teblig Taslagi,

2. Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetle-
re Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ Taslad,

3. Sermaye Piyasas! Araglarinin Kredili Alim, Agiga
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig Taslag,

4. Sermaye Piyasasi Araclarinin Satis Yontemleri ve
Dagitimi ile Teslim Esaslari Tebligi Taslagi,

5. Varant ve Sertifika Tebligi Taslagt,

6. Yabanci Sermaye Piyasasi Araclari ve Depo Serti-
fikalar Tebligi Tasladi,

7. Altyapi Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi Taslagi,

8. Birlesme ve Béliinme Islemleri Tebligi Taslagl,

9. Kurumsal Yonetim Tebligi Taslag.

I0SCO SROCC 2013 Yanyil
Toplantisi Yapildi

ectigimiz yil Birligimiz ev sahipliginde Istanbul'da

dizenlenen Uluslararasi Sermaye Piyasasi Du-
zenleyicileri Orgiitii Ozdiizenleyici Kurumlar Danis-
ma Komitesinin (International Organisation of Se-
curities Commissions, Self-Regulatory Organisations
Consultative Committee-IOSCO SROCC) 2013 Yariyil
Toplantisi 21 Mayis'ta Toronto’da yapildi. Toplantida
Birligimizi Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan Bu-
dak temsil etti.

Toplanti kapsaminda IOSCO SROCC biinyesindeki
calisma gruplan faaliyet raporlarini sunarken, 6nu-

GiNDeM



muzdeki dénemde ele alinacak calisma konular
Uyelerce gorisuldi. Toplantida, Birlik temsilcimiz
Alparslan Budak, KOBI'lerin sermaye piyasasi yoluy-
la finansmanini gesitli tlke drnekleriyle degerlendi-
ren bir sunum yapti. Budak ayrica, 22-23 Mayis'da
Toronto’da diizenlenen IOSCO SROCC'nin yillik egi-
tim programinda konusmaci olarak yer aldi.

FEAS Calisma Grubu Toplantisi

yesi oldugumuz Avrasya Borsalar Federasyo-

nunun Calisma Grubu Toplantilari 24 Mayis
2013'te Saraybosna’da dizenlendi. Toplantiya Birli-
gimizi temsilen Arastirma ve Istatistik Bolimii Mii-
dard Ekin Fikirkoca katildi. Araci Kurulus Birlikleri
Calisma Grubu bagkanhgini yiriiten Birligimiz, top-
lantida yatinmci sikayetlerinin ele alinmasina iliskin
hazirladigi ilkeleri FEAS Uyeleri ile paylasti.

Child&Youth Finance
International Zirvesi'ne
Katildik

irligimiz, 7-9 Mayis 2013 tarihleri arasinda Hil-

ton Istanbul’da Child&Youth Finance Internati-
onal (CYFI) tarafindan diizenlenen “II. CYFI Zirvesi
ve Odiil Téreni"ne katildl.

Cocuk ve genclere finansal farkindalik kazandirma-
yl amaclayan zirve, Sermaye Piyasasi Kurulunun ev
sahipligi, Borsa Istanbul'un ana sponsorlugu, T.C.
Merkez Bankasi, Istanbul Takas ve Saklama Banka-
sI, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ve Birligimizin kat-
kilariyla gergeklesti.

Zirveye yize yakin llkeden finansal egitimle ilgili
yaklasik 400 yetiskin ile 150 civarinda gocuk ve geng
katildi. Birligimiz zirvede acgtigi standla gesitli yayin-
larini katiimcilar ile paylagsma imkani buldu.

SPK Kompozisyon Yarismasi Odiil
Toreni Yapildi

ermaye Piyasasl Kurulu (SPK) tarafindan, ser-
maye piyasasl kurumlarini tanitmak ve egitim
cagindaki genclerden baslayarak tasarruf ve yatinm
bilinci olusturmak amaciyla, Ortaokul ve Lise 6g-
rencilerine yonelik olarak 3.Kompozisyon Yarismasi

diizenlenmigtir. Yarismada dereceye giren 6grenciler
icin 20 Mayis 2013 tarihinde Istanbul’da 6dil toreni
yapiimistir.

Odiiller, Borsa Istanbul’'un ev sahipliginde, SPK Ku-
rul Uyesi Birol Kiile, Borsa Istanbul Genel Mudiir
Yardimcisi Mustafa Kemal Yilmaz, Birligimiz Yonetim
Kurulu Uyesi Alp Tekince ve égrencilerin katiimiyla
dizenlenen térende sahiplerine verilmistir.

Birligimiz, kompozisyon yarismasinin éddl toreni igin
misafirlerin konaklama, ulagim, sosyal gezi ve 6dl-
lerden olusan organizasyonunu yapmistir. 4 Nisan
2012 tarihinde Child and Youth Finance Internati-
onal tarafindan dlizenlenen uluslararasi yarismada
odiil almis bu projeye, Yatinma Seferberligi Isbirligi
Protokolli’'nde yer alan tiim sermaye piyasasi ku-
rumlar maddi katki saglamistir.

o 1 il AT s
7 Bolge 7 Universite Sertifika
Programi Karadeniz'deydi

012-2013 akademik yili “7 Bdlge 7 Universite”

sertifika programi, 8-10 Mayis 2013 tarihlerin-
de Karadeniz Teknik Universitesi ile devam etmistir.
Programa SPK, Borsa Istanbul, Takasbank uzmanla-
ri ile Birligimiz Egitim Miduri Dr. Gokhan Biyiiksen-
giir katilmistir. Ogrencilere sermaye piyasasl, serma-
ye piyasasl kurumlari ve faaliyetleri konularinda bilgi
verilmistir.

Istanbul Universitesi Beyazit
Yonetim Zirvesi Yapildi

stanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Is-
letme Kullibli tarafindan 7-8 Mayis 2013 tarihle-
rinde geleneksel Beyazit Yonetim Zirvesi diizenlen-
migtir. Zirvede, “Algi Yonetimi” temasi ele alinmigtir.

TSPAKB
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Ik giin diizenlenen “Finans ve Bankacilikta Algi Y6-
netimi” baslikli panelde Birligimiz Egitim Muddri Dr.
Gokhan Buylksenglr tarafindan “Finans Sektorin-
de Algi Yonetimi” Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu
gercevesinde anlatmistir.

Celal Bayar Universitesi
Ogrencileri Birligimizi Ziyaret Etti

elal Bayar Universitesi, Uygulamali Bdliimler

Yiiksek Okulu Bankacilik Finans Bolim{ 6gren-
cilerinden olusan 46 kisilik bir grup 17 Mayis 2013
tarihinde Birligimizi ziyaret etmistir. Ogrencilere Bir-
ligimiz Hukuk Isleri Midiirii Siileyman Morbel tara-
findan Tlrkiye sermaye piyasasini tanitan bir sunum
yapilmistir.

Borsa Istanbul Uzman

Yardimcilarini Bilgilendirme
Toplantisi

irligimiz 23 Mayis 2013 Persembe gilinii Borsa

Istanbul’da yeni gdreve baglayan uzman vyar-
dimcilarini agirlamistir. Diizenlenen egitim programi
kapsaminda Birli§imizi ziyaret eden Borsa Istanbul
calisanlarina Birligimiz Hukuk Isleri Miidiri Siiley-
man Morbel “Turkiye Sermaye Piyasasi ve Aracilik
Faaliyetleri” konulu bir sunum yapilmistir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

ayis ayinda, iki mesleki gelisim egitimi diizen-

lenmis ve egitimlere toplam 46 kisi katiimistir.
Yapilan egitimler ve katiimci sayilarina iliskin veri
tablodan izlenebilir. Mayis ayinda yapilan egitimleri-
mize 4 6grenci licretsiz kontenjan kapsaminda katil-
ma olanadi bulmustur.

Haziran ayi igin farkli konularda mesleki gelisim egi-

Mayis 2013 Mesleki Gelisim Egitimleri

Katilmai
Tarih Sayisi
6-7 Mayis 15

Egitim Adi )
Bankacilik Kanunu ve Onemli
Alt Dizenlemeler

Kentsel Dontisiim ve 28 Mayis 31
Uygulamalari
Toplam 46

timlerimize basgvurular internet sitemiz (zerinden
gerceklestiriimektedir.

Haziran 2013 Egitim Programi
Egitim Adi

Tarih

3-4 Haziran  Riskten Korunma Muhasebesi 1 "> glin

5 Haziran Sosyal Medya 2 gln

6-7 Haziran  Isletmelerde Biitceleme ve 2 gln
Bitce Kontrol Teknikleri

6 Haziran Temel Rekabet Hukuku ve 2 gun
Uygulamalari

10-11 Haziran Hazine ve Yatinm Uriinlerinin 2 gln
Pazarlanmasi ve Satisi

10 Haziran Foreks Piyasasina Girig 1 glin

11 Haziran Taginmaz Miilkiyeti, Imar 1 gln
Mevzuati ve Tasinmaz Deder-
lemesi

12-13 Haziran Sirket Dederleme Yoéntemleri 2 gln
ve Uygulamalari

13-14 Haziran Ozel Bankacilik Uygulamalari 2 gln
Kapsaminda Tiirev Uriinlerin
Satigl ve Pazarlanmasi

17 Haziran Kentsel Dontisiim ve 1 gun
Uygulamalari

18 Haziran Yeni Ticaret Kanununun 1 gln
Anonim ve Limited
Sirketlere Getirdigi Yenilik ve
Degisiklikler

19-20 Haziran Kur ve Faiz Risklerinin 2 gin
Yonetilmesi ve Hedging
Uygulamalari

21 Haziran Sosyal Medya Hukuku 1 gln

25-26 Haziran Davranigsal Finans 2 gln

25-26 Haziran Son Diizenlemelerle Is Hukuku 2 gin

ve Sosyal Sigortalar Mevzuati

GiNDeM
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Bora Eralp W,
beralp@tspakb.org.tr ’\

ARACI KURUM PERFORMANS
ANALizi

u calismamizda, araci kurumlarin 2012 yilindaki

performanslar cesitli siniflandirmalar dogrultu-
sunda analiz edilmektedir. Raporumuzun ilk bdlu-
minde, araci kurumlar gesitli faaliyet ve finansal ve-
rilerine gore 20’serli gruplara ayrilarak siralanmstir.
Ardindan, olceklerine goére siniflandinlan araci ku-
rumlar arasi yogunlasma, faaliyet gelirlerinin yapisi
ve Ozsermaye verimlilikleri incelenmis ve yatirimci
kategorileri ile araci kurum calisanlar gercevesinde
bir performans analizi yapilmistir.

Siniflandirma

2012 yil itibariyle biri vadeli islemler aracilik sirketi
olmak Uzere 97 araci kurum faaliyet ve mali verile-
rini Birligimize ulagtirmigtir. Ancak bu kurumlardan
5 tanesi faaliyetlerini gegici streyle durdurmalari,
diger 8 tanesi ise sinirl faaliyetlerinden dolay! bu
calisma kapsamina dahil edilmemistir. Sonug olarak,
yogunlagma ve performans analizi 84 araci kurumun
verileri ile yapilmistir.

84 araci kurumun incelendigi bu rapordaki verilerin
toplamiyla sektdriin toplu verileri arasinda ufak fark-
liliklar vardir. Ornegin, 2012 sonunda araci kurum
sektorliniin net kari 275 milyon TL iken, bu raporu-
muzda incelenen 84 araci kurum igin bu buyuklik
299 milyon TLdir.

Raporun ikinci bdliminden itibaren analize dahil
edilen araci kurumlar toplam varlik blytkliklerine
gore buyuk, orta ve kiiglk olarak siniflandirilmis-
ti. Resmi KOBI tanimi géz oniinde bulundurularak
varlik buy(kligu 40 milyon TL Uzerindeki kurumlar
“biyldk”, 8 milyon TL altindaki kurumlar “kiguk”,

Araci Kurum Siniflandirmalari
(2012) Adet

Kaynak: TSPAKB

digerleri ise “orta” Olgekli olarak siniflandiriimistir.
Buna godre, 2012 sonunda kurumlarin 30°u buyuk,
39'u orta, 15'i ise kiiclk olceklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bdlimde araci kurumlar, gesitli faaliyet ve finansal
verilerine gore siralanip, 20°serli gruplara ayriimis,
son grupta 24 kuruma yer verilmistir. Araci kurumla-
rin mali tablolarinda varant ve sertifika islemlerinden
elde edilen komisyon gelirleri ayri bir baslkta degil,
hisse senedi komisyonlari altinda gosterilmektedir.
Analizin anlamli olabilmesi icin bu bdliimde kullani-
lan pay piyasasi islem hacimlerine varant ve sertifika
islemleri de dahil edilmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) gerceklesen islem hacmine gore
yapilan siralamada, sadece araci kurumlarin islemle-
ri esas alinmig, bankalar haric birakilmistir.

A. Varlik Biiyiikliigiine Gore
Siralama

Analizi yapilan 84 araci kurumun 2012 itibariyle top-
lam varliklari 11,3 milyar TLdir.

Varlik Biiyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012) 1-20 21-40 41-60 61-84
Varhk 86% 9% 4% 1%
HS islem Hacmi 50% 31% 13% 6%
VOB Islem Hacmi 54% 35% 8% 3%
Kaldiragh islem Hacmi 48% 35% 17% 0%
Net Komisyon 56% 31% 9% 4%

HS Komisyonu 51% 34% 10% 5%

Vadeli Islem Komisyonu 50% 40% 7% 3%
Kaldirach Islemler Kar/Zarari 36% 51% 13% 0%

Faaliyet Geliri 60% 29% 8% 3%
Net Kar 83% 23% -4% -3%
Calisan Sayisi 54% 23% 15% 8%

Kaynak: TSPAKB
TSPAKB



Siralamaya gore ilk 20 araci kurum sektér

VOB Hacimlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

varliklarinin %86'sini olusturmaktadir. En [@ik¥))] 1-20 21-40 41-60
yliksek varlik blyikligiine sahip araci ku- |Varlik 74% 10% 10% 6%
rum, sektorin toplam varliklarinin %31‘ine |HS igl:em Hacmi 54% 22% 19% 5%
tek bagina sahip iken, ilk iki aract kurumun |VOB Islem Hacmi 82% 14% 4% 0%
varlik blyikligi diger 82 araci kurumun |Kaldiragh Islem Hacmi 51% 10% 18% 21%
varlik blyukligine esittir. Net Komisyon 60% 21% 14% 5%
Net HS Komisyonu 50% 26% 18% 6%
Ilk 20 kurum hisse senedi, VOB ve kaldi- | Net Vadeli Islem Komisyonu  79% 16% 4% 0%
racl islemlerin yarisindan fazlasini gercek- |Kaldiragl Islemler Kar/Zarari  37% 15% 35% 14%
lestirirken, net komisyon gelirlerinin de |Faaliyet Geliri 58% 20% 14% 8%
%56'sina ve faaliyet gelirlerinin %60'ina |Net Kar 74% 13%  10% 4%
sahiptir. Diger taraftan bu araci kurumlar, |Galisan Sayisi 50% 24% _ 13% 13%

sektorlin net karinin %83’Unu yaratmistir.
Faaliyet geliri ve net kar paylar arasindaki
fark, bu grupta yer alan araci kurumlarin faiz ve te-
mettl gelirleri gibi esas faaliyet disi gelirlerinin yilk-
sek olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gruptaki 20
araci kurum sektér calisanlarinin %54°lUna istihdam
etmektedir.

