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ARACI KURULUSLARI BIRL

TSPAKB

e-birlik

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurulusglan Birligi

Sunus

Saygideder Uyelerimiz,

2004 yilinin ilk ayinda yine yogun bir giin-
demimiz vardi. Birligimiz Yonetim ve De-
netim Kurullari her zaman oldudu gibi
tam kadro olarak cesitli toplantilara katildi
ve sektorimizin onerilerini hayata gegir-
mek icin ¢alismalarini araliksiz sirdirdu.

Bilindigi tizere, 2003 yili icinde yayinlanan
ve 2004 yil basinda yiirirlige giren Kre-
dili Aim, Acgida Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Tebligi ile Aracilik Faali-
yetinde Belge ve Kayit Diizeni Tebliginin
getirecedi distinilen sikintilar, tebliglerin
yurirlige girmesinden 6nce Birligimiz ve
SPK'nin yogun isbirligi ile asgariye indiril-
misti. Ancak, tebligin yirirlige girmesin-
den sonra ortaya ¢ikan uygulama ve yo-
rum farkliliklarini gidermek igin Kurul
nezdinde siirdirdtigimiiz calismalar so-
nug verdi. SPK, yaptigi aciklamalarla teb-
liglerin uygulanmasi konusuna agiklik ge-
tirdi. Buna ragmen giderilemeyen baz
aksakliklar Birligimizce yeniden giindeme
getirildi ve tebli§g dedisikliine gidilmesi
hususunda gerekli girisimler yapildi.

Ayrica, hisse senedi virman iglemlerinde
kargi taraf hesap numarasi belirtilmesi
zorunlulugunu 6ngdren Takasbank uygu-
lamasinin dedistiriimesi yoniinde girisim-
lerimiz de neticesini verdi. Buna gore,
sarth virman islemlerinde misteri hesap
numarasi girisinin virmani yapan kurulus
icin opsiyonel olmasi, buna karsin msteri
hesap numarasinin virmani alan kurulus
tarafindan doldurulmasi olanagi saglandi.

Ote yandan, ortak bir elektronik islem
platformu (zerinde gerceklestiriimesi ta-
sarlanan KOBI piyasasinin olusmasi hak-
kinda dyelerimizin goris ve tercihlerini
ortaya koymak lizere bir anket calismasi
diizenledik. Uyelerimize ankete gdsterdik-
leri yogun katiim igin tesekkiir ediyorum.

Ulkemizde énemli bir boslugu dolduraca-
gina inandigimiz Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi'nin (VOB) Uyelik, islem ve takas
esaslar gercevesinde piyasa yapisinin be-
lirlenmesi icin yapilan calismalara katki-
miz devam etti.

Ayrica, acida satis islemlerinin gtvenligi
ve likiditesi agisindan kurulmasinda bulyuk
fayda gérdigiimiiz Odiing Piyasasi ile ilgili
olarak girisimlerimizi ise strdiriyoruz.

Birligimiz, bilindigi Ulzere, sektoriimiiziin
faaliyetleri ve mali durumu ile ilgili olarak
O6nemli bir gorev Ustlenerek araci kurum-
lannmiz hakkinda istatistiki veriler topla-
maktadir. Ocak ayinda derledigimiz 2003
yih  faaliyet verilerini, kontrol ve
konsolidasyon islemlerinin tamamlanma-
sinin ardindan sizlere sunacagiz.

Sektdriimiizde, insan kaynadi gelisimi agi-
sindan ¢ok olumlu karsiladigimiz lisansla-
ma sinavlarinin begincisi Ocak ayinda di-
zenlendi. Sinavda basarili olan meslektas-
larimizi tebrik eder, bir sonraki sinavlarin
Mayis ayinda gerceklestirilecedini hatirlat-
mak isterim.

Saygilarimla,

(Wl

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler

SPK, IMKB'nin Genel
Kurul’unun Birlige
Aktarmayi Ongérdiigii
3,6 Trilyon TL'lik
Kaynagi Onayladi

SPK, 16 Ocak 2004 tarihli ve 2
saylll toplantisindaki kararla,
IMKB'nin Birligimize tahsis ettigi
3,6 trilyon TL tutarindaki kayna-
gin Bagbakanligin 2003/39 sayili
tasarruf genelgesinden istisna
edilmesi prosedirinin tamam-
lanmasindan sonra Birligimizce
Sermaye Piyasasi Kurulu’na 6ne-
rilen;

e Teknoloji Fonu,

e Egitim-Arastirma Fonu,

e Tanitim Fonu,
kapsaminda projelendiriimek
Uzere onaylad..

Bdylece, halen IMKB'nin tasarruf
genelgesinden istisna edilmesi

ile ilgili olarak Basbakanliga gon-
derdigi ve SPK'nin uygun gorisle
benimsedidi yazilarinin onaylan-

masini  mditeakiben, Birligimiz
ana faaliyetleri ile ilgili yatinm
harcamalarinda kullaniimak Uze-
re 6nemli bir kaynaga kavusmus
olacaktir.

Birligimizde
Gorev Degisikligi

31 Ocak 2004 tarihinden itibaren
Genel Sekreterimiz Sayin Turgut
Tokg6z gorevinden ayrildi. Genel
Sekreterlik goérevine vekaleten
Sayin Ilkay Arikan atandi. 1965
dogumlu Sayin ilkay Arikan
Hacettepe Universitesi Kamu Y6-
netimi BOIUm{d mezunu.

1989-2001 yillari arasinda SPK
denetgisi olarak gérev yapan Sa-
yin Arikan, University of
Pennsylvania Wharton School’da
1 yil siireyle egitim gordi. 2001
yillindan itibaren Birligimizde go-
rev yapmakta olan Arikan, son 1
yildir Genel Sekreter Yardimciligi
gorevini ylriutmekteydi.