Varliklarin %9’una sahip olan ikinci 20 araci kurum,
pay piyasasi, VOB ve kaldiragh islemlerin yaklasik
Ucte birini yapmistir.

Siralamada son iki grupta yer alan 44 araci kurum
ise varliklarin sadece %5’ine sahiptir. Bu araci ku-
rumlar 2012 yilinda zarar etmistir.

B. islem Hacmine Gére Siralama

Bu bdlimde araci kurumlar, hisse senedi, VOB ve
kaldiracli islem hacimleri dikkate alinarak siralandi-
rilmistir.

HS Islem Hacimlerine Gore Siralannmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Kaynak: TSPAKB

2012 yihinda rapora konu olan 84 araci kurumdan
81'i pay piyasasinda 1.245 milyar TLlik islem yap-
mistir. Ote yandan, analiz kapsamina alinan 84 araci
kurumdan 71’i VOB'da faaliyet gostermis olup, 2012
yilinda 712 milyar TLlik islem kaydetmistir. Kaldiragli
islem yapan 19 kurumun islem hacmi 2.361 milyar
TL olmustur.

Siralamada ilk 20 araci kurum toplam hisse senedi
islem hacminin %68’ini yapmis, pay piyasasi komis-
yonlarinin da %61’ine sahip olmustur. VOB islem-
lerinde paylar %64 olan bu araci kurumlarin vade-
li islem komisyonlarindaki payi ise %60tir. Sektor
karinin %75'ini yaratan bu kurumlar ayni zamanda
sektdr calisanlarinin da yarisindan fazlasini istihdam
etmigstir.

Toplam hacmin %8’ine sahip olan ve siralamada ilk
sirada yer alan kurum, tek basina toplam hisse se-
nedi komisyonlarinin da %7’sine sahiptir.

Ikinci dilimde yer alan 20 araci kurumun pay

(2012) PP S CE L S TR B %Y piyasasi islemlerindeki payl %22'de kalmis-
Varlik 76% 14% 6% 4% /| tir. Bu grubun komisyon gelirlerindeki payi
HS Islem Hacmi 68% 22% 8% 2% ise %28'e cikmaktadir. Bu iki grup arasinda
VOB Islem Hacmi 64%  19%  15% 3%| islem hacmi ve komisyon arasindaki farkla-
Kaldiragl Islem Hacmi 53% 0% 8%  39%| ra bakilacak olursa, ikinci gruptaki araci ku-
Net Komisyon 61%  28% 9% 2%| rumlarin nispeten yiiksek komisyon oranlari
Net HS Komisyonu 61% 28% 8% 3% uyguladiklari sdylenebilir.
Net Vadeli Islem Komisyonu 60% 27% 11% 2%
Kaldiracl Islemler Kar/Zarar  38% 0% 2% 60%| Son dilimde yer alan araci kurumlar top-
Faaliyet Geliri 58%  24% 7%  11%| |lam hisse senedi islem hacminin %2’sine ve
Net Kar /5%  18% 0% 8% | VOB islemlerinin %3'line sahiptir. Bu grupta
Calisan Sayisi 52% _ 23% _13% __12%) yer alan araci kurumlar kaldiragh islemlere

odaklanmistir. Bu araci kurumlar kaldirac-



T e L e TR e e ) grubun hisse senedi ve VOB islemlerindeki payi

Araci Kurumlar disuiktir. Diger taraftan, dordincli gruptaki 4
(2012) R DR R R ERPLR:EY kurumun kaldiracli islem hacmi payi ok diistik-
Aktif 35% 3% 23% 4%  35%| tlr. Son 65 kurum kaldiracli islem yapmamustir.
HS islem Hacmi 13% 7% 16% 3% 61%
Vadeli islem_ Hacmi 20% 7% 17% 2% 54%| C, Komisyon Gelirine Gore
Kaldirach Islem Hacmi 72% 22% 6% 0% 0% Siralama
Net Komisyon 16% 4% 13% 4% 63%

HS Komisyonu 6% 5% 15% 5% 69%

Bu calismadaki 82 araci kurum, 2012 yilinda
563 milyon TLlik net araciik komisyon geliri
79% 17% 3% 0%  0%| elde etmistir. Komisyonlar, sektdriin en Gnemli

Vadeli is'lem Komisyonu 4% 3% 14% 3% 76%
Kaldiracli Islemler Kar/

i:;iryet Geliri 26% 5% 12% 5% 51% gelir kalemi olup, toplam geIirIerin yarisini 0|U§-
Net Kar 28% 3% 33% 0% 36%| turmaktadr.
Calisan Sayisi 15% 10% 14% 6% 54% . . .
Araci kurumlar, net komisyon gelirlerine gore
siralandiginda, ilk 20 kurumun toplam komis-
Il islemlerin %39'unu, bu islemlerden elde edilen yon gelirlerinin %69’una sahip oldugu gériil-
karin %60'in1 olugturmustur. mektedir. Bu noktada dikkati ceken husus, net ko-

) N N ) ) misyon gelirlerinin %10’unu elde eden ilk siradaki
Hisse senedi iglemleri ile VOB iglemleri kargilagtinildi- 5154, kurumun, son 45 araci kurum kadar komisyon

dinda, 2012'de 81 kurumun faaliyet gosterdigi pay  geliri elde etmis olmasidir. Diger taraftan, ilk grupta
piyasasinda yogunlasmanin daha dustik oldugu go-  ver alan 20 araci kurum, pay piyasasi islemlerinin
rulmektedir. Hisse senedi islemlerinde ilk 20 kurum %59'unu, VOB islemlerinin %56'sini gerceklestir-
%68 bir paya sahipken, VOB islemlerinde bu oran  mietir islem hacmi payi ile komisyon gelirleri ara-
%82 olmustur. sindaki iliskiye bakacak olursak, bu dilimde yer alan
aracl kurumlarin nispeten ylksek bir komisyon orani

2012 yilinda 71 araci kurum tarafindan yapilan VOB uyguladiklar sdylenebilir.

islemlerinin %82'si ilk 20 araci kurum tarafindan
gergekletirilmistir. Toplam hacmin %17'sine sahip  kaidiracli islemlerin yansini gerceklestiren bu 20
olan ve siralamada ilk sirada yer alan kurum, tek | rym "~ bu islemlerden elde edilen karin %35'ini
bagina toplam VOB komisyonlarinin da %21'ine sa- yaratmistir. Bu araci kurumlar, faaliyet gelirlerinin
hiptir. %65'ine, net karinin ise %88'ine sahiptir. Bu iki ka-

. . lem arasindaki fark, bu kurumlara ait esas faaliyet
Kaldiragh alim-satim islemi yapan araci kurumlar,

kurum sayisi az oldugundan, 5'serli grupliclrda SIS Net Komisyonlarina Gére Siralanmis Araci
landiriimistir. 2012 yili itibariyle, analize dahil edilen [I(TaNuIELs

19 aracl kurum musterileri ile kaldiragh islem yap- [@{1i¥3) 1-20 21-40 41-60 61-84
maktadir. Bu 19 araci kurum sektér varlik ve net |Varlik 81% 12% 4% 3%
karinin %65'ine sahiptir. HS Islem Hacmi 59% 26% 12% 3%

VOB Islem Hacmi 56% 33% 9% 2%
2012 yilinda arac kurumlar tarafindan yapilan |Kaldiracl islem Hacmi 47% 6% 8% 39%
kaldiracli alim-satim islemlerin %72'si ilk 5 araci |Net Komisyon 69% 23% 6% 1%
kurum tarafindan gerceklestirilmistir. Bu araci ku- | Net HS Komisyonu 68% 24% 7% 1%

rumlar sektoriin kaldiragh alim-satim islemi kar/za- | Net Vadeli Islem Komisyonu 72%  22% 5% 1%
rarinin da %79’una sahiptir. Siralamada ikinci grup- |Kaldiragh Islemler Kar/Zaran  35% 3% 2% 60%

ta yer alan 5 araci kurum toplam islem hacminin |Faaliyet Geliri 65%  22% 5% 8%
%22'sine, kaldiragl alim-satim iglemi kar/zararinin |Net Kar 88% 11% -2% 3%
ise %17’sine sahiptir. Ikinci grupta yer alan iki kuru- |Galisan Sayisi 50% 26% 12% 11%

mun sadece kaldiracl islem yapmasindan 6tiirii bu ESYMEISIEIENE
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disi finansal gelirlerinden kaynaklanmistir. Esas fa-
aliyet disi finansal gelirlerde iki araci kurumun elde
ettigi mevduat faiz gelirleri ve swap islemlerinden
elde ettigi gelirler bulunmaktadir.

Komisyonlarin yaklasik olarak dértte biri, ikinci dilim-
de yer alan 20 araci kurum tarafindan elde edilmig-
tir. Son iki grupta yer alan 44 araci kurum, komisyon
gelirlerinin %?7’'sini elde etmistir. Son grubun kaldi-
rach islemler karindaki payinin %60 olmasi dikkat
gekicidir. Bu durum kaldiragh islemlerden en yliksek
kar elde eden kurumun bu grupta yer almasi. Ca-
lisanlarin beste birini istihdam eden bu kurumlar,

E. Faaliyet Gelirlerine Gore
Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, kurum portféyli alim-satim karlari, hizmet
gelirleri ve diger gelirler eklenerek hesaplanmakta-
dir. Hizmet gelirleri kurumsal finansman ve varlik y6-
netimi gibi gelirleri igerirken, faiz gibi gelirler “diger
gelirler” bashginda takip edilmektedir. Rapor kapsa-
mina alinan 84 araci kurum 2012 yilinda 1,1 milyar
TLlik faaliyet geliri elde etmistir.

Faaliyet Gelirlerine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

sektor toplaminin yalnizca %1'i kadar kar elde ede- [€dik¥3) 1-20 21-40 41-60 61-84
bilmislerdir. Varhk 79%  14% 5% 2%

HS islem Hacmi 57% 25% 15% 4%
D. Kaldirach islem Gelirine Gore VOB Islem Hacmi 52% 36% 10% 2%
Siralama Kaldirach Islem Hacmi 63% 18% 19% 0%

Komisyon Geliri 64% 26% 7% 3%
2012 yilinda 19 araci kurum 113 milyon TLlik kal- | Hisse Senedi 63% 27% 8% 3%
diracli islem geliri elde etmistir. Kaldiragl alim-satim VOB . 0% - 23% 5% 2%
iclemi A aract kurumiar. i I m A kurum sa- Kaldiragh Islemler Kar/Zarari 69%  22% 9% 0%
sI€MI yapan aracl kurumiar, 151€m yapan Kurum sa- e o 5 et Geliri 70% 21% 7% 2%
yisI az oldugundan, 5’serli gruplarda siniflandiriimig- Net Kar 9%6% 10% 2%  -5%
tr. Calisan Sayisi 53% 27% 13% 8%

Kaynak: TSPAKB

Araci kurumlar, kaldiragh islem gelirlerine gore si-
ralandiginda, ilk 5 kurumun toplam kaldiragh islem
karinin %84'line sahip oldugu gorilmektedir. Bu
noktada dikkati ceken husus, ilk siradaki araci kuru-
mun siralamadaki son 16 kurumdan daha fazla gelir
elde etmesidir.

Kurumlar faaliyet gelirlerine gore siralandiginda, ko-
misyon gelirleri siralamasina benzer bir yogunlasma
gozlenmektedir. Hisse senedi ve VOB islem hacminin
yarisindan fazlasini gercgeklestiren ilk 20 araci kuru-
mun kaldirach islemlerdeki payr %63’e ¢ikmaktadir.
Bu kurumlar sektdriin toplam faaliyet
gelirlerinin %70'ine sahiptir. Diger bir
ifadeyle bu 20 kurum, son 64 araci ku-

Kaldirach islem Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012) 1-5 6-10 11-15 16-19 20-84 = bu 2V _ K
Aktif 35% 3% 23% 4% 359  rumun iki misli kadar gelir elde etmistir.
HS Islem Hacmi 12% 6% 17% 3% 61% . .

Vadeli Islem Hacmi 20% 8% 15% 2% 54%| F. Net Kara Gore Siralama

Kaldiracl Islem Hacmi 70% 23% 7% 0% 0%

Net Komisyon 16% 5% 12% 4% 63%]| 2012 yilinda, galismaya dahil edilen 84
HS Komisyonu 6% 5% 15% 5% 69%| araci kurum 299 milyon TL kar elde
Vadeli Islem Komisyonu 4% 6% 11% 3% 76%)| etmistir. Incelenen kurumlardan 49°u

Kaldirach islemler Kar/Zarar 84% 14% 2% 0% 0%/ kér (342 milyon TL) ederken, 35'i (43

Faaliyet Geliri 27% 5% 12% 5% 51%| milyon TL) zarar etmistir. 2011 yilinda

Net Kar 27% 4% 33% 0% 36%| analizi yapilan 85 kurumdan 58 kurum

Calisan Sayisi 17% 9% 14% 6% 54%| kar (444 milyon TL) ederken 27'si za-

Kaynak: TSPAKB

rar (25 milyon TL) etmisti. 2012 yilinda
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G. Calisan Sayisina Gore Siralama

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2012) 1-20 21-40 41-60 61-84

Varlik 76% 17% 3% 4% |Incelenen 84 araci kurumda 2012 sonunda 5.155

HS Islem Hacmi 46% 27% 14%  14%/ calisan bulunmaktadir. Bu kurumlarda ortalama

Vadeli Islem Hacmi 47% 28% 15%  10%|calisan sayisi 61'dir.

Kaldiracli Islem Hacmi 70% 16% 5% 9%

Komisyon Geliri 56% 25%  10% 9% |Araci kurumlar calisan sayisina gore siralandigin-
Hisse Senedi 50% 28% 11% 10%]|da, ilk 20 araci kurumun sektordeki calisanlarin
VOB 55% 26% 9%  10% |%61'ini istihdam ettigi gortlmektedir. Bu grup-

Kaldirach Islemler Kar/Zarart  83% 8% 2% 8% [taki ortalama calisan sayisi 157 olup, sektdriin

Faaliyet Geliri 64% 22% 7%  7%|yaklasik iki bucuk katidir. Bu kurumlarin islem

Net Kar 104% 9% 0% -14% hacmindeki payi %60 iken, net kardaki pay

Calisan Sayisi 43% 27%  14%  16%]|%66'ya clkmaktadir.

Kaynak: TSPAKB

kar eden kurum sayisi ve kar tutari azalirken, zarar
eden kurum sayisi ve toplam zarar artmigtir.

Net donem karina gore yapilan siralama, araci ku-
rumlar arasi yogunlasmanin hayli yiiksek oldugunu

Sektor calisanlarinin beste birinin istihdam edil-
digi ikinci 20 araci kurum, pay piyasasi ve VOB is-
lemlerinin yaklasik beste birini yapmistir. Kaldirag-
I islemlerde bu grubun payir %26’ya cikmaktadir.
Uciincli grupta yer alan araci kurumlar, hisse senedi

ve VOB iglemlerinin %10’unu, kaldiragh islemlerin

gdstermektedir. Ilk sirada yer alan araci kurum 2012 ek
ise %15'ini yapmistir.

yilinda 77 milyon TL kar ile sekt6r karinin dortte bi-

ini yaratmigtir.
rint yaratmistr Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisanlarin

%6’s1 istihdam edilmistir. Analize dahil edilen ku-
rumlar arasinda en az c¢alisani bulunan 2 kurumda
6'sar kisi calismaktadir. Ote yandan, 7 araci kurum-
da 10 kisi ve altinda galisan bulunmaktadir.

En yuksek kar eden 20 araci kurum sektor varliklari-
nin %76’sina sahiptir. Ayni araci kurumlar, hem pay
piyasasl hem de VOB iglemlerinin yariya yakinini ya-
parken, komisyonlarin ise sirasiyla %50 ve %55’ini
tretmistir. Islem hacimleri ve net komisyon gelirleri

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

paylarinin arasindaki farka bakilirsa, bu gruptaki ku- [eXiF¥)) 1-20 21-40 41-60 61-84
rumlarin komisyon oranlarinin nispeten yiksek oldu- |varlik 76%  15% 5% 3%
gu gortilmektedir. Kaldiragh islem hacminin %70'ini |HS islem Hacmi 59% 19% 10% 11%
yaratan bu kurumlar, sekt6riin kaldiragl islemlerden |VOB islem Hacmi 60% 21% 10% 8%
karinin %83'linli elde etmistir. Kaldirach Islem Hacmi 59% 26% 15% 0%

Komisyon Geliri 57% 16% 12% 15%
Bu grupta yer alan araci kurumlar faaliyet gelirlerinin | Hisse Senedi 55% 17% 12% 16%
%64'line sahipken, sektoriin net dénem karindaki | vOB 38% 20% 21% 20%
paylari %104’e yukselmektedir. Aradaki fark, bu |Kaldirach islemler Kar/Zarari 44% 49% 8% 0%
araci kurumlarin faiz gelirleri gibi esas faaliyet digi |Faaliyet Geliri 61% 18% 10% 10%
faaliyetlerinden yliksek gelir elde etmesi ve ayni za- |Net Kar 66% 15% 11% 7%
manda daha dustk faaliyet gideri olmasinin etkisi |Caligan Sayisi 61% 21% 11% 6%

Kaynak: TSPAKB

II. ARACI KURUM
OLCEKLERINE GORE
PERFORMANS ANALizi

Bu bdlimde, sektdrdeki gelismelerin daha detayli
incelenmesine olanak saglayacak kiyaslamalar ya-

gorulmektedir.

Son gruptaki araci kurumlarin komisyon gelirlerin-
deki paylar %9, faaliyet gelirindeki paylari %7dir.
Ancak bu grup, 2012 yilinda sektor karinin %14l
kadar zarar etmistir.
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pilmaktadir. Karsilastirmalar, giriste ele alinan ta-
nimlara gore yapilmistir. Araci kurumlar élcekleri g6z
Onune alinarak incelenmektedir. Bu siniflandirmalar
dogrultusunda ilk asamada, araci kurumlarin varlik
bly(ikligu, islem hacmi ve calisan sayisi gibi verileri
analiz edilecek, ardindan faaliyet gelirlerinin yapisi
ve Ozsermaye verimliligi detaylandirilacaktir. Ardin-
dan yatirnmci ve ¢alisan profillerine gére bir karsilas-
tirma yapilacaktir. Bu bdlimde yer alan hisse senedi
islem hacmi verileri, varant ve sertifikalari kapsama-
maktadir.

A. ARACI KURUMLARIN
YOGUNLASMASI

Varlik blyuklikleri géz énine alinarak siniflandiri-
lan 84 araci kurumdan 30'u “buyuk” kategorisine
girmektedir. Sektdr varliklarinin énemli bir kismi
(%92’si) bu kurumlara aittir.

Hisse senedi, VOB ve kaldiragl islem hacimlerinde
buyuk 6lgekli kurumlarin %70 civarinda paya sahip
oldugu goriilmektedir. Net komisyon gelirlerinde bu
kurumlarin pay1 %73'e, kurum portfoyl karinda ise
%84'e cikmaktadir. Blylk 6lcekli kurumlarin hizmet
gelirlerinden aldigi pay da digerlerine gore yiiksek-
tir. Sektorin hizmet gelirlerinin %26'sina iki kurum
sahiptir.

Faaliyet gelirlerinin %77'sini yaratan 30 biylk 6l-
cekli kurum net karin tamamina yakinini olustur-
maktadir. Aradaki fark, bu kurumlarin faiz gelirlerin-
den kaynaklanmaktadir.

Orta 6lcekli kurumlar kaldiracli islemlerde hisse se-
nedi ve VOB islemlerine kiyasla yiiksek paya sahiptir.
Bunda iki tane orta Olgekli araci kurumun sadece
kaldiragh islem yapmasinin etkisi vardir. Net komis-

Olgcege Gore Araci Kurumlar
_ Hs VOB Kaldiragh
Islem Islem Islem
Aktif Hacmi Hacmi Hacmi
2% 72% 66%
Orta 7%  25% 32%
Kiguk 1% 3% 1%
Toplam 100% 100% 100%
Kaynak: TSPAKB

Kurum
Portfoyii

(2012)
Bilyiik

GiNDeM

K/Z Komisyon Gelirleri

yon gelirlerindeki payl %73 olan buyuk élcekli ara-
¢ kurumlar, net karin %98'sine sahipken, 39 orta
Olgekli araci kurum %5’ine sahip olmustur. Aradaki
farkin ana nedeni mevduat faiz gelirinden ve diger
faiz gelirinden elde edilen gelirden olugsmaktadir. Di-
der faiz geliri bir araci kurumun swap islemlerinden
elde ettigi gelirdir.

F o

Kiguk o6lcekli araci kurumlar hisse senedi, VOB is-
lemlerinde %?2 civarinda paya sahiptir. 15 kiglk
Olcekli kurumdan sadece ikisi kar elde etmis olup
bu 15 kurum sektor net karinin %3’l kadar zarar
etmigtir.

B. ARACI KURUMLARIN FAALIYET
GELIRLERININ YAPISI

Faaliyet gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet
gelirleri, alim-satim karlari ve diger gelirleri kapsa-
maktadir. 2012 yilinda analiz kapsamina alinan 84
aracl kurumun faaliyet geliri 1,1 milyar TLdir.

Faaliyet gelirlerinin %50'si aracilik komisyonlarin-
dan, %19u varlik yonetimi, kurumsal finansman
gibi faaliyetleri iceren hizmet gelirlerinden, %23l

Net Hizmet Faaliyet Faaliyet
Geliri Gideri
77% 73%
22% 25% 5%
1% 2% -3%
100% 100% 100%

Kar
73% 98%
26%
2%
100%

82%
17%
1%
100%

Net Calisan
Sayisi
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kurum portfoyl islemlerinden, %8'i ise adirlk-
la migsterilerden alinan faiz gelirlerini yansitan di-
ger gelirlerden elde edilmistir. 2011 yilinda toplam
icindeki payi yalnizca %5 olan kurum portfoyd kari,
Adustos 2011'de baslayan kaldiragh alim-satim is-
lemleri ve dzellikle bir aract kurumun tlrev islemle-
rinden elde ettigi gelir sayesinde 6nemli dlglide artis
gOstermistir.

Faaliyet gelirlerinin dagiimi tablosuna bakildiginda,
aracilik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki pay,
buyuk 6lgekli kurumlarda %47 iken, orta ve kiguk
Olgekli araci kurumlarda sirasiyla %60 ve %71’e cik-
maktadir. Bir bagka ifadeyle, buyik élcekli kurumlar-
da komisyon gelirlerine bagimlilk daha azdr.

Kurum portfoyu islemlerinden elde edilen kar, araci
kurum gelirlerinin %23’Unu olugturmustur. Bu ora-
nin blydk o6lcekli kurumlarda %25 olmasi, 2012 yi-
linda tlrev islemlerinden yliksek gelir elde eden bir
araci kurum ile ilgilidir. Bu kurum harig birakildiginda
buyuk 6lgekli kurumlarin gelirlerinde kurum portf6-
yl karinin pay1 %10'a gerilemekteyken, net aracilik
komisyonu ile hizmet gelirleri ise sirasiyla %56 ve
%?24’e glkmaktadir.

Orta Olgekli kurumlarda araciik komisyonlarindan
sonra kurum portfoyi islemlerinden elde edilen kar
gelmektedir. Orta 6lgekli kurumlarda kurum portfoy
karinin %34'ln{ olusturan iki kurum sadece kaldi-
racli islem yapmaktadir.

Kiguk 6lgekli kurumlarin toplam gelirlerinin %71ini
net aracilik komisyon gelirleri ve %20’sini hizmet is-
lemlerinden elde edilen kar olusturmaktadir. Kiigik
Olgekli araci kurumlarda hizmet gelirlerinin toplam
gelirlerdeki payinin %20 olmasi iki kurumun elde
ettigi hizmet gelirinden kaynaklanmaktadir. Bu iki

Faaliyet Gelirlerinin Dagilimi

kurum kiglk 6lcekli kurumlarda hizmet gelirlerinin
neredeyse tamamini olusturmaktadir. Bu kurumlar-
dan birisi kurumsal finansman islemlerinden, diger
araci kurum varlik yénetimi islemlerinden hizmet ge-
liri elde etmistir. Kurum portféyl gelirlerinin payi ise,
klcuk oOlcekli kurumlarda ¢ok dustiktar.

C. ARACI KURUMLARIN
OZSERMAYE VERIMLILIGI

Bu bdlimde, finansal performansi degerlendirmek
lizere 6zsermaye ve karlilik ile ilgili gostergeler ince-
lenmektedir. 2012 yilinda analize konu olan 84 araci
kurumun dézsermaye toplami 3 milyar TL iken, bu-
nun yarisini 6denmis sermaye olusturmaktadir.

Karhilik ve Ozsermaye Verimliligi

(2012) Biiyilkk Orta Kiigiik Toplam
Karhihk

Faaliyet Kari (mn. TL) 154 -1 -9 143
Net Kar (mn. TL) 292 15 -8 299
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Aktif 24% 57%  54% 26%
Oden. Ser./Ozsermaye 45% 71% 167% 51%
Net Kar*/Ozsermaye 12% 3% -23% 10%

Kaynak: TSPAKB

Faaliyet kar, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve
genel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin ¢I-
karllmasiyla bulunmaktadir. Incelenen araci kurum-
lar, 2012 yilinda 143 milyon TLlik faaliyet kar elde
ederken bu kurumlarin net dénem kari 299 milyon
TL olmustur.

Ozsermayenin varliklara orani, kurumlarin varhklari-
nin ne kadarlik bolimiiniin 6zsermaye ile fonlandigi-
nin gostergesidir. 2012 yili itibariyle araci kurumlar,
varliklarinin %26'sini 6zsermayeleri ile fonla-
mistir. Diger bir ifadeyle, toplam varliklarinin

(2012) Biiyiik Orta Kiiciik Toplam . - i

Net Aracilik Komisyonu 47% 60% 71% 50% %74'0 dis kaynak kullanarak finanse edilmis-
Hizmet Gelirleri 20% 15% 20% 19% tir. BUYUk araci kurumlarda dl§ kaynak kulla-
Kurum Portféyl Kar/Zarar 25% 17% 20, 230/ | NIM orani %76'dir. Bu durumda, 6zellikle 2
Diger Gelirler 8% 9%, 7% 8%, | aracl kurumun borsa para piyasasl ve banka
Toplam 100% 100% 100% 100%  kredisi yoluyla kisa vadeli borglanarak bu tu-
Hisse Komisyon/Hisse Islem 0.036% 0.035% 0.023% 0.035%/| tari mevduat, menkul kiymetler, tiirev ve kal-
VOB Komisyon/VOB islem  0.019% 0.015% 0.015% 0.018%/| diracli islemler gibi gesitli yatinm araclarinda

Kaynak: TSPAKB
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ve kiiclk dlgekli araci kurumlarin bilangolarinin daha
biyik bir bélimuni 6zsermaye yoluyla fonladiklari-
ni gostermektedir.

Odenmis sermayenin ézsermaye icindeki payi biiyiik
Olcekli araci kurumlarda %45 iken, bu oran orta 6l-
¢ekli kurumlarda %71, kiguk 6lgekli kurumlarda ise
kaydettikleri zarara bagli olarak %167ye cikmakta-
dir.

Araci kurumlar o6lgeklerine gore siniflandirididinda,
karlihdin 6lgekle beraber arttigi goriilmektedir. 2012
yilinda biiylik 6lgekli 30 araci kurum, sektdr karinin
hemen hemen tamamini Gretmistir.