Sayfa 2

Menkul Kiymet
Tanzim Fonu’na
(MKTF) Iliskin
Birligimiz Goriisleri
Maliye Bakanhgi ve
Kurul'a Iletildi

Menkul Kiymet Tanzim Fonu’nun
(MKTF) vyururlikten kaldiriimasi
sonrasinda Uyelerimizin bu ko-
nuda yasadiklari sorunlarin ¢dzt-
me kavusturulabilmesi ve MKTF
blinyesinde yer alan gayrinakdi
teminatlarin iadesi icin yeni bir
dizenleme vyapilmasi amaciyla
Maliye Bakanhgi Biitge ve Mali
Kontrol Genel Midurligu ile Ser-
maye Piyasasi Kurulu'na Birligi-
miz gorus ve Onerileri iletilmistir.

Hisse Senedi Virman
Islemlerinde Miisteri
Hesap Numarasi
Zorunluluguna Iliskin
Birligimiz Goriisleri
Kurul'a Iletildi

Virman iglemlerinde musteri he-
sap numarasl zorunlulugunun,
takas amacgh yapilacak virman
islemlerinde yaratabilecegi te-
merrit ve sistematik riskler ne-
deniyle istege bagli hale getiril-
mesine iligkin Birligimiz goris ve
Onerileri Kurul'a iletildi.

Kurul yetkilileri ve sektdr temsil-
cilerinin katilimiyla gergeklestiri-
len 29.01.2004 tarihli toplantida,
Birligimizce Kurul‘a iletilen goris
ve Oneriler ele alinmistir. S6z ko-
nusu toplantida kararlastirildigi
Uzere;




Sayfa 3

«IMKB Takas ve Saklama Ban-
kasi A.S.nin 20.10.2003 tarih
ve 652 sayili Genel Mektubu ile
duyurulan sistemin, serbest
virman iglemleri icin aynen ge-
cerli olmasi ve serbest virman
islemlerinde musteri hesap nu-
marasl giriginin virmani yapan
kurulus tarafindan zorunlu ola-
rak yapilmasi,

e Sarth virman islemlerinde ise,
20.10.2003 tarih ve 652 sayili
Genel Mektuptan farkl olarak,
musteri hesap numarasi girisi-
nin virmani yapan kurulus tara-
findan yapilmasinin opsiyonel
olmasi, virmani yapan kurulus
tarafindan hesap numarasi giri-
si yapilmamasi halinde, bu ala-
nin virmani alan kurulus tara-
findan doldurulmasi ve bir ha-
vuz hesap kullanimi sz konusu
olmadan mdsteri hesap numa-
rasi girisi yapilana kadar
virman isleminin gerceklesme-
mesi,

seklinde uygulamanin yeniden

yapilandiriimasi konusunda ge-

rekli galigmalarin yapilmasi, yeni
uygulamanin baslangig tarihi ve

uygulamaya iligkin detaylarin
aracl  kuruluglara duyurulmasi
konusunda, Kurul tarafindan

IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.'ne bildirimde bulunulmus-
tur.

Miisteri Hesaplarinda
Kalan Nakit Alacak
Bakiyelerinin
Kullanimina 1iliskin
Birligimiz Goriisleri
Kurul'a Iletildi

Belirli bir miktarin altindaki mis-

teri hesap bakiyelerinin, araci
kurumlarca toplu olarak kendi

lehlerine degerlendiriimesine im-
kan taninmasina iliskin Birligimiz
gorus ve onerileri Kurul‘a iletildi.

Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri
Lisanslama
Sinavlarinin Sonuclari
Aciklandi

Sermaye Piyasasi Kurulu [BEELEEERSLEVENTER (TE GO ELS

tarafindan besincisi 17-18

Ocak 2004 tarihlerinde di- - Giren Olan Orani
zenlenen lisanslama sinav- [TEMEL DUZEY
lannin sonuclan 30 Ocak [: Snav 3,897 4 1'12/"
2004 tarihinde acikland. - Snav 4,467 74 10.6%
Adaylar sinav sonuclarini III. Sinav 7,903 781 9.9%
http://spk.anadolu.edu.tr IV. Sinav 7,494 731 9.8%
. ) ) N - |V.Sinav 8,844 820 9.3%
internet  adresinden  TCly) eri DUZEY
kimlik numaralarini ve sif-|; ¢4y 1,828 51 2.8%
relerini kullanarak ogrene- i1 sinav 2,037 412 20.2%
bilmektedir. I11. Sinav 2,369 340 14.4%
IV. Sinav 1,784 290 16.3%
Bu donemde, sermaye pi- [V.Sinav 1,754 311 17.7%
yasalarinda faaliyet goste- [TUREV ARAGLAR
ren kurumlarda calisabil-[I. Sinav 56 4 7.1%
mek igin gerekli lisans bel- [LI. Sinav 46 13 28.3%
gesini almak (zere diizen- [I1L. Sinav 150 37 24.7%
lenen sinavlara katilan IV- Sinav 148 >4 36.5%
toplam  10.988 kisiden [V-Sinav 195 72 36.9%
1.237 Kkisi lisans belgesi DEGERLEME UZMANLIGI o
almaya hak kazanmustir. iI Sé?:::v 182 23 22202’
Genel basari orani %11,26| :
olarak gesrgeklesmistir. I1I. Sinav 95 18 18.9%
IV. Sinav 112 16 14.3%
. V.Sinav 119 12 10.1%
Temel Duzey_S_.lnavma ka.- TAKAS VE OPERASYON
J.El|al’] 8.844 kisiden 820'si, [ gnay 441 134 30.4%
Ileri Dizey Sinavina kati- (1. sinav 318 127  39.9%
lan 1.754 kisiden 311%, [f11. Sinav 240 140  58.3%
Tlrev Araglar Sinavina ka- [Iv. Sinav 92 49 53.3%
tilan 195 kisiden 72’si, Ta- [V.Sinav 76 22 28.9%
kas ve Operasyon Sinavina |GENEL TOPLAM
katilan 76 kisiden 22'si ve [I. Sinav 6,330 236 3.7%
Dederleme Uzmanh§ Si- [lI. Sinav 6,970 1,053 15.1%
navina katillan 119 k|$|den I1I. Sinav 10,757 1,316 12.2%
12'si basarili olmustur. IV. Sinav 9,630 1,140 11.8%
V.Sinav 10,988 1,237 11.3%

e-birlik

Ilki 2002 yili Eyliil ayinda olmak
Uzere, bugline kadar gerceklesti-
rilen 5 sinavda, 2.847 kisi temel
dizey, 1.414 Kkisi ileri diizey, 185
kisi tlrev araclar, 472 kisi takas
ve operasyon, 79 kisi degerleme
uzmanhgl olmak (zere toplam
4.997 kisi lisans belgesi almaya
hak kazanmigtir.

Sinava Basarih Basari

Kaynak: SPK

TSPAKB



e-birlik

Bunun yaninda, Seri:VIII No:34
saylll “"Sermaye Piyasasinda Faa-
liyette Bulunanlar Icin Lisansla-
ma ve Sicil Tutmaya Iliskin Esas-
lar Hakkinda Tebli§"in Gegici 3.
maddesi uyarinca 15.08.2001
tarihi itibariyle, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uye Temsilcili-
gi Sertifikasina sahip olan ve li-
sans belgesi alabilmek icin ge-
rekli kosullar taglyanlardan, yak-
lagik 4.000 kisi sinava girmeksi-
zin Temel Dizey Lisansini alma-
ya hak kazanmistir. Ayrica, Teb-
ligin “Sinavlarla Ilgili Muafiyet”
basligini tasiyan 7-b) maddesi
uyarinca da Ileri Diizey, Tirev
Araclar ve Degerleme Uzmanlig
sinavlarindan muafiyete hak ka-
zanan meslek personelinden 98
kisinin basvurusu Birligimize u-
lagmustir.

Dizenlenen lisanslama sinavla-
rinda basarsiz olanlar 15-16 Ma-
yis 2004 tarihlerinde yapilacak
sinavlarda girmek istedikleri mo-
diller icin, http://spk.anadolu.
edu.tr internet adresinden T.C.
kimlik numarasi ve daha o6nce
verilen sifre ile birlikte 9-27 Su-
bat 2004 tarihleri arasinda is-
lemlerini yapabilecektir. Sinavla-
ra ilk defa girecek adaylar da ay-
ni tarihler arasinda sinav bagvu-
rularint  http://www.spk.gov.tr
internet adresi lizerinden ger-
ceklestirebilecektir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

2-30 Ocak 2004 déneminde Bor-
sa Digi Islemler Pazar’'nda 13
hisse senedinin 2'sinde iglem
gerceklesmis ve islem hacmi 6,7
milyar TL olmustur. Borsa disl
islemlerin basladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 30 Ocak 2004

TSPAKB
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2-30 Ocak 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi Islemler

En Diisiik En Yiiksek Ortalama
Fiyat
100
710

Fiyat

Kaynak: TSPAKB

tarihine kadar gerceklesen islem
hacmi ise 240 milyar TL'yi bul-
mustur.

Borsa Disi Islemler sistemine
2-30 Ocak 2004 ddneminde
1.534 emir girilmig, bdylece emir
sayisi 60.977'e ulagsmistir. En
cok emir girilen 3 hissedeki emir
sayisi toplam emirlerin %59'una
tekabuil etmekte olup, bu hisse-
ler EGS Holding (355), Medya
Holding (236) ve Sabah
Yayincilik'tir (214).

Yeni Egitim Programi
Belirlendi

Bilindigi lzere, Birligimiz hem
Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Li-
sanslama Sinavi'na hazirlik, hem
de meslek ici egitim programlari
dizenlemektedir.

Haziran 2002-Ocak 2004 done-
minde, Temel Diizey Lisanslama
Sinavi'nin 9 modiiliine yonelik 41
egitim diizenlenmis; 143 kurum-
dan 1.342 kisi bu egitimlere ka-
tilmistir. Ayni dénemde, Ileri Dii-
zey Lisanslama Sinavi’'nin 7 mo-
diliine yodnelik olarak diizenle-
nen 38 egitime 88 kurumdan
1.060 kisi katlmigtir. Tilrev

Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi

17 Subat 2004
Konsolidasyonu

21-22 Subat 2004 Sirket Dederlemesi

3-4 Nisan 2004  Finansal Analiz

SPK Mevzuatina Gore Finansal Tablo

24-25 Subat 2004 Araci Kurum Uygulamali Enflasyon Muhasebesi

Toplam
Lot
115,000
1,000

116,000

Fiyat
52
710

Araclar Lisanslama Sinavi'na yo6-
nelik egitimlere 2003 yilinda
baslanmis olup; 4 modiile yéne-
lik 3 egitim diizenlenmis ve 18
kurumdan 47 kisi katilmistir.

2003 yilinda lisanslama egitimle-
ri disinda ilk kez dizenlenen
Enflasyon Muhasebesi egitimi 7
kez tekrarlanmis ve bu egitime
221 kisi katilmistir. SPK Mevzua-
tina Gore Finansal Tablo
Konsolidasyonu egitimi ise 2 kez
dizenlenmis ve 41 kisi katiimig-
tir.

Toplamda Birligimizce Haziran
2002-Ocak 2004 déneminde du-
zenlenen 91 egitime 2.711 kisi
katilmistir.