Bununla beraber, araci kurumlarin 6lgekleri biyi-
diikce dzsermaye karliidi da ylikselmektedir. Blyik
Olcekli araci kurumlarda, 6zsermaye karliligi %12
iken, orta Olceklilerde %3"tlr. Kiguk olgekliler ise
sermayelerinin dortte biri kadar zarar etmistir.

D. YATIRIMCI KATEGORILERINE
GORE ISLEM HACMI YAPISI

Bu boéliimde, araci kurumlarin islem hacmi dagiimla-
ri gesitli siniflandirmalar gergevesinde incelenecektir.

2012 yilinda, incelenen araci kurumlar, hisse senedi
islemlerinin %83’linl yerli, %17’sini yabanci yati-
rimcilarla yapmistir. Vadeli islemler piyasasinda araci
kurumlarca gergeklestirilen islemlerin %82'si yerli
yatinmcilarla yapilirken kurum portféyline yapilan
islemlerin payl %12 olmustur.

Yatirnmci Kategorilerine Gére islem Hacmi Dagilimi

Kaynak: TSPAKB

Yurtici Kurum Toplam Toplam
Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Blylk 58% 6% 83% 17%
Orta 74% 2% 81% 19%
Kigik 93% 2% 96% 4%
Ortalama 63% 5% 83% 17%
VOB
Blyuk 59% 16% 80% 20%
Orta 65% 2% 86% 14%
Kiclik 96% 2% 100% 0%
Ortalama 61% 12% 82% 18%

Hisse senedi islemlerinde biyik ve orta élcekli ku-
rumlarda yurtici yatinmcilarin pay1 %80 ve yurtdisi
yatirmcilarin payr %20 civarindadir. Kicik o6lcekli
kurumlar ise toplam hacimlerinin yaklasik tamamini
yurtici yatinmcilarla yapmistir. Vadeli islem hacimleri
dagiimina bakildiginda, yurtdisi yatirnmcilarin payi
buyuk o6lcekli kurumlarda, orta 6lgekli kurumlara ki-
yasla daha yuksektir. Klclk 6lgekli aract kurumlar
yurtdisi yatinmcilarla vadeli islem gerceklestirme-
mistir.

Buyuk olgekli kurumlar toplam iglemlerinin %60
kadarini yurtigi bireysel yatinmcilarla yapmistir. His-
se senedi ve VOB islemlerinde bireysel musterile-
rin payl kurum 0lcedi kiclildikce artmaktadir. Ki-
cuk olcekli kurumlarda bireysel yatirmcilarin hisse
senedi ve VOB islemlerindeki payl %90'in lizerine
cikmaktadir. Kurum portfoyline yapilan hisse senedi
ve VOB islemlerinde buylk o6lgekli kurumlarin payi
daha yuksek olmakla beraber orta ve kiglik 6lgekli
aracl kurumlarda bu oran %2 civarindadir.

E. CALISAN BASINA PERFORMANS
GOSTERGELERI

Analizin son béliminde, araci kurum calisanlarina
iliskin performans gostergeleri degerlendirilmistir.

GiNDeM
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Calisan Basina Performans Gostergeleri

HS islem VOB Net Hizmet
Hacmi Hacmi Komisyon Gelirleri
(Mn.TL) (Mn. TL) (TL) (TL)
135 117,153 48,672

158 98,877 24,315

45 48,061 13,850

138 109,183 40,371

(2012)
Bilyilk

Orta

Kuguk
Ortalama
Kaynak: TSPAKB

Ilerleyen tablolarda, calisan basina hesaplanan ce-
sitli verilere yer verilmistir. 2012 yilinda rapora konu
olan 84 araci kurumda 5.155 kisi istihdam edilmek-
tedir.

2012 yilinda ortalama calisan sayisi blytk &lcekli
aracl kurumlarda 116, orta 6lgekli araci kurumlarda
37, kiguik dlcekli araci kurumlarda ise 14 Kisidir.

Calisan basina hisse senedi islemleri dlgek arttikca
blyimektedir. Blylk &lcekli kurumlarda calisan ba-
sina hisse senedi islem hacmi 255 milyon TL iken,
kiiguk 6lgekli kurumlarda bu tutar 184 milyon TLye
inmektedir.

VOB islemlerinde ise orta 6lcekli araci kurumlar (158
milyon TL), biyuk 6lgekli kurumlar (135 milyon TL)
ve kiguk olgekli kurumlarin (45 milyon TL) 6niine
gecmektedir. VOB islem hacmi siralamasina bakildi-
ginda ilk 3 kurumdan 2’sinin orta 6lcekli oldugu go-
rulmektedir. Bu kurumlarin igslem hacmi yiksek iken
calisan sayisinin buytk 6lgekli araci kurumlara gore
distik olmasindan dolayi galisan basina diisen VOB
islem hacminde orta dlgekli kurumlar blyulk 6lgekli
kurumlarin éntine gegmektedir.

Calisan basina diisen net komisyon gelirlerinde en
ylksek rakam buyuk olcekli kurumlarda goérilmek-
tedir. Hizmet gelirlerinde de yine blyuk &lgekli ku-
rumlar 6ndedir. Bu gruptaki araci kurumlarda 2012

Calisanlarin Egitim Durumuna Gore Araci
Kurumlar
2012

Y.Okul ve Ustii

Lise ve Alti

Kaynak: TSPAKB
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Calisan
Ucret ve
Giderleri

(TL)
-115,439
-85,384
-56,637
-104,555

Ortalama
Calisan
Sayisi

Faaliyet
Geliri
(TL)
247,200
164,839
68,055
216,643

Faaliyet
Gideri
(TL)
-209,317
-171,768
-117,486
-194,973

Net Kar
(TL)

yllinda calisan basina diisen net kar 83.644 TL ol-
mustur. Calisan basina faaliyet gelirleri ve karlilk,
Olgek buyudikge artmistir.

Faaliyet giderlerinin yarisindan fazlasini ¢alisan tcret
ve giderleri olusturmaktadir. Calisan basina giderler
aylik bazda incelendiginde bliylik olcekli araci ku-
rumlarda 9.600 TL oldugu, orta 6lgekli araci kurum-
larda 7.100 TL'ye, kiiglik 6lgekli araci kurumlarda ise
4.700 TL'ye disttgi gorilmektedir.

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline gore hayli ylksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin %81'i en az bir yliksekdgrenim diploma-
sina sahiptir. Araci kurum 6lcedi arttikca ytiksekokul
ve Ustl diplomaya sahip olan galisan sayisi artmak-
ta, lise ve alti editim seviyesine sahip calisan sayisi
azalmaktadir.

Araci kurumlarda olgek buyildiikce yiliksek egitim
seviyesine sahip, yuksek Ucret alan calisanlarin is-
tihdami ile beraber calisan bagina gelir ve karlilk
artmaktadir.

III. GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ile mali tablolari kullanilarak, 2012 yilina dair
performans analizi yapilmistir. Rapor kapsamina 84
aracl kurum dahil edilmigtir.

Araci kurumlar varlk buytkliklerine gére siralan-
diginda, ilk 20 araci kurumun sektor varliklarinin
%86'sina sahip oldugu gorilmektedir. Varlik toplami
en blylk olan araci kurum, sektorlin toplam varlk-
larinin Ggte birine tek bagina sahip iken, ilk iki araci
kurumun varlik biyukligi diger 82 araci kurumun
varlik biyukligine denktir.
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Kurumlar net komisyon gelirlerine gére siralandi-
dinda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerinin
%69’una sahip oldugu goriilmektedir. Bu noktada,
net komisyon gelirlerinin %10°unu tek basina yara-
tan ilk siradaki araci kurumun, son 45 araci kurum
kadar komisyon geliri elde etmis olmasi dikkat cek-
mektedir.

Net dénem karina gore yapilan siralama da kurumlar
arasl yogunlasmanin yiiksek oldugunu géstermekte-
dir. ilk sirada yer alan araci kurum 2012 yilinda 77
milyon TL kar etmistir. Veriler, bu kurumun sekt6riin
toplam karinin dortte birine sahip olduguna isaret
etmektedir.

Araci kurumlar calisan sayisina gére de siralandi-
rilmistir. Buna gore, ilk 20 araci kurum sektdrdeki
calisanlarin %61'ini istihdam etmektedir. Bu grupta
kurum basina ortalama calisan sayisi 157 olup, sek-
tor ortalamasinin (61 kisi) yaklasik iki buguk katidir.

Calismamizda, ayrica araci kurumlarin performansi,
Olgekleri dikkate alinarak incelenmistir. 84 araci ku-
rumdan, varlik buyUkligiu 40 milyon TL (izerindeki
kurumlar “blylk” 6lgekli, 8 milyon TL alti varliga sa-
hip kurumlar “kigcuk” dlgekli olarak tanimlanmistir.

Gelir yapisi incelendiginde, araci kurumlarin toplam
gelirleri icinde komisyon gelirlerine bagimhligi en
yliksek grubun kiglik 6lcekli kurumlar oldugu gortil-
mustir. Aracilik komisyonlarinin payi bilylk 6lcek-
li araci kurumlarda %47 iken, bu oran orta dlcekli
araci kurumlarda %60, kiiclik 6lcekli kurumlarda ise
%71'e cikmaktadir.

l———"k—-—-.,\_“~

Blylk 6lgekli araci kurumlar, orta ve kiicik kurum-
lara nazaran daha fazla dis kaynak kullanmaktadir.
2012 yilinda, 6zsermayenin varliklara orani orta 6l-
cekli araci kurumlarda %57 iken, kiguk 6lgekli araci
kurumlarda %54 ve buiytk o6lcekli araci kurumlarda
%?24'tlr. Bu oranin buytk 6lgekli kurumlarda disuk
olmasi bu kurumlarin para piyasasindan borglana-
rak, borclandiklari tutan cesitli yatinm araclarinda
dederlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Blyik 6l-
cekli araci kurumlarin 6zsermaye karlligi %12, orta
Olgekli kurumlarin %3 olmustur. Kliclik 6lgekli araci
kurumlar ise zarar etmistir.

Hisse senedi islem hacmine yatirmc kategorilerine
gore bakildiginda, biyilk ve orta dlgekli kurumlarin
toplam yurtdisi (%20) ve yurtici (%80) islem hacmi
dagiiminin benzer oldugu goériilmektedir. Kiigik ol-
cekli kurumlar ise toplam hisse senedi hacimlerinin
yaklasik tamamini yurtici yatinmcilarla yapmistir. Va-
deli islem hacimlerinde, yurtdisi yatirrmcilarin payi
buyuk 6lgekli kurumlarda (%20) orta dlgekli kurum-
lara (%14) kiyasla daha ylksektir. Kiiglk dlcekli ara-
a kurumlar yurtdisi yatinmcilarla vadeli islem ger-
ceklestirmemistir.

Calisan basina performans gostergeleri blylk 6lcek-
li kurumlarda calisan basina karliigin daha yiiksek
olduguna isaret etmektedir. Sayisi 30 olan buiyik
Olcekli kurumlarda calisanlarin (icretleri ve egitim
seviyeleri daha yulksektir. Bu kurumlarda calisan ba-
sina 2012 yili net kari 83.644 TL ile orta (10.149 TL)
Olcekli araci kurumlarin bir hayli tGzerindedir. Kiiglik
Olgekli araci kurumlar ise zarar etmistir.

GiNDeM
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ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALARDA TURKIYE
SERMAYE PIYASASI

u arastirma kapsaminda, 2007 yilinda ABD’de

konut fiyatlarindaki gerileme ile konut kredileri-
nin geri 6demelerindeki sorunlarla basglayan ve 2008
yilinda patlak verip global capta bliylik yikimlara yol
acan kiresel kriz sonrasi, gelismekte olan (ilke ser-
maye piyasalarinin seyri incelenecektir.

I. EKONOMIK GELISMELER

2008 yilinda etkilerini kiiresel capta hissettirmeye
baslayan kriz 6ncesinde diinya ekonomisi, %9 bi-
ylime kaydeden gelismekte olan Ulkeler 6nclligin-
de %5.5 blyldme hizina ulagsmis, gelismis Ulkelerde
ekonomik biylime %3’e yakin seyretmisti. Krizle
birlikte gelismis Ulkelerde blyime durma noktasi-
na gelirken gelismekte olan lkeler %6 blylyerek
diinya ekonomisindeki biiylimenin slirmesini sagla-
mistir. 2008 yilinda blylme hizlarinda gérilen ya-
vaslamanin ardindan krizin etkilerinin daha belirgin
hissedildigi 2009 yilinda gelismis (lke ekonomileri
sert sekilde daralmig, gelismekte olan llke ekono-
milerindeki blyime orani ise 1998’den bu yana en
distik seviyeye inmistir. Global ekonomide yirmi yila
yakin siireden sonra yasanan kii¢lilmenin ardindan
2010 yilinda gézlenen toparlanma sonrasi ise ge-
lismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki bliyime daha
ihml bir seyir izlemistir. Tablodan da gériilecegi lize-
re, kriz sonrasi kiiresel biylime hizi dismis olup
gelismekte olan (ilke ekonomileri 6nciliigliinde sir-
darilmektedir.

Calismamiz gelismekte olan 11 dlkeyi kapsamak-
tadir. Giney Amerika bolgesinden Brezilya, Sili,
Meksika; Asya-Pasifik bdlgesinden Cin, Hindistan,
GSYH Reel Degisimi (%) 2005 2006
Diinya

Gelismis Ulkeler
Gelismekte Olan Ulkeler
Kaynak: IMF

Endonezya, Tayland; Dogu Avrupa’dan ise Rusya,
Polonya ve Tlrkiye ile Giiney Afrika’da sermaye pi-
yasalarinin kiresel kriz éncesinden 2012 yili sonuna
kadar aldig yol dederlendirilecektir.

Inceleme kapsamindaki iilkelerden, kriz &éncesinde
Asya-Pasifik (lkelerinde ekonomik performansin
yuksek, Gliney Amerika‘da blyimenin gdrece distik
oldugu dikkat gekmektedir. Gelismekte olan Dogu
Avrupa ulke ekonomilerinde biyliime orani artarken
Turkiye ekonomisindeki bliylime 2007 yilinda yavas-
lamaya baslamistir. Krizle birlikte ise 2008 yilinda,
11 Ulkenin tamaminda ekonomik blylime yavasla-
misg, en disuk buytme Tirkiye'de kaydedilmistir.