Bagvurularin halen kabul edildigi
yeni egitim programimiz, 145
No'lu Genel Mektup ile Uyeleri-
mize duyurulmus olup, internet
sitemizde de yer almaktadir.

1 gln

2 gin
2 gun
2 gln
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Ayin Inceleme Konusu

Alternatif Islem Sistemleri ve Elektronik Iletisim Aglan

1990'arin ikinci yarisindan itiba-
ren iyice hizlanan teknolojik geli-
sim klasik ticaret kaliplarini ve ge-
leneksel sanayi yapisini 6nemli 6l-
clide degistirmistir. Internet tek-
nolojisinin her alanda yayginlas-
masi, bilgisayar hizlarindaki inanil-
maz gelisme, teknoloji maliyetle-
rindeki duaslsler streci daha da
hizlandiran faktérler olmustur.
Teknolojik gelisimin etkisini en
fazla hissettirdigi sektor ise muh-
temelen finans sektorudur. En ko-
lay hissedilir sekli ile artik pek ¢ok
kisinin bankacilik islemlerinde su-
beye gitme sorunu kalmamistir.
Islemler internet, telefon ve cep
telefonlan Gzerinden uzaktan eri-
sim yolu ile kolaylikla gergeklesti-
rilebilmektedir.

Tasarrufculara yonelik gelistirilen
kolayliklar, finans kurumlarinin ig
isleyisine de yansimistir. i¢ dene-
tim ve kontrol slregleri etkinles-
mig, kredi talepleri ¢cok daha su-
ratle degerlendirilebilir hale gel-
mistir. Bankacilik operasyonel ola-
rak 6nemli degisimler yagamistir.

Sermaye piyasalari da teknolojik
gelisimden 6nemli Olglide etkilen-
mistir. Borsalarin uzaktan erigim
altyapilan ile islem hizlari artmis,
islem maliyetleri gerilemistir.
Internetin yayginlasmasi ile daha
genis bir yatinma kitlesi araci ku-
ruma gitmeden, ya da telefon et-
meden islemlerini gergeklestirebi-
lir hale gelmistir. Dogdal olarak bil-
giye erisim de bir o kadar kolay-
lasmistir. Bilgiye kolay erisen yati-
rimci daha glvenli bir bigimde ya-
tinmlarini yonlendirebilmistir. Ta-
kas islemleri hizlanmig, bazi Ulke-
lerde takas slreleri azaltiimis,

operasyonel otomatize

edilmistir.

islemler

Her ne kadar teknolojik gelisim
sermaye piyasasi ile ilgili kesimle-
rin hayatlarini kolaylastirsa da,
gelisim iki uglu olup firsatlar ve
tehditler barindirmaktadir. Firsat-
lar ve tehditleri iyi degerlendirip
kendi lehlerine dénustlirebilenler
uzun vadede gelisimlerini strdire-
bileceklerdir. Gelisime zamaninda
ayak uyduramayanlar ise zorlana-
caklardir. Bu nedenle, global egi-
limleri takip edip zamaninda ge-
rekli dnlemleri almak her zaman-
kinden daha 6nemli hale gelmistir.

Sermaye Piyasalarinda

Global Egilimler

Global sermaye piyasalarina bakil-
diginda, teknolojik gelisimin hiz-
landirdig1 ya da yarattigi belli bash
trendler gorulmektedir. Birincisi,
borsalar hizla uzaktan erigsime im-
kan veren altyapilara gegmekte ve
klasik salon bazli borsa modelleri
degismektedir. Ikincisi, borsalar
rekabet glclerini koruyabilmek
igin kar amach sirketler haline do-
nismekte, borsalar arasi isbirligi
calismalari, satin alma ve birles-
meler hizlanmaktadir. Ugiinciisi,
islem maliyetleri hizla gerilemek-
tedir. Dordiincust, global yatirim-
larin artmakta olusudur. Besincisi
ve bu yazinin temelini tegkil eden
konu ise sermaye piyasalarinin
aracisizlasmaya dogru gidisidir.

Teknolojik gelisim sayesinde, bor-
salar 7 glin 24 saat boyunca is-
lemlere agik tutularak, yatirrmcinin
aracl kurum kullanmadan dogru-
dan piyasaya emir girisini mim-
kiin kilacak bir yapiya ulagmistir.

Internet iizerinden, veya alternatif
kanallardan, dileyen yatinmcinin
her an dinyanin her yerinde islem
yapmasina imkan taniyacak bir
teknoloji mevcuttur. Simdilik en-
geller, mevzuat, guvenlik ve kuru-
lu yapinin degisim zorlugu olarak
one cikmaktadir.

Bu ortamda “artik kendi islemleri-
mizi kendimiz yapabiliyorsak araci
kurumlara ne ihtiyag var?” sorusu
daha yiksek sesle dile getirilmek-
tedir. Ancak bu soru, araciidin bil-
gi toplama ve yorumlama gibi 6lI-
cek ekonomisini gerektiren aras-
tirma, kurumsal finansman, port-
foy yonetimi gibi faaliyetleri icin
degil, sadece emir iletimine dayali
aracilik iglemleri icin sorulmakta-
dir. Diger hizmetlerin katma dege-
ri tartisilmamaktadir.

Aracisizlasmaya dogru gidiste en
onemli gelisme Alternatif Islem
Sistemleri  (Alternative Trading
Systems-ATS) ve Elektronik Iileti-
sim Aglarinin (Electronic
Communication Networks-ECN)
ABD'de faaliyete gecip Avrupa‘da
da yayginlasmaya baglamasidir.