ABD kaynakh krizin etkileri en net 2009 yilinda his-
sedilmis; emtia ihracatina dayali ekonomiler olan
Rusya ve Meksika'da ekonomi, daralan kiresel ta-
leple birlikte sert bicimde kugullrken, basta Asya-
Pasifik Ulkelerinde bliylime hizlari gerilemistir.

Klresel ticaretteki kigulmenin Cin ekonomisine
olumsuz etkisi, gevsetilen para politikasi ve tesvik
paketlerinin i¢ talebi canli tutmasi nedeniyle sinirli
kalmig, Ulke kiresel likiditedeki daralmadan yik-
sek doviz rezervi sayesinde fazla etkilenmemistir.
Hindistan’da ise kriz 6ncesi ¢ift haneye ulasan buyu-
me, kriz déneminde hilikiimetin kamu harcamalarini
artirmasiyla dusik hizda da olsa slirmus, ihracatin
bliyimeye katkisinin dlslk olmasi finansal krizin
etkilerinin Ulke ekonomisinde goérece distk hisse-
dilmesini saglamistir. Endonezya’da ise 1997 yilinda
yasanan bankacilik krizinden sonra finans sektdriine
yonelik diizenlemelerle iyilestirilen mali yapi, kriz or-
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GSYH Reel Degisimi

(%)

Brezilya 3.2 4.0 6.1 5.2 -0.3 7.5 2.7 0.9
Cin 11.3 12.7 14.2 9.6 9.2 10.4 9.3 7.8
Endonezya 5.7 5.5 6.3 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2
Glney Afrika 5.3 5.6 5.5 3.6 -1.5 3.1 3.5 2.5
Hindistan 9.1 9.4 10.1 6.2 5.0 11.2 7.7 4.0
Meksika 3.2 5.1 3.2 1.2 -6.0 5.3 3.9 3.9
Polonya 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 4.3 2.0
Rusya 6.4 8.2 8.5 5.2 -7.8 4.5 4.3 3.4
Sili 6.3 5.8 5.2 3.1 -0.9 5.8 5.9 5.5
Tayland 4.6 5.1 5.0 2.5 -2.3 7.8 0.1 6.4
Tirkiye 8.4 6.9 4.7 0.7 -4.8 9.2 8.8 2.2

Kaynak: IMF, TUIK

taminda disen ihracat ve cari dengedeki bozulmaya
ragmen guicli kalmis ve reel ekonominin fazla hasar
gormesini engellemistir.

Turkiye ekonomisi ayni yil %4.8 daralma ile 11 dlke
icinde Rusya ve Meksika’nin ardindan 2009 yilinda
kiicllmenin en fazla yasandigi ke olmustur.

2008 yili dncesinde kaydedilen blylime hizlar krizle
birlikte gerilemistir. Yine de, 2010 yilindan itibaren
ekonomik aktivitenin arttigi, 6zellikle gelismekte
olan Asya llkelerinin yakaladiklari istikrarli bliylime
ile diger bolgelerden ayristigi izlenmektedir.

Ekonomik performansi gorece yiksek olan Asya’daki
gelismekte olan Ulkelerden Cin ve Hindistan'in 2007 yi-
lindan bu yana tilke kredi notlarinin S&P tarafindan arti-
rildigi, Hindistan'in notunun yatinm yapilabilir seviyeye
ylkseltildigi dikkat gekmektedir. 2007'de Polonya’nin
notu A seviyesine cikarilirken Gliney Amerika Ulkele-
rinden Sili'nin kredi notu AA basamagina ytikseltilmis,
Brezilya ise BBB seviyesine gikarilirken yatirim yapilabi-
lir nota sahip olmustur.

Kriz sonrasi gelisen yeni diizen iginde otoritelerin aldigi
Onlemler, gelismekte olan llke ekonomilerindeki biiyU-
mede belirleyici olmustur. Merkez bankalarinin kiresel
capta gergeklestirdigi faiz indirimleri, hiikiimetlerin al-
diklan blylimeye destek paketleri, krizin etkileriyle
bas etmeyi hedeflemistir. Alinan tedbirlerle ekono-
miler blylme kaydetmeye baglamistir.

GiNDeM

Arastirmamizda, borsalarin gincel durumlan g6z
onine alinmig, birden fazla borsa bulunan Cin ve
Hindistan'da, gdrece bliylk olan Sanghay ve Bom-
bay borsalari calismaya dahil edilmistir.

Raporda, Dinya Borsalar Federasyonu (World Exc-
hanges Federation), Vadeli Islemler Sektérii Birligi
(Futures Industry Association), Uluslararasi Ode-
meler Bankasi (Bank for International Settlements),
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
Fund) ve Yatirm Sirketleri Enstitlist (ICI) verileri
kullanilmistir. Tarkiye'ye iligkin bazi veriler ise Turki-
ye Istatistik Kurumu'ndan (TUIK) alinmistir.

II. HISSE SENEDI PIYASALARI

Bu bélimde 6ncelikle kriz dncesi ve kriz sonrasi do-
nemlerde borsalara kote sirketlerin piyasa degerleri
ve kote sirket sayilarindaki dedisiklik incelenecek,
ardindan borsalarin islem hacimleri ve endeks geti-
rileri degerlendirilecektir.

Ilgili borsalara iliskin veriler Diinya Borsalar
Federasyonu’ndan alinmistir. Brezilya’da 2008 yi-
linda iki borsanin birlesmesi tamamlanip BM&F Bo-
vespa adinda, Ulkenin tek borsasi kurulmusg, 2011
yill sonunda ise MICEX ve RTS birleserek Moskova
Borsasi'ni olusturmustur. Endonezya Menkul Kiy-
metler Borsasi da 2007 yilinda Cakarta ve Surabaya
Menkul Kiymet Borsalarinin birlesmesiyle olugsmus-
tur.
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A. Piyasa Degeri

Kriz 6ncesindeki ylksek likidite ortaminda varlik fi-
yatlari ylikselirken gelismekte olan lilke borsalarinin
piyasa degerlerinde de belirgin bir artis yasandigi
gorulmektedir. Krizden hemen 6nce, 2007 yilinda
Sanghay borsasi piyasa degerini neredeyse 4 katina
cikararak 3,7 trilyon $ ile ilk sirada yer almistir. Kiire-
sel capta borsalarin neredeyse son on yilin en yik-
sek degerine ulastigi 2007'de Sanghay Borsasi'nin
ardindan sirasiyla Bombay, Moskova ve BM&F Bo-
vespa Borsalari gelmektedir.

Rusya’daki birlesmeden 6nce, 2006 yilinda borsanin
piyasa dederinin 3 misline ¢iktigi da gdze carpmak-
tadir. Bu 4 BRIC Ulkesinin piyasa dederi, inceleme
kapsamindaki diger 7 llke borsasinin piyasa degeri-
nin 3.5 katina yakindir. 2007 sonunda Borsa Istan-
bul, 290 milyar $ piyasa dederi ile 11 (lke arasinda
7. sirada yer almaktadir. Santiago, Endonezya, Var-
sova ve Tayland borsalari Borsa Istanbul'un ardin-
dan gelmektedir.

Krizin etkilerini gostermeye basladigi 2008 yilinda,
calismaya dahil borsalarin tamaminin piyasa de-
deri diuserken en sert gerileme %72 ile Moskova
Borsasi'nda yasanmistir. Kiiresel krizle birlikte diisen
talep, emtia fiyatlarini kisa sure iginde hizla gerilet-
mis, enerji ve madencilik hisseleri agirlikli borsa 885
milyar $ deger kaybetmistir.

Moskova Borsasi'ni, piyasa dederi %65 diisen Bom-

Borsalarin Piyasa Degeri (Myr. $)

Borsa Ulke 2005
BM&F Bovespa Brezilya 475 710 1,370 592 1,337 1,546 1,229 1,227
Bombay Hindistan 553 819 1,819 647 1,307 1,632 1,007 1,263
Borsa Istanbul Tiirkiye 163 164 290 120 236 308 202 311
Endonezya Endonezya 81 139 212 99 215 360 390 428
Johannesburg Giiney Afrika 549 711 828 483 799 925 789 908
Meksika Meksika 239 348 398 234 352 454 409 525
Moskova Rusya 266 887 1,222 337 736 949 771 825
Santiago Sili 136 174 213 132 231 342 270 313
Sanghay Cin 286 918 3,694 1,425 2,705 2,716 2,357 2,547
Tayland Tayland 124 140 197 103 177 278 268 390
Varsova Polonya 94 149 212 91 151 191 138 177
TOPLAM 4,972 7,165 12,461 6,271 10,255 11,711 9,842 10,928
DUNYA TOPLAM 40,851 50,578 60,775 32,351 47,727 54,891 47,491 54,672

bay, sonrasinda ise %62'lik kayipla Sanghay borsa-
lari takip etmistir. Borsa Istanbul, piyasa degerinde-
ki %60'a yakin gerilemeyle bu (¢ borsanin ardindan
gelmektedir. Kliresel capta yasanan krizle daralan li-
kidite, riskli varlik siniflarindan gekilmis, basta emtia
ve hisse senedi piyasalari olmak Uzere borsalarda
sert dlsuslere neden olmustur. Artan risk algisi ile
de gelismekte olan Ulkeler, yasanan bu olumsuzluk-
tan daha fazla etkilenmistir.

Borsalarin piyasa dederinde 2008 yilinda yasanan
sert deder kaybi, 2009 yilinda yerini artisa birakmis,
risk istahindaki toparlanmayla 11 tlke borsasinin ta-
maminin piyasa dederi artmistir. Bu egilim kiiresel
borsalara da hakimdir ancak gelismekte olan Ulke
borsalarinda 2009 yilindaki geri donls daha belirgin
yasanmistir. Sonrasinda ise 2012 yilina kadar diinya
borsalari ve gelismekte olan Ulke piyasalari, 2007
yilindaki seviyelerine yikselememistir. Tayland ve
Endonezya Menkul Kiymetler Borsalari, kriz sonrasi
dénemde artan piyasa degeriyle 6n plana gikmak-
tayken 2012 sonu itibariyle, 2007 yilina gére toplam
piyasa degerleri iki katina yiikselmistir.

Tayland’da 2009 yili basinda hikimet piyasalarin
gelisimi icin calismalara baglamis, reform galismalari
hizlanmigtir. Vergi sisteminde iyilestirmeler yapilma-
si, tasarruf fonunun olusturulmasi ve gergeklesen
Ozellestirmeler piyasa dederini yikseltmistir. Kayit
disi istihdamin yiiksek oldugu Tayland’da hiikiimet
2009 yilinda kayit digi galisan ve tasarrrufu bulun-

Kaynak: WFE
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Piyasa Degeri/GSYH*

Borsa Ulke
BM&F Bovespa Brezilya 54% 65% 100% 36% 82% 72% 49% 51%
Bombay Hindistan 69% 90% 157% 51% 104% 101% 55% 69%
Borsa Istanbul ~ Tiirkiye 34% 31% 45% 16% 38% 42% 26% 40%
Endonezya Endonezya 28% 38% 49% 19% 40% 51% 46% 49%
Johannesburg  Giiney Afrika 222%  272% 290% 177%  280%  255%  196%  236%
Meksika Meksika 28% 37% 38% 21% 40% 44% 35% 45%
Moskova Rusya 35% 90% 94% 20% 60% 62% 41% 41%
Santiago Sili 111%  113% 123% 73%  134%  157% 108% 117%
Sanghay Cin 13% 34% 106% 32% 54% 46% 32% 31%
Tayland Tayland 70% 68% 80% 38% 67% 87% 78%  107%
Varsova Polonya 31% 44% 50% 17% 35% 41% 27% 36%
TOPLAM 69% 84% 118% 49% 83% 78% 55% 58%

Kaynak: WFE, IMF, TUIK *$ cinsindendir.

mayan kisilere yonelik olarak ulusal tasarruf fonu-
nun kurulmasini kararlastirmistir. Ozel bir emeklilik
sistemi olan bu fon, kurumsal yatirmc tabaninin
olusmasinda ve borsaya olan ilginin artmasinda et-
kili olmustur. Ote yandan, Borsa Istanbul toplam
piyasa degerinde son bes yilda yalnizca %7 artis ya-
sayarak 11 Ulke iginde 6. sirada yer almistir.

Borsalarin Ulke ekonomisindeki 6nemi, toplam piyasa
dederinin GSYH'ya oranina bakilarak incelenebilmek-
tedir. Kiresel kriz 6ncesi bu oran en fazla Johannes-
burg Borsasi'ndadir. Borsa’nin kendi paylarinin halka
arz olmasi ve 2006 yilinda ana pazarda islem gérmeye
baslamasi piyasa degerindeki artisin 6nemli nedenle-
rindendir. 2002 yilinda Johannesburg ve Londra Borsasi
arasinda bagslayan isbirligi de Johannesburg Borsasinin
toplam piyasa degerinin o yildan itibaren yiiksek sey-
retmesinde etkili olmus, bu da GSYH oranina yansi-
mistir. 2002 yilinda Johannesburg Borsasinda islemler
Londra Borsasinin sistemi (izerinden yapilmaya baglan-
mig, sirketlere iki borsaya da kote olma imkani tanin-
misti. 2007 yiinda Johannesburg borsasini sirasiyla
Bombay, Santiago ve Sanghay borsalari iziemekteyken
Borsa Istanbul, milli gelirin %40 na denk gelen top-
lam piyasa degeriyle son siradaki Sanghay Borsasi'nin
9 puan o6ninde yer almaktadir. Cin'in GSYH’sI ylikse-
lirken borsanin piyasa degeri gerilemis, 2007 yilinda
%100'Un Uzerinde olan oran, 2012 itibariyle %30'lara
kadar inmigtir.

Kiresel krizle birlikte 2008 yilinda 11 llke borsasinin
tiimindn piyasa dederinin milli gelire orani gerileme

GiNDeM

gostermistir. Kriz sonrasinda da piyasa degeri/GSYH
oraninda genel bir dlislis gbzlenirken 2012 sonu iti-
bariyle yalnizca Endonezya ve Tayland Borsalarinin
piyasa dederi/GSYH orani kriz dncesindeki seviyeye
ulasmistir. Yukarida da belirttigimiz tizere bu iki bor-
sanin piyasa degeri belirtilen yillar arasinda belirgin
bicimde yiikselmisti. Borsa Istanbul’un toplam piya-
sa degerindeki dislis ve milli gelirdeki artisa paralel
olarak piyasa degerinin GSYH’ya orani 2011 yilinda
%?26'ya kadar gerilemistir. 2012 yilinda artan hisse
senedi fiyatlariyla bu oran %40 seviyesine yuksel-
migtir.