Alternatif Islem Sistemleri ve
Elektronik Iletisim Aglan

ATS ve ECN'lerin (zerinde
uzlasilmis tanimlan yoktur. Ancak
genel tarifler verilebilmektedir.
ATS elektronik ortamda alici ve
saticilari bir araya getiren sistem-
lerin genel adidir. ATS'ler, eslestir-
me sistemlerini, emir iletim sis-
temlerini ve ECN’leri kapsamakta-
dir. ECN’ler ise ATS'lerin bir alt
kiimesi olup yatinmcilarin elektro-
nik ortamda emir girebilmelerini
ve bagka bir araciya gerek olmak-

TSPAKB
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sizin islem yapmalarini saglamak-
tadir.

ATS'lerin altindaki diger sistemler-
den biri olan fiyat eglestirme sis-
temleri, belli zaman araliklarinda,
alici ve saticilarin énceden belirle-
nen bir referans fiyattan, islem
yapmak istedikleri hacmi girebil-
dikleri bir sistemdir. Eglestirme
sistemlerinde fiyat 6nceden belli-
dir. Ana piyasada islem gdéren his-
se senedinin kapanis, agirlkli
ortalama, ya da alis-satis kotas-
yonlarinin ortasindaki fiyat baz
alinabilmektedir. Alici ve saticilar
belirlenen bu fiyattan ne kadarlk
islem yapmak istediklerini sisteme
girerler. Zaman oOncelijine gore
siralanan emirler eslesir, alis ya
da satis tarafinda gergeklesmeyen
emirler iptal olur.

Bazi eslestirme sistemleri ise hem
fiyat hem miktar tekliflerinin siste-
me girigine izin verir. Ardindan be-
liri zaman araliklarinda alici ve
saticiyl en yiksek islem hacminde
bulusturan fiyat tespit edilip o fi-
yattan maksimum hacimle egles-
tirme gerceklestirilir.

ATS'lerin ikinci alt kiimesi olan e-
mir iletim sistemlerinin iglevi ise
fiyat olusumuyla ilgili degildir. Ile-
ride daha detayli olarak bahsedile-
cegi lizere, Amerika'da farkli bor-
salarda kote olan ayni hisse se-
netleri farkl fiyatlardan islem go-
rebilmektedir. Araci kurum ise ya-
tinmcr emir verdiginde Ulusal Pi-
yasa Sisteminde en iyi fiyatin o-
lustugu borsayi bulup, yatirnmcinin
emrini en iyi fiyattan gergeklestir-
mekle yUkdmlidir. Emir iletim
sistemleri bu arayisi kolaylastir-
maktadir. Emir sisteme girildigin-
de en iyi fiyatin olustugu borsa
bulunur ve emir o borsanin siste-
mine ydnlendirilir.

ATS'ler yukarida bahsedilen elekt-
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ronik platformlarin genel adidir.
ECN'ler ise elektronik borsa ile a-
raci kurum arasinda bir yapidir.
IMKB'nin uzaktan erisim sistemine
benzer sekilde calisir. Yatirma
emrini ECN sistemine girer, ya da
ECN sistemine erisimi olan araci
kuruma emrini iletir. Emir sistem
iginde karsilanabiliyorsa, gercekle-
sir. Gerceklesmezse limitli emir
olarak yer alir. Bekleyen emirlerle
ilgili derinlik bilgisi sistemin Uyele-
rine agiktir. En iyi am-satim fiyat-
lari ise kamuya aciktir.

ATS ve ECN’ler, dodal olarak,
mevcut borsa yapilarinin cevap
vermekte vyetersiz kaldigi gesitli
ihtiyaclarin karsilanmasi amaci ile
ortaya cikmigtir. Bu ihtiyaglarin
neler oldugunu daha belirgin ola-
rak gdrebilmek igin mevcut borsa
ve islem yapilarindan bahsetmek
gerekmektedir. ATS ve ECN'ler
ABD’de ortaya cikip yayginlastikla-
ri igin 6rnekler Amerika piyasalari
Uzerinden verilecektir.

Klasik Borsalarda islem
Sistemi

New York Borsas’'nda (NYSE) is-
lem yapmak igin yatinma 6nce
emrini brokera (araci kurum) ilet-
mektedir. Broker (araci kurum),
aldigi emri NYSE salonundaki
trader‘a iletir. Trader salonun belli
yerlerindeki spesiyalistlere gider.

Spesiyalistin  6nindeki elektronik
emir ekraninda eglesecek emir
varsa trader emri spesiyalist ile
gergeklestirir, veya limitli emir ola-
rak spesiyalistin emir ekranina gi-
rer. Trader broker'a (araci kuru-
ma) emrin durumunu bildirir, bro-
ker da miusteriyi bilgilendirir.
Spesiyalist kendi adina da islem
yapabilir. Trader'in getirdigi emri
kendi nam ve hesabina alip sata-
bilir. Spesiyalistin dntindeki emir
ekraninda bekleyen emirlerin de-
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rinlik bilgisi kamuya acik degildir,
sadece spesiyalist gordir.

NASDAQ'ta ise islem yapmak igin
yatinmc emrini broker'a (araci
kuruma) verir. Broker (araci ku-
rum), NASDAQ fiyatlarini gosteren
ekrandan o hisse senedi igcin en
uygun alim-satim kotasyonunu
veren piyasa yapicisini bulur, emri
0 piyasa yapicisina iletir. Piyasa
yapicisi emrin biyukligine gore
yeni kotasyon verebilir. Broker
(araci kurum) veya yatirmci bu
fiyati kabul ederse islem gergekle-
sir. Islem gerceklesmezse daha iyi
kotasyon veren yeni bir piyasa ya-
pICISI aranir.

Yukaridaki iki modelde de islem
maliyetlerinin yiiksekligi ve zaman
kaybi ¢ok acgiktir. NYSE'de yatirnm-
a ile spesiyalist arasinda broker
ve trader vardir. NASDAQ'ta ise
piyasa yapicisi kurumlarin alim-
satim kotasyonlari ile islem yapil-
maktadir. Bu sistemler Amerika'da
gecerli iken Avrupa’da agirlikh ola-
rak emir bazl islem modelleri ga-
lismaktadir.

Avrupa’da vyaygin olan sistem
IMKB'de de uygulanan sistemdir.
Yatirmcr emrini broker'a (araci
kurum) verir, broker (araci ku-
rum) elektronik emir ekranina em-
ri girer. Girilen emir baska bir ya-
tirmcinin emri ile eglesiyorsa is-
lem gergeklesir, gerceklesmezse
ekranda limitli emir olarak bekler.
Baska bir araci, spesiyalist veya
piyasa yapicisi yoktur, alici ile sati-
cl dogrudan karsilasmaktadir. ATS
ve ECN'ler de emir bazli sistemle-
re benzer sekilde calismaktadir.

ATS ve ECN’lerde Islem
Sistemi

ATS ve ECN’ler temelde bilgi islem
platformlandir. ATS'i isleten sirket
kendi sistemini kullanacak
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“aboneler” (misteriler) bulmakta-
dir. Mdagteriler, arac kuruluslar,
kurumsal yatirnmcilar, kurumlar ya
da bireysel yatinmcilar olabilmek-
tedir. ATS isleten sirkete abonelik
Ucreti ve/veya islem komisyonu
O6denmektedir. ATS sistemine giris
yapabilmek icin gerekli donanim
veya yazihmlar yatinmciya sadla-
nir. Gerekli sdzlesmeler imzalan-
diktan sonra yatirmcilar emirlerini
ATS sistemine girebilirler. ATS'in
islem kurallarina ya da sundugu
hizmetlere gére emirler gercekles-
tirilmektedir.

NYSE ve NASDAQ'ta yliksek islem
maliyetleri ve zaman kayiplari
ATSlerin ortaya cikisinin temel
sebepleridir. ATS'de islem yapar-
ken elektronik olarak iletilen emir,
sistem iginde alici-satici arasinda
eslesebilmektedir. Broker, trader,
ya da spesiyaliste ihtiyac yoktur.
Belli piyasa yapicilarinin alig-satis
kotasyonlari ile islem yapma zo-
runlulugu yoktur. Ote yandan,
ATSler hem araci kurum hem
borsa gibi calisabilmektedirler.
Emri en iyi fiyattan gergeklestir-
mek igin ilgili piyasaya iletirken
arac kurum, kendi sistemindeki
bir emirle eslestirirken borsa islevi
gormektedirler. ATS'lerin gelisi-
minde bunlarin disinda faktorler
de mevcuttur.

ATS ve ECN Mevzuatinin
Geligimi

ABD'de sermaye piyasalari 1934
yilinda gikarilan Menkul Kiymetler
Yasasl ile dizenlenmistir. Tarihsel
gelisimin sonucu olarak ABD'de
pek cok yerel borsa bulunmakta-
dir. Bu borsalarda ayni sirketlerin
hisse senetleri islem gdrebilmek-
tedir. Diger bir deyisle, bir sirket
birden fazla borsaya kote olabil-
mektedir. Sonug olarak ayni hisse
senetleri farkl borsalarda farkl
fiyatlardan islem goérebilmektedir.

Dolayisiyla, yatirnmci bir hisse se-
nedini almak istedijinde her za-
man “en iyi” fiyattan islem yapa-
mamaktadir.

Bununla beraber, ilk ECN olan
Instinet 1969 yilinda Reuters tara-
findan kurulmustur. Cesitli kuru-
luslar (araci kurumlar, piyasa ya-
picilari, kurumsal yatirrmcilar vb.)
sisteme Uye olmuglar ve kendi a-
ralarinda islemler gercgeklestirme-
ye baglamislardir. Sistemin Uyeleri
genelde yiksek hacimli islemler
yapan kurumlar oldudu igin islem
maliyetleri diislik olmakta, sistem-
deki hisse senedi fiyatlar da diger
borsalara goére daha iyi seviyeler-
de olusmaktaydi. Ornegin bir pi-
yasa vyapicisi NASDAQ'ta farkl,
ECN’'lerde farkli kotasyon verebil-
mekteydi.

Hem ECN'lerde, hem de borsalar
arasinda farkh fiyat olusumunu
engellemek igin 1975 yilinda Men-
kul Kiymetler Yasasi'nda bazi de-
gisiklikler yapilmis ve Ulusal Piya-
sa Sistemi (National Market
System-NMS) kurulmasi kararlas-
tinlmigtir.

Ulusal Piyasa Sistemi U¢ 6nemli
zorunluluk getirmigtir.  Birincisi,
borsalar ve piyasa yapicilari iglem
yapmak istedikleri fiyatlar ve ger-
ceklesen islemleri kamuya duyur-
makla yikimll hale getirilmistir.
Ikinci olarak, piyasalar ve borsalar
arasinda gerekli baglantilar kuru-
larak yatirmcinin {lke capindaki
borsalarda olusan “en iyi” fiyatlara
erisimi saglanmalidir. Uglincii ola-
rak, araci kurumlar ve piyasa ya-
picilan aldiklari emri “en iyi” fiyat-
tan gerceklestirmekle yukimli-
dir. Ozet olarak, yatirma araci
kuruma bir emir verdigi zaman,
aracl kurum emri en iyi fiyattan
gerceklestirmek icin mevcut tim
borsa ve piyasa yapicilarin fiyatla-
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rini arastirmak durumundadir.

Bu degisiklikler ECN'lerin geligimi
igin bir baslangig olmustur. Ulusal
Piyasa Sistemi’ne erisimi kolaylas-
tirmak igin ECN’ler kurulmaya bags-
lamistir. Fakat, 1975 yilinda yapi-
lan dizenleme ECN’leri Ulusal Pi-
yasa Sistemine dahil etmemistir.
ECN’ler kapsam disi oldudu igin
aracl kurumlar ve piyasa yapicilari
NMS kapsamindaki borsalar ara-
sinda en iyi fiyattan islem yapar-
ken, ECN’lerde farkl fiyatlarda is-
lem yapmaya devam edebilmigler-
dir. ECN'lerin Ulusal Piyasa Siste-
mi kapsamina alinmamasi sonu-
cunda c¢oklu borsa-coklu fiyat so-
runu devam etmigtir.

Bu sorunu gidermek icin merkezi
diizenleyici olan SEC (Menkul Kiy-
metler ve Borsalar Komisyonu)
1996'da Emir Isleme Kurallarini
(Order Handling Rules) degistir-
mistir. Spesiyalistler ve piyasa ya-
picilart “en iyi” fiyatlarini diger pi-
yasalarda ve ECN'lerde ayni tut-
mak zorunda kalmiglardir. ECN'ler
de Ulusal Piyasa Sistemine dahil
edilmistir. Boylece ECN’lerde olu-
san “en iyi” fiyatlar herkesin erisi-
mine aglimig, ECN’lerin geligimi
hizlanmistir.

Fakat, Emir Isleme Kurallarinda
da baz noktalar agik kalmistir. Fi-
yat kotasyonu verenler
(spesiyalistler ve piyasa yapicilari)
borsalarda ve ECN’lerde ayni fi-
yatlari vermekle yUkimli tutul-
mugsken, kurumsal yatinmcilar ve
piyasa yapicisi olmayan kurumlar
bu dizenlemenin diginda kalmis-
tir. Aynica, ECN'lere 6zgl bir di-
zenleme de getirilmemistir. Araci
kurumlar, piyasa vyapiclari ve
spesiyalistler ECN'lerde ve Ulusal
Piyasa Sistemine dahil borsalarda
ayni fiyat kotasyonlan ile islem
yapmak zorunda kalirken,
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ECN’lerde islem yapan kurumsal
yatinmcilar Ulusal Piyasalardakin-
den farkl fiyatlarda islem yapma-
ya devam edebilmiglerdir.

Arallk 1998'de ise dogrudan
ATS'leri dlizenleyen yeni bir kanun
¢lkarilmigtir.  Bu kanuna gore
ATS'ler kendilerini araci kurum ve-
ya borsa olarak tanimlamakta ser-
best birakilmiglardir. Isteyen ATS
kendini araci kurum olarak nite-
lendirecek ve araci kurumlarin ta-
bi oldugu diizenlemelere uyacak
(adgirlikl olarak NASD diizenleme-
leri), isteyen ATS ise kendini bor-
sa olarak tanimlayacak, SEC'e
borsa olarak taninma basvurusu
yapacak, basvurusu uygun gori-
lirse borsalarin tabi oldugu yi-
kiimliltklere ve SEC'in diizenleme
ve denetimlerine tabi olacaktir.
Boylece ATS'lerin tanim ve dlizen-
leme sorunu asiimaya calisiimistir.
Ozetle, merkezi diizenleyici
ATSleri tanimlamaya calismamis,
kendi tanimlamalarini kendilerinin
yapmalarini istemistir. Dolayisiyla
ATS’ler de hangi dizenlemelere
tabi olacaklarina kendileri karar
vermek durumunda kalmiglardir.

Burada da sorunlar mevcuttur.
Borsa olmak igin gerekli kosullar
daha adirdir ve borsalar SEC de-
netimine tabidir. Ote yandan bor-
sa olarak taninan ATS’ler
6zdlzenleyicilik yetkisi almaktadir-
lar. Ozdiizenleyicilik faaliyetini yii-
ritmek icin ayr bir organizasyon
kurmak zorundadirlar. Bu da mali-
yetleri 6nemli dlglide artiran bir
unsurdur. Ornedin New York Bor-
sasl sadece Ozdiizenleyicilik faali-
yetleri icin yilda 500 milyon $ har-
camaktadir.

Araci kurum olarak taninmay! se-
gen ATS'lerin saglamasi gereken
kosullar daha hafif olmakla bera-
ber, NASD denetimine tabidirler.
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ATS'ler bir anlamda NASDAQ'In
rakibi olarak faaliyet gbstermekte-
dir. Ayni hisse senetleri kendi
buinyelerinde islem gdrmektedir.
NASD denetimine tabi olmak, ra-
kibi olan kurumun denetimine gir-
mek anlamina gelmektedir. Bu
durum da istenen bazi detay bilgi-
ler araciligiyla (misteri, islem bil-
gileri vb.) veya denetim gici ile
NASD lehine haksiz rekabet yara-
tacadi kaygisi dogurmaktadir.

ATS ve ECN’lerin Avantajlan
ATS'lerin  dizenlenmesi ile ilgili
tarihsel gelisimin ardindan maliyet
ve hiz disindaki avantajlarn incele-
nebilir.