B. Islem Goéren Sirket Sayisi

Arastirmanin bu bélimunde kullanilan borsaya kote
sirket sayisi, ulusal pazardaki sirketler ile gayrimen-
kul ve girisim sermayesi yatinm ortakliklarini kapsa-
maktadir.

2009 yihindaki hafif gerileme disinda, kiresel capta
borsalara kote olan sirket sayisinin artis egiliminde
oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan llkelerde de
bu sayi, diinya genelindeki degisime paralel olarak
2009 yilindaki hafif diisiis disinda artmaktadir. Ince-
lenen borsalar arasinda en fazla sirketin kote oldugu
borsa Bombay Borsasiyken kriz éncesi donemden
2012 yil sonuna kadar, kote sirket sayisindaki en
yiiksek artis Varsova Borsasi'nda gerceklesmistir. Ul-
kenin 2004 yili ortasinda Avrupa Birligi'ne tam Uye-
ligiyle birlikte borsaya ilgi artmis, 2008 yilina kadar
borsada islem goren sirket sayisi %50'nin lzerinde
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Borsalara Kote Sirket Sayilan

Borsa Ulke 2010 2011
BM&F Bovespa Brezilya 343 350 404 392 386 381 373 364
Bombay Hindistan 4,763 4,796 4,887 4921 4955 5034 5112 5,191
Borsa Istanbul Tiirkiye 256 259 259 250 248 263 263 271
Endonezya Endonezya 336 344 383 396 398 420 440 459
Johannesburg Guliney Afrika 373 389 411 411 396 397 395 387
Meksika Meksika 154 136 129 130 130 135 133 136
Moskova Rusya 161 193 207 233 234 245 284 293
Santiago Sili 246 246 241 238 236 231 267 245
Sanghay Gin 833 842 860 864 870 894 931 954
Tayland Tayland 504 518 523 525 535 541 545 558
Varsova Polonya 241 265 375 458 486 584 777 867
TOPLAM 8,210 8,338 8,679 8,818 8,874 9,125 9,520 9,725
DUNYA TOPLAM 38,723 43,766 44,511 45,069 44,631 44,994 46,043 46,352

Kaynak: WFE

artis gosterirken son bes yilda %130°luk bir ylkse-
lisle kote sirket sayisi 867'ye cikmistir. Yine son bes
yllda borsaya kote sirket sayisi Moskova, Sanghay
ve Endonezya Borsalarinda da cift haneli blylime
orani yakalamistir. Borsa Istanbul’da ise ayni dé-
nemde islem gdren sirket sayisi %5 (12 adet) ar-
tarken, BM&F Bovespa ve Johannesburg’da bu sayi
dismustdr.

Hisse Senedi islem Hacmi (Myr. $)

Borsa Ulke 2005 2008 2009
BM&F Bovespa Brezilya 165 276 598 724 626 867 931 875
Bombay Hindistan 159 214 344 302 262 259 148 110
Borsa Istanbul  Tiirkiye 202 230 301 261 316 426 424 349
Endonezya Endonezya 42 49 115 109 78 104 109 95
Johannesburg  Glney Afrika 202 311 423 395 266 340 372 336
Meksika Meksika 57 97 144 110 84 119 122 126
Moskova Rusya 140 565 1,261 499 434 408 514 337
Santiago Sili 19 30 48 36 34 52 55 46
Sanghay Cin 239 736 4,029 2,600 5,055 4486 3,658 2,599
Tayland Tayland 96 101 118 116 123 212 223 235
Varsova Polonya 30 56 88 69 54 69 87 58
TOPLAM 1,350 2,665 7,468 5,223 7333 7,341 6,643 5,166
DUNYA TOPLAM 46,610 60,886 89,236 89,957 61,987 63,083 63,083 48,934

C. Hisse Senedi Islem Hacmi

Calismanin bu boélimundeki veriler, borsalara kote
yerli ve yabanci hisse senedi islemlerinin toplamin-
dan olusmaktadir.

Kiresel kriz 6ncesinde global capta artmakta olan
islem hacmi, 2008 borsalarda yasanan satis dal-
gaslyla zirve seviyeye ulasmig, sonrasinda ise kriz
Oncesi seviyelere paralel gergeklesmistir. 2007'den

Kaynak: WFE
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Hisse Senedi Devir Hizi

Borsa Ulke
BM&F Bovespa Brezilya 35% 39% 44%  122% 47% 56% 76% 71%
Bombay Hindistan 29% 26% 19% 47% 20% 16% 15% 9%
Borsa Istanbul ~ Tiirkiye 124%  140%  104% 218%  134%  138% 210% 112%
Endonezya Endonezya 51% 35% 54% 111% 36% 29% 28% 22%
Johannesburg  Giiney Afrika 37% 44% 51% 82% 33% 37% 47% 37%
Meksika Meksika 24% 28% 36% 47% 24% 26% 30% 24%
Moskova Rusya 53% 64%  103%  148% 59% 43% 67% 41%
Santiago Sili 14% 17% 23% 27% 15% 15% 20% 15%
Sanghay Cin 83% 80%  109%  182%  187%  165%  155%  102%
Tayland Tayland 77% 72% 60% 112% 70% 76% 83% 60%
Varsova Polonya 32% 38% 42% 77% 35% 36% 63% 33%
TOPLAM 27% 37% 60% 83% 72% 63% 67% 47%

Kaynak: WFE

2012 yil sonuna kadar, 11 borsanin yalnizca Ggtinlin
toplam islem hacminde artis yasandigi goze carp-
maktadir. Bu genel disiis egilimi icinde Moskova
Borsasi islem hacmindeki dislste basi cekmektedir,
kiresel krizden bu yana borsanin islem hacmi %73
dismustir. Moskova Borsasi’nda 2008 yilinda krizle
birlikte islem hacminde gergeklesen gerileme, ka-
lan yillarda distik oranda stirmis, son olarak 2012
yilinda hacim %35 azalmisti. Bombay ve Sanghay
Borsalarinin hacminde de gerileme 2007 yilindan bu
yana siraslyla %68 ve %35 olarak yagsanmistir. Bom-
bay Borsasinda 2007 yilindan bu yana islem hacmi
art arda gerilemektedir.

Tayland Borsasi’'nda ise islem hacmi son bes yilda 2
katina gikmis, BM&F Bovespa’da %50'ye yakin yik-
selirken Borsa Istanbul'da artis %15 civarinda ger-
ceklesmistir.

2012 yil sonunda piyasa degeri siralamasinda ilk
sirada yer alan Sanghay Borsasi, toplam islem hac-
minde de 2.6 trilyon $ ile ilk sirada bulunmakta, ar-
dindan 875 milyar $ islem hacmi ile BM&F Bovespa
gelmektedir. Borsa Istanbul ise incelenen borsalar
arasinda 349 milyar $ islem hacmi ile Sanghay ve
BM&F Bovespa'nin ardindan Uglnci sirada yer al-
maktadir. Toplam piyasa degeri ve kote sirket sayisi
bakimindan arastirma kapsamindaki borsa ortala-
malarinin altinda bulunan Borsa Istanbul'un islem
hacmindeki performansi piyasanin likit olduguna

GiNDeM

isaret etmektedir. Ote yandan, toplam piyasa dege-
rinde 11 Ulke borsasi iginde 2., islem goéren sirket sa-
yisinda ise acik ara farkla 1. sirada yer alan Bombay
Borsasinda 2012 sonunda sadece 110 milyar $ islem
hacmi kaydedilmistir.

Borsalarin hisse senedi devir hizlari, piyasanin likidi-
tesine iligkin 6nemli bir gdstergedir. Borsa islem hac-
minin toplam piyasa degerine orani olan hisse devir
hizinin yiiksek olmasi, piyasanin likit oldugu anlami-
na gelmektedir. Ote yandan yiiksek devir hizi orani,
yatirimcilarin kisa vadeli portfdy yatirimlari yaptigina
da isaret etmektedir. 2012 yilinda karsilagtinlan l-
keler arasinda hisse senedi devir hizinin en ylksek
oldugu, dolayisi ile en likit piyasanin, Borsa Istanbul
oldugu dikkat cekmektedir. Borsa Istanbul’un ardin-
dan en yuksek hisse devir hizina sahip borsa Sang-
hay Borsasiyken en disiik devir hizi %9 ile Bombay
Borsasindadir. Bombay borsasinin islem hacminde
2007 yilindan bu yana yasanan sert gerileme, hisse
denedi devir hizini da asagi gekmistir.

2008 yilinda, borsalarin devir hizlarinin incelenen
donem araliginda en yiiksek seviyelere ciktigi go-
rllmektedir. Bu artig, krizle birlikte piyasa degerleri
diserken borsa islem hacimlerinde yasanan yukse-
listen kaynaklanmaktadir.

23



D. Endeks Getirileri

Bu boélimde, secilmis borsa ana endekslerinin yil sonu
degerlerinin dolar cinsinden getirileri hesaplanmis,
baglangic olarak 2005 yili baz alinmigtir. 2005 yil
sonu 100 puana esitlenmis, devam eden vyillar en-
dekslerin performansi dogrultusunda hesaplanmis-
tir. 2012 sonu itibariyle, kriz dénemindeki dists
sonras! endekslerin 2007 yili seviyelerine genel ola-
rak ulagsamadigi gozlenmektedir.

Endekslerin son bes yildaki degisim oranlarina bakil-
diginda Asya-Pasifik ve Gliney Amerika Ulkelerinde
ortalama getirilerin yliksek, Dogu Avrupa Ulkelerin-
de ise disilik gerceklestigi dikkat cekmektedir. Tay-
land Menkul Kiymetler Borsasi %80’e varan deger
kazanci ile ilk sirada yer alirken onu sirasiyla Santi-
ago, Endonezya ve Meksika
borsalari izlemektedir. Son-

Finansal Kurum Tahvil Stoku (Myr. $)
Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012/09

rasinda ise Johannesburg .

Borsas, limli bir deger ka- Brezilya 127 176 253 315 430 531 630 605
_ Endonezya 8 23 26 19 32 29 21 12
Inceleme kapsamindaki 5 |G.Afrika 27 33 43 34 43 51 46 52
borsa, 2007 yilindan 2012 | veksika 119 123 130 116 130 151 140 157
sonuna kadar gecen donem- |p o - 5 13 2 2 35 53 37 49
de deger kazanirken 6 bor- i 0 0 0 37 50 53 59 74
sa deder kaybetmistir. Dogu il

Avrupa iilkelerinde endeks- Tayland 25 46 78 78 97 133 151 137
ler Zay|f performansa isaret Tarkiye 0.01 0.10 1.15 0.40 0.30 1.75 7.30 14.30
ederken Borsa Istanbul %8 |[TOPLAM 835 1,154 1,495 1,926 2,184 2,516 2,631 2,750

kayipla, karsilastirilan bdlge
borsalari arasinda en az kay-

ba ugrayan borsa olmustur. Asya-Pasifik bolgesinde
Sanghay ve Bombay Borsalari, Gliney Amerika’'da
ise BM&F Bovespa, ayni ddnemde gerilemistir.

I1I. BORCLANMA ARACLARI

Borclanma araclari sermaye piyasalarinda 6nem-
li yer tutmaktadir. Kamu ve &zel sektoériin kaynak
arayisinda siklikla kullandigi borglanma araclarina
olan ilgi, kriz sonrasi olusan dusuk faiz ortaminda
artmistir. Borglanma araglarinin ikincil piyasa iglem-
leri genelde tezgah Usti oldugundan ve bu islemle-
re iliskin rakamlara saglikli olarak ulasilamadigindan
c¢alismamizin bu béliminde (lkelerin tahvil stoklari-
ni ele alacagiz.

Tahvillerin stok tutarlari, lilke ve ihraggl tiiri bazinda

Kaynak: BIS

Yil Sonu Endeks Degerleri (2005=100, $)

Borsa Ulke 2005 2006
BM&F Bovespa Brezilya 100 145
Bombay Hindistan 100 141
Borsa Istanbul Turkiye 100 94
Endonezya Endonezya 100 170
Johannesburg Glney Afrika 100 124
Meksika Meksika 100 149
Moskova Rusya 100 183
Santiago Sili 100 129
Sanghay Gin 100 238
Tayland Tayland 100 108
Varsova Polonya 100 159

251 113 275 291 212 208| -17%
258 88 174 211 129 164| -37%
161 59 120 146 92 149 -8%
247 105 228 348 357 379| 53%
149 81 132 170 139 162 9%

166 126 180 217 208 246| 48%
220 60 130 159 125 139 -37%
157 98 182 273 216 245| 56%
501 185 334 296 243 253| -49%
146 74 127 197 187 261| 79%
207 83 128 147 100 140| -32%

Kaynak: WFE, Bloomberg

24

TSPAKB



Finansal Olmayan Kurumlar Tahvil Stoku (Myr. $)

dahil diger Ulkelerin toplam
stoklarinin Uzerinde, genel

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012/09 toplamin %601 kadardir
Brezilya 18 28 44 49 76 107 123 147 Cinli finansal kurumlarlr;
Cin 39 73 109 194 360 526 679 736 tahvil stoku 2005 yilindan
Endonezya 0 0 0 4 5 6 6 8| bu yana surekli artis gos-
G.Afrika 13 14 16 14 23 31 26 27| termistir. 2012/09 itibariyle
Meksika 25 28 30 27 28 35 36 41| Cin'i sirasiyla Brezilya ve
Rusya 13 25 33 33 50 57 60 63| Meksika izlerken bu 3 tlke
Sili 0 0 0 18 28 32 32 39 finansal kurumlarinin top-
Tayland 18 24 27 29 35 41 40 45| 1am tahwil stoku, bu alanda-
Tiirkiye 0,00 001 002 000 000 010 0.10 0.14 5;|<ﬁfmzl|im stokun %630'na
TOPLAM 126 192 259 368 605 834 1,002 1,105

Kaynak: BIS Kriz donemi ve sonrasinda

Uluslararasi Odemeler Bankas! tarafindan agiklan-
maktadir. BIS, tahvil ihraci ile borglanan 6zel kesi-
mi finansal ve finansal olmayan kurumlar olarak iki
gruba ayirmisti. 2012 yili sonunda veri iceriklerini
degistiren ve veri setini gegmise doniik olarak gilin-
celleyen BIS, merkez bankalarini kamu kesiminin
altindan gikarip, finansal kurumlar bashgina dahil
etmis ve bu kisim altinda incelemeye baslamistir.
Hindistan ve Polonyanin veri setlerinde glincelleme
yapiimadigindan arastirmanin bu boliimiinde deger-
lendirmeye alinmamistir.

Calisma kapsaminda 6zel sektére ait borglanma
araclan stoku incelenecektir. 2012/09 itibariyle in-
celenen Ulkelerde finansal kurumlarin toplam tah-
vil stokunun, finansal olmayan kurumlarinkinin iki
buguk katinin {izerinde oldugu gorilmektedir. Cinli
finansal kurumlarin toplam tahvil stoku, incelemeye

Ozel Sektor Toplam Tahvil Stoku/GSYH*

Ulke 2005 2006 2007 2008

Kaynak: BIS, IMF, TUIK
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Endonezya disinda kalan Ul-
kelerde finansal kurumlarin tahvil stoku artmaya de-
vam etmis, Turkiye'de 6zellikle son iki yilda bu artig
daha hizli gergeklesmistir. Finansal kurumlarin borg
stoku, kriz 6ncesi donemden 2012/09 dénemine ka-
dar en fazla Turkiye'de artig géstermis ve 2007 yilinda
sektortin 1.1 milyar $ olan borg stoku 2012 yilinda 14
milyar $'In Uizerine ¢ikmistir. Gerileyen faiz oranlarinin
yaninda, dizenlemelerde yapilan iyilestirmelerin kat-
kisiyla canlanan borclanma araclarn piyasasina paralel,
finansal kurumlarin tahvil stoklarinda 2009 yilindan iti-
baren bir canlanma gbze carpmaktadir. Brezilya’nin da
finansal kurum tahvil stoku 2005 yilindan 2011’e kadar
art arda alti yiIl artis gostermis, 2012 yilinda hafif de
olsa gerilemistir.

Finansal olmayan kurumlann tahvil stoklar incelendi-
ginde Cinli kurumlarin toplam stokun %65'i kadarina
sahip oldugu, Cin’i
Brezilya ve Rusya’nin
izledigi  gorilmekte-

2011 2012/09 &
dir. Kurumlarnn top-

Brezilya 17%  19%  22%  22%  31%  30%  30% 310/ T X "o
Gin 25%  30%  30%  33%  35%  34%  30% 2995| 1@m borg stoku
ylindan bu yana ar-
Endonezya 3% 6% 6% 4% 7% 5% 3% 2% 1 gostermekteyken
G.Afrika 16%  18%  21%  18%  23%  22%  18% 21%| 2009dan _itibaren
Meksika 17%  16%  15%  13%  18%  18%  15% 17%)| artis hizinin azaldii
Rusya 2% 4% 4% 3% 7% 7% 5% 6%| dikkat  gekmektedir.
Sili 0% 0% 0%  31%  45%  39%  36% 429/ Ote yandan, finansal
Tayland 24%  33%  43%  39%  50%  54%  55% 50% ;"mlayant E“_rlumlalr('”
Tirkiye  0,00% 0.02% 0.18% 0.05% 0.05% 0.25% 0.95%  1.84%| opan t@vil stoxu
inceleme  kapsamin-
TOPLAM  32% 32% 30% 29% 34% 31%  28%  20%| goii iilkelerin tama-

* ¢ cinsindendir.

minda 2012 yilinda,
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kriz 6ncesi seviyelerin Uzerinde kalmig, stoklarda en
yuksek artis ise Cin ve Brezilya'da gerceklesmistir.

Turkiye'de 2009 yilindan itibaren finans digi kurum-
larin tahvil stokunda hafif bir kipirdanma yasanmis-
tir. 2010 yilinda 120 milyon $'in (izerine cikan stok,
2011 ve 2012 yillarinda sirasiyla 100 ve 140 milyon
$ olarak gergeklesmistir.

Son olarak finans ve finans digi kurumlarin borg
stoku, GSYH rakamlariyla oranlanarak incelenmis-
tir. Tayland'in borg stoku 2012/09 dénemi itibariy-
le GSYH'nIn yarisi olarak dikkat cekerken, Tayland'
sirasiyla Sili, Brezilya ve Cin takip etmektedir.
Turkiye'de 6zel sektdr tahvil stokunun GSYH'ya ora-
ni 2012 yilinda son zamanlarin en yliksek seviyesine
gikmasina ragmen bu deder %2'nin altinda, incele-
nen Ulkeler arasinda en disik seviyededir.

IV. VADELI PIYASALAR

Vadeli islemler ve opsiyon iglemleri tezgah Ustl ve
organize pek cok borsada yapilabilmektedir. Bu bo-
limdeki veriler, Vadeli Islemler Sektorii Birligi'nden
derlenmis, Santiago Menkul Kiymetler Borsasi'nda
disuk hacimle islem goéren vadeli kontratlar calis-
maya dahil edilmemistir. Endonezya Menkul Kiy-
metler Borsasi'nda tirev drinler, 2007 yilindaki
borsa birlesmesinden kisa bir slire sonrasina kadar
islem gormekteydi. Turev Urlnlerin islem gorecegi
ortak bir sistemin kurulmasina yoénelik calismalar

sirmektedir. Tlrkiye'de ise vadeli islemler Vade-
li Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem gdrmektedir.
Borsa Istanbul’da 2012 yili sonunda baslayan vadeli
islemler hacmi heniliz sinirli oldugundan, vadeli pi-
yasalarin dederlendirmeye alindidi bu bdliimde ele
alinmamistir. Diger yandan Cin‘deki lic emtia borsa-
si, farkli varliklara dayali islemler gergeklestiginden
Otlrl karsilastirmaya alinmistir.

Turev islemler 2005 yilindan itibaren, kriz yillari da
dahil olmak lizere artmaktadir. 2007 sonu itibariyle
800 milyon kontrata yaklasan islem hacmiyle Bre-
zilya borsasinin ilk sirada yer aldigi gériilmektedir.
Tlrev islemlerdeki artis egiliminin yaninda, 2008
yiinda gergeklesen borsa birlesmesinin ve 2010
yllinda CME Group ile imzalanan stratejik isbirligi
anlasmasinin da BM&F Bovespa'daki islem hacmi
ylkselisinde etkili oldugu soylenebilir. Birlesmeden
sonra BM&F Bovespa’da toplam islem hacmi son bes
yilda iki katin Gzerinde bir artisla 1,6 milyar kontra-
tin Gzerine gikmisti. BM&F Bovespa ile CME Group
arasinda ydritilen isbirligi kapsaminda borsalarda
karsilikh olarak ttirev kontratlari islem gérmeye bas-
lamisti. CME, BM&F Bovespa’nin 6ncelikle endeks
kontratlarini tanimlamig, ayni zamanda Brezilya ta-
rafinda da CME'nin bazi kontratlari Brezilya Real
cinsinden islem gérmeye baslamistir.

2007 yiinda Cin'deki ti¢ borsanin toplam islem hacmi
364 milyon, Hindistan Ulusal Borsasi'nin ise 380 milyon
kontrat olarak gergeklesmis, islem miktarlari 2012 so-

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari islem Hacmi (Mn. Adet)
Borsa Ulke 2005 2006 2007
BM&F Bovespa Brezilya 468 571 794 742 920 1,422 1,500 1,636
Dalian Emtia Borsasi Cin 99 120 186 313 417 403 289 633
Hindistan Ulusal Borsasi Hindistan 132 194 380 602 919 1,616 2,200 2,010
Johannesburg G.Afrika 51 105 330 514 175 170 166 159
Meksika Borsasi Meksika 108 275 229 70 49 43 46 43
Moskova Borsasi Rusya - - 144 238 474 624 1,083 1,062
Sanghay Vadeli Islemler B.  Cin 34 58 86 140 435 622 308 365
Tayland Vadeli Islemler B. Tayland - = 1 2 3 4 10 10
Vadeli Islem ve Opsiyon B.  Tiirkiye 2 7 25 54 79 64 74 62
Varsova Borsasl Polonya 6 7 9 13 14 15 16 11
Zhengzhou Emtia Borsasi Cin 28 46 93 223 227 496 406 347
TOPLAM 2933 3,390 4,283 4,919 5,721 7,488 8,110 8,352
DUNYA TOP. 9,900 11,862 15,527 17,769 17,745 22,425 24,982 21,170

Kaynak: FIA, Ilgili Borsalar
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nunda Cin'de ve Hindistan'da sirasiyla 1,3 ve 2 milyar
kontrata ylikselmistir. Turev islemler 2005 yilindan iti-
baren, kriz yillari da dahil olmak lizere artig géstermistir.

Kriz 6ncesinden 2012 yilina, islem hacmindeki en
ylksek artis, kontrat sayisinin %750 artis gosterdigi
Tayland'da yasanmig, ayni dénemde Moskova bor-
sasinda islem hacmi 7 katina gikmistir. Tayland'da
hiikiimetin 2009 yilinda yirirlige koydugu sermaye
piyasalarini gelistirme planiyla birlikte vadeli piyasa-
larda islem goren Urlin sayisindaki artig, islem hac-
mindeki yukselisi de beraberinde getirmistir. 2006
yili ikinci ceyreginde isleme baslanan piyasada 2007
yilinda endekse dayali opsiyonlar, daha sonra ise
hisse senedine dayal kontratlar ile 2009 ve 2010
yillarinda sirasiyla altina dayali vadeli islemler ve faiz
kontratlari islem gérmeye baglamistir.

Glney Afrika borsasinda kriz 6ncesinde 330 milyon
adet olan yillik islem hacmi krizin ilk yilinda artmis,
sonrasinda ise art arda dort yil disls yasayarak
2012 yihinda 159 milyon adet kontrata gerilemistir.
Meksika Borsasi'nda yine 2007 yilinda 229 milyon
kontrat olan toplam islem hacminin 2008'de 70
milyona kadar indigi dikkat cekmektedir. Meksika
Borsasi'nin islem hacminde 2008 yilinda yasanan
%70'lik sert disus, islem hacminin yogun oldugu
kisa vadeli faiz kontratinin islem hacmindeki %74
gerilemeden kaynaklanmaktadir. Bu dusus, kiresel
krizde yatinmcilarin sézlesme bliylkligi daha fazla
olan kontratlara yonelmesiyle birlikte yasanmig, bor-
sada bir 6nceki yil isleme agilan ve bahsedilen kont-

Yatirinm Fonlarn Portfoy Biiyiikliigii (Myr. $)

Ulke 2005 2006 2007

Brezilya 303 419 615 479 784 980 1,009 1,071
Gin - - 434 276 381 365 339 437
G. Afrika 66 78 95 69 106 142 125 145
Hindistan 41 58 109 63 130 111 88 114
Meksika 47 63 75 60 71 98 93 112
Polonya 18 29 46 18 23 26 18 26
Rusya 2 6 7 2 3 4 3 -
Sili 14 18 24 18 34 38 33 38
Tirkiye 22 15 23 15 19 20 14 16
TOPLAM 512 685 1,428 1,001 1,552 1,784 1,722 1,961
DUNYA 17,757 21,809 26,131 18,920 22,946 24,710 23,797 26,837

rattan 1.000 kat daha fazla sdzlesme biiyikligiine
sahip 10 yillik swaplarda islemlerin yogunlasmasin-
dan ileri gelmektedir.

Kuruldugu 2005 yilindan bu yana Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’'nin ilk kez 2010 yilinda gerileyen is-
lem hacmi, 2011 yilindaki artis sonrasi 2012 yilinda
tekrar 62 milyon kontrat seviyesine inmistir. VOB'un
islem hacmi 2007°den 2012 yili sonuna kadar %150
artmistir, ancak bu yiikselis diger llkelerde yasanan
artis ortalamasinin altinda kalmistir.

V. YATIRIM FONLARI

Yatirrm fonlari her kesimden yatinmcinin tasarruf-
larini dederlendirebilecegdi bir enstriimandir. Risk ve
getiri beklentisindeki gesitlenme farkl tiirde yatirm
fonlarinin ortaya gikmasina neden olmus, Grinler
hisse senetlerini iceren yatirim fonlarindan, uzun va-
deli bir yatinm araci olan bireysel emeklilik fonlarina
kadar genis bir yelpazede cesitlenmistir.

Arastirmamizin bu béliminde Yatirm Sirketleri
Enstitiisti'nden (ICI) alinan veriler kullanilacaktir.
Birlik, 46 Ulkeden veri toplamakta olup, inceleme-
miz kapsamindaki Endonezya ve Tayland, veri seti-
ne dahil degildir. Rusya’nin ise 2012 verileri enstiti
tarafindan yayinlanmamistir. Bu bdlimde, 2 (lke
disinda kalan 9 (lkedeki yatirim fonlari degerlendiri-
lecek olup calismaya bireysel emeklilik fonlari dahil
degildir.

Kaynak: ICI

GiNDeM
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Yatirnm Fonlari Portfoy Biiyiikliigii/GSYH*

Ulke 2005 2006 2007
Brezilya 34% 38% 45%
Cin - - 12%
Giiney Afrika 27% 30% 33%
Hindistan 5% 6% 9%
Meksika 6% 7% 7%
Polonya 6% 8% 11%
Rusya 0% 1% 1%
Sili 11% 11% 14%
Tirkiye 5% 3% 3%
TOPLAM 7% 8% 14%

29% 48% 46% 40% 45%
6% 8% 6% 5% 5%
25% 37% 39% 31% 38%
5% 10% 7% 5% 6%
6% 8% 9% 8% 10%
3% 5% 5% 4% 5%
0% 0% 0% 0% =
10% 20% 18% 13% 14%
2% 3% 3% 2% 2%
8% 13% 12% 10% 10%

Kaynak: ICI, IMF, TUIK * ¢ cinsindendir.

Diinya genelinde yatirim fonlarinin toplam blyUKkIu-
gu kriz 6ncesinde 26 trilyon $'in lizerine gikmisken,
2008 yilinda %28 diserek 19 trilyon $’a gerilemis-
tir. Kriz 6ncesinde Brezilya, 600 milyar $'1 asan ya-
tinm fonu blyulkligu ile ilk sirada yer almaktadir.
Brezilya'yi Cin ve Hindistan takip etmistir.

Kiiresel krizin etkilerini hissettirdigi 2008 yilinda 9
dlkenin tamaminda fon portfdyleri gerilemis, en bu-
yuk dists %72 ile Rusya’da yasanmistir. Kriz sonra-
sinda ise fon portfdylerinin Ttirkiye, Rusya ve Polon-
ya disinda, kriz 6ncesi dénemdeki biiylikliige ulastig
izlenmektedir.