Avantajlardan en o6nemlisi seans
saatleri disinda da islem yapilabil-
mesidir. Ulusal borsa ve piyasalar
kapandiktan sonra da ATS'lerde
islem yapilabilmektedir. Bu durum
en ¢ok kurumsal yatirmcilar tara-
findan tercih edilmektedir. Orne-
gin, hisse senetlerinin en dusuk,
en yiksek, kapanis ve agirlikh or-
talama fiyatlari ana borsa kapan-
diktan sonra belli olmaktadir. Bazi
fonlar, fon degerlerini agirlikh or-
talama fiyatlarla hesaplamaktadir-
lar. Seans kapandiktan sonra olu-
san adirlkli ortalama fiyati baz a-
larak eglestirme yapan ECN'lerde
islem yapmak, bu fonlarin fiyat
riskini azaltmaktadir. Aksi takdir-
de, gin i¢i islem yaparak alim-
satim maliyetlerinin agirlikh ortala-
madan farkli olusmasina yol aca-
bileceklerdir. Benzer durum kapa-
nis fiyatlariyla degerleme yapan
fonlar icin de gegerlidir. Gun igin-
deki islemlerin maliyeti genellikle
kapanis fiyatindan farkli olmakta-
dir. Oysa fon, kapanis fiyatlarini
baz alan bir ECN'de islem yaparak
portfdy kompozisyonunu degisti-
rirken ilave fiyat riski alinmasini
engellemektedir.

Ote yandan, seans kapandiktan
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sonra vyapilan sirket acgiklamalari
ve haberleri glin icinde fiyata yan-
simamaktadir. Yatinmailar islem
yapmak igin ertesi guini beklemek
zorunda kalmaktadirlar. Seans
sonrasl islemlerle bu sorun da gi-
derilmekte, piyasa fiyatinin haber
ve agiklamalara daha kisa stirede
tepki vermesi saglanmaktadir.

Bir diger avantaj, ECNlerde islem
yapan kurumlarin bilgilerinin ka-
muya agiklanmamasidir. Buyuk bir
kurumsal yatinrmci veya bir araci
kurum Ulusal Piyasa Sisteminde
6nemli miktarda bir islem yapmak
istediginde islem stratejisinin agi-
ga cikmasindan endise edebilmek-
tedir. NYSE'de islem yapiyorsa
trader veya spesiyalist o kurumun
blylk miktardaki alis veya satig
emrini gormektedir. NASDAQ'ta
ise piyasa yapicilar ayni sekilde
blyluk emirden, veya emri kimin
verdiginden, haberdar olup
kotasyonlarini  ayarlayabilmekte-
dir. Oysa ayni yatinmci ECN araci-
hgi ile emrini ilgili borsaya iletti-
ginde islemin tarafi emri ileten
ECN olarak goériinmekte, yatirmci
ile ilgili bir bilgi agiklanmamakta-
dir. Bu “gizlilik” ECN’lerin tercih
edilmesinde ¢ok énemli bir faktor
olmustur.

ABD piyasalarinda faaliyet goste-
ren 9 adet ATS bulunmaktadir.
Bugliin NASDAQ'In islem hacminin
%30-40 civarinda bir boélimi
ATS'lerden gelmektedir. NYSE'de
ise islem hacminin %3'G ATS'ler
tarafindan gergeklestiriimektedir.
Islem hacmi payinin bu derece
farkl gelismesi NYSE'e erisim ko-
nusundaki bazi teknik sorunlarin
yani sira, alim-satim sistemleri a-
rasindaki farktan da kaynaklan-
maktadir. NASDAQ'taki piyasa ya-
piciligi ve kotasyon vermeye daya-
Il sistem ECN'lerin gelisiminden
daha fazla etkilenmistir. Ornegin,
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ECN’lerle ilgili dizenlemelerin yu-
rirlige girmesinden sonra
NASDAQ'taki fiyat kotasyonu ara-
liklarinin énemli Olglide daraldigi-
na dair arastirma sonuglari mev-
cuttur.

Gelecege doniik beklentiler ise,
elektronik islem sistemlerinin yay-
ginlasmasi ve gelisen teknoloji ile
yatinmcilarin ¢ok daha sofistike
ihtiyaclarinin ~ karsilanabilir  hale
gelmesidir.  Ornegdin  yatinmai,
“portfoylimdeki 100 lot A hissesini
Oyle bir fiyatta veya zamanda sat
ki, ayni parayla B hissesinden 60
lot ve ayni zamanda C hissesini
5.000 TL'nin altinda bir fiyattan
alabileyim” seklinde karmasik ve
kosullu bir emri alim-satim siste-
mine girebilecektir.

Gorilduga tzere, ATS'ler belli bir
boslugu doldurmak lizere serbest
piyasa ekonomisi kurallar gerge-
vesinde ortaya ¢ikmis ve gelisim-
lerini  strdidrmigslerdir. Borsalarin
cesitli sebeplerle yatirma ihtiyac-
larina tam olarak cevap vereme-
meleri ile beraber, sorunlar gide-
recek 6zel sektdr girisimleri kurul-
mus ve basarili olmustur. Elektro-
nik islem platformlarinin gelistiril-
mesi ile islem maliyetleri diismds,
fiyat kotasyonu araliklari daralmis,
islemler daha hizli yapilir hale gel-
mis, seans sonrasinda da islem
yapilabilmesi saglanmis, 6zellikle
kurumsal yatinmailarin bazi islem-
lerde ihtiyagc duyduklan gizlilik
saglanmistir. Once yatirmcilarin
ihtiyacglarini karsilayacak sistemler
kendiliginden olusmus, ardindan
dizenlemeler yapilmistir.

Tiirkiye Icin Oneriler

Ulkemizde ATS ve ECN’lerin geligi-
mi icin “simdilik” elverigli bir or-
tam bulunmadidi disliniilmekte-
dir. IMKB'de islemler tamamen
elektronik ortamda hizli ve disuk

maliyetle gergeklestirilebilmekte-
dir. Uzaktan erisimle yapilan ig-
lemler yayginlagmaktadir. Bu an-
lamda ATS ve ECN’lerin saglaya-
cagl bir katki bulunmamaktadir.
Fakat, sistemin daha da gelistiril-
mesi igin bazi 6neriler sunulabilir.

Makroekonomik stabilizasyon
programinin basari ile uygulanma-
sI sonucunda enflasyon ve reel
faizlerde ©nemli gerilemeler