GlUney Amerika Ulkelerinde 2008 yilindan bu yana
artis egiliminde olan yatirim fonlarinin milli gelir igin-
deki pay! kriz 6ncesi seviyelerine ulagmistir. Gliney
Afrika’da da artan fon blyukligli bu oranin dalgali
da olsa yliksek seyretmesini saglarken Dogu Avru-
pa Ulkelerinde diisen portféy bulydklikleri, fonlarin
GSYH'ya oraninin zayif kalmasina neden olmustur.
Cin ve Hindistan’da ise fon buyukliklerinde yasanan
ylikselise ragmen milli gelirdeki gorece yliksek bii-
yumeyle, bu oran kriz dncesi seviyelere ulasama-
mistir.

Toplam yatinm fonu portfdy biylkliginin incele-
nen Ulkelerdeki milli gelire orani 2012 sonu itibariyle
%10'dur. Gliney Amerika Ulkelerinde yatinm fonu bui-
yUklUklerinin milli gelire oraninin daha yiiksek, Dogu
Avrupa ve Asya’da ise bu oranin disiik oldugu dikkat
cekmektedir. Turkiye'de ise fon bliyikliginin GSYH'ya
orani 2005 yilindan bu yana ortalamanin altinda sey-
retmekte olup 2005ten bu yana %5'ten %?2'ye geri-
lemistir.
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GENEL DEGERLENDIRME

Kriz 6ncesinden 2012 yili sonuna kadar dénde gelen
gelismekte olan llke borsalarinin incelendigi calis-
mada krizle birlikte borsalarin piyasa dederi ve geti-
rilerinde genel bir disls yasandidi, kriz sonrasinda
yasanan toparlanmaya ragmen ise borsa piyasa de-
gerlerinin 2007 yilindaki seviyelere heniiz ulasama-
digi gortlmektedir.

Detaylara bakildiginda, kriz déneminde ekonomik
blytmeleriyle 6n planda kalan Asya-Pasifik Ulkele-
ri borsalarinin piyasa degerlerinin son bes yillik do-
nemde Cin ve Hindistan disinda kriz 6ncesi seviyeye
ulastigi, Gliney Amerika Ulkeleri borsalarinda bu to-
parlanmanin dana belirgin oldugu géze garpmakta-
dr.

2012 yili sonunda inceleme kapsamindaki (lke bor-
sa piyasa degerleri genelde 2007 seviyelerinin altin-
da kalsa da Gliney Amerika Ulke borsalar kriz 6nce-
si seviyelere ulasmis, Borsa Istanbul ve Tayland ile
Endonezya Menkul Kiymetler Borsalari da 2007 yih
seviyelerini agmistir.

Borsa piyasa dederlerinin milli gelire orani krizle
dismus, krizden sonra ayni seviyelere clkmasa da
toparlanmisti. Meksika, Endonezya ve Tayland'da
bu oran 2012 yilinda, 2007 yili seviyelerine yiksel-
misken, piyasa dederinin GSYH’ya oraninin en yiik-
sek seyrettigi iki Ulke olan Giiney Afrika ve Sili'de
ise rakam 2012 sonunda kriz 6ncesi seviyelere ya-
kin seyretmektedir. Cin’de milli gelirde yasanan hizli
ylkselis, son dort yilda fazla dedisim gostermeyen
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borsa piyasa degeriyle birlikte, piyasa degerinin milli
gelire oranini %30'lara kadar indirmistir. Turkiye'de
ise dalgal seyreden oran 2012 sonunda %40 sevi-
yesinde, 2007 yilindaki %45 dederinin altinda ger-
ceklesmistir.

2007 yihindan bugiine, borsalara kote sirket sayisin-
da artis yasanmis, en fazla artis ise Varsova Bor-
sasinda gerceklesmistir. Varsova Borsasini sirasiyla
Moskova Borsasi, Endonezya Menkul Kiymetler Bor-
sasl ve Sanghay Borsasi izlemistir. Gliney Amerika
borsalarinda islem goéren sirket sayisindaki artis
genel olarak dislik kalmis, Bovespa’'da sayi azal-
misti. Borsa Istanbul’da halka arz seferberligi kap-
saminda islem gérmeye yeni baslayan sirket sayisi
artmis ancak bu sirketler genellikle gelisen isletme-
ler piyasasina kote oldugundan ve Diinya Borsalar
Federasyonu’nun verilerinde yalnizca ulusal pazarda
islem goéren sirkelerle birlikte gayrimenkul ve giri-
sim sermayesi yatirrm ortakliklarinin sayisi dikkate
alindigindan, son bes yilda Borsa Istanbul’da islem
goren sirket sayisindaki artis 12 olmustur.

2008 yilinda kiresel krizle birlikte islem hacimlerinde
bir dislis yasanmis, son bes yilda yalnizca (i¢ borsa-
da islem hacmi kriz 6ncesine gdre artis gostermistir.
Islem hacmi Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda
iki katina cikarken BM&F Bovespa’'da yariya yakin
artmis, Borsa Istanbul'da ise %15'in lizerinde yiik-
selmistir. Borsa islem hacimlerinin piyasa degerine
orani olan hisse senedi devir hizi incelendiginde
Borsa Istanbul’'un 2005 yilindan bu yana en likit iki
piyasadan biri oldugu dikkat cekmektedir.

Borsalarin ana endeks getirilerini inceledigimizde
Asya-Pasifik ve Gliney Amerika (lkelerinde goérece
yliksek getirilerin Dogu Avrupa Ulkelerinde zayif kal-
digi izlenmektedir. Ayni bes yillik dénemde, Gliney
Amerika ve Asya’daki gelismekte olan ekonomiler
sergiledikleri performans ve artan notlariyla 6n pla-
na gikmist.

Borglanma araclarinda, arastirma kapsamindaki 11
ulkede finansal ve finansal olmayan kurumlarin borg
stoklarinin 2005 yilindan bu yana arttigi goriilmek-
tedir. Turkiye'de 2005 yilina kadar durgun seyreden
Ozel sektor borglanma piyasasi, diisen faizler ve
getirilen diizenlemelerle 2012 yilinda 14 milyar $'in
Uzerine ¢ikmistir. Ancak bu rakam, incelemeye dahil

GiNDeM

diger Ulkelerdeki borg stoku ortalamasinin oldukga
altindadir.

Turev Urlnler tarafinda islem hacmi kontrat bazinda
kriz dénemi de dahil olmak tzere kiresel capta 2005
yilindan 2011 sonuna kadar artis géstermis, 2012'de
%15 gerilemistir. Diger yandan, incelemeye dahil
Ulke vadeli piyasalarinda 2012 yili da islem hacmi
bakimindan yukselisle gegmis Hindistan’da toplam
islem hacmi 2 milyar kontrati agmistir. Hindistan’in
ardindan tirev drtnlerdeki islem hacmi siralama-
sinda Brezilya ve Rusya gelmektedir. Son bes yil-
da turev Urtnlerdeki islem hacmi Johannesburg ve
Meksika Borsalarinda gerilemig, VOB’un islem hacmi
ayni dénemde bir buguk kat artis gdstermistir. An-
cak bu oran, incelenen Ulkelerde gergeklesen artig
ortalamasinin altindadir.

Yatirm fonlari tarafinda, Giiney Amerika Ulkelerin-
de portfdy buyukliklerinin milli gelire oraninin son
yillarda arttigi, Dogu Avrupa ve Asya’da geriledigi
gorulmektedir. Turkiye'de ise, toplam fon portfdyu-
ntin milli gelire orani 2005 yilindan itibaren %J5'ten
%?2'ye inmistir.
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“Endonezya Sermaye Piyasasl”,
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"Tlrkiye'de ve Dunyada Ozel Sektdér Borclanma
Araclan”, Ozcan Cikot, TSPAKB, Nisan 2012
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Tirkiye Istatistik Kurumu: www.tuik.gov.tr

29



Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2013/03
TL Mevduat 417.299 470.711 480.127 2,0%
DTH 180.689 186.935 186.707 -0,1%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 39.672 49.077 52.897 7,8%|
DiBS 67.087 73.006 74.047 1,4%
Eurobond 6.437 5.868 5.585 -4,8%
Yatirim Fonlari 26.605 30.176 31.574 4,6%
Repo 1.355 3.874 2.136 -44,9%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 14.309 20.326 21.994 8,2%|
Hisse Senedi 53.072 73.083 78.996 8,1%
Toplam _ 806.525 913.056 934.063 2,3%|

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2011 2012 2013/03
Hisse Senedi 86.096 139.613 152.604 9,3%
DiBS 67.530 101.718 107.491 5,7%
Eurobond 767 814 743 -8,7%
Mevduat 24.969 33.497 33.588 0,3%
Toplam  179.362 275.642 294.426 6,8%|
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2011 2012 2013/04 %A
Toplam Piyasa Degeri 381.265 550.439 516.913 -6,1%
Saklamadaki Hisse Senetleri 139.970 212.296 234.847 10,6%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 96.810 157.334 152.895 -2,8%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,3% 28,6% 29,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2011 2012 2013/04 %A
Sirket* 263 271 268 -1,1%
Diger Sirket** 74 117 125 6,8%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 38 34 33 -2,9%
Varant 175 281 247 -12,1%
Sertifika - 50 77 54,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**fkinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SIP
IMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2011 2012 2013/04 %A
Pay Piyasasi 1.380 1.244 537 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GiP) 1 3 2 A.D.
Serbest Islem Platformu (SiP) - ] 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr** 1.699 1.766 801 A.D.
Araci Kurum 127 97 48 A.D.
Banka 1.572 1.670 753 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr* 7.698 13.464 4.203 A.D.
Araci Kurum 1.129 1.358 390 A.D.
Banka 6.513 11.931 3.762 A.D.
TCMB+Takasbank 57 175 51 A.D.
*Alim-Satim Toplamidir.
**Piyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2011 2012 2013/04 %A
islem Hacmi 880 808 278 A.D.
Araci Kurum 747 711 241 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 3 1 0 A.D.
Banka 129 95 37 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 74 62 17 A.D.
Aglik Pozisyon (Adet) 266.101 274.556 321.428 17,1%
*Alm-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2011 2012 2013/04 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 24 25 4 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.008 521 791 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 3 1 2 A.D.
Yatinm Ortakiigi Halka Arz Tutari 322 98 286 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 0 4 1 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 0 29 6 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 1.329 648 1.083 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhig:
Milyon TL 2009 2010 2011 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 247 244 -1,2%
Zarar Eden Sirket Sayisi 94 91 119 30,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 31.184 38.243 38.945 1,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.666 -1.134 -5.092 348,9%
Toplam Kar/Zarar 29.518 37.109 33.853 -8,8%

30

TSPAKB



Veriler

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2012 2013/04

A Tipi Yatirnm Fonlari 1.469 1.407 2.034 44,6%

B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 33.592 32,3%

Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 23.692 65,6%

Borsa Yatirim Fonlari 257 287 274 -4,4%

Yatirm Ortakliklar 563 510 696 36,5%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 16.003 47,8%

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 187 724 809 11,6%

Toplam 54.434 53.455 77.100 44,2%0

Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,9% 4,4% 5,4% A.D.
Yatirimc Sayisi

2011 2012 2013/04 %A

Hisse Senedi Yatirmci Sayisi  1.097.786 1.088.566 1.098.365 0,9%

Yatinm Fonu Yatinma Sayisi 2.961.206 2.810.015 2.705.315 -3,7%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimcl Sayisi 118.629 193.618 189.360 -2,2%

Varant + Sertifika Yatirnmci Sayisi 2.457 1.945 2.158 11,0%

VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi 34 81 1.178 1354,3%
Yabanci Yatirimei islemleri

Milyon $ 2011 2012 2013/04 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 46.005 78.545 85.725 9,1%

Saklamadaki Pay: 62% 66% 66% 0,3%

Hisse Senedi islem Hacmi 132.113 123.008 57.889 A.D.

islem Hacmi Payi 16% 18% 19% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2.011 5.277 5.742 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2011 2012 2013/05 9/0A

Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%

Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayis 1 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 40 41 2,5%

Toplam 145 142 142 0,0%|
Araci Kurumlarla Iigili Veriler
Milyon TL

Donen Varliklar 6.708 7.306 10.346 41,6%

Duran Varliklar 766 743 1.021 37,4%

Aktif Toplam 7.474 8.049 11.367 41,2%

Kisa Vadeli Yukimlultkler 5.006 5.227 8.219 57,2%

Uzun Vadeli Yukimlalukler 43 53 89 68,6%

Ozkaynaklar 2.425 2.769 3.059 10,5%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 7.474 8.049 11.367 41,2%

Net Komisyon Gelirleri 716 702 564 -19,7%

Faaliyet Kari/Zarar 262 304 114 -62,6%

Net Kar 367 414 275 -33,6%

Personel Sayisi 4.948 5.100 5.258 3,1%

Subeler 161 159 167 5,0%

Irtibat Biirosu 46 61 68 11,5%

Acente Subeleri 6.347 6.466 6.611 2,2%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2011 2012 2013/05 %A

BIST-100 66.004 51.267 85.990 67,7%

BIST100 (En Yiksek) 71.543 70.702 93.179 31,8%

BIST100 (En Dustik) 48.739 49.622 76.670 54,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.748 2.464 3.305 34,2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2011 2012 2013/05 %A

ABD Nasdaq 100 2.278 2.661 2.982 12,1%

ABD S&P 500 1.258 1.426 1.631 14,4%

Almanya DAX 5.898 7.612 8.349 9,7%

Brezilya Bovespa 56.754 60.952 53.506 -12,2%

Cin Shanghai Bilesik 2.199 2.233 2.301 3,0%

Fransa CAC 40 3.160 3.641 3.949 8,5%

Gliney Afrika FTSE/JSE 31.986 39.250 42.016 7,0%

Hindistan BSE Sens 15.455 19.760 18.836 -4,7%

Hong Kong Hang Seng 18.434 22.392 22.300 -0,4%

ingiltere FTSE 100 5.572 5.898 6.583 11,6%

Japonya Nikkei 225 8.455 10.395 13.775 32,5%

Meksika IPC 37.078 41.588 44.077 6,0%

Rusya RTS 1.382 1.527 1.331 -12,8%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: Borsa Istanbul, Financial Times, Garanti Yatirm, Kalkinma Bakanligi, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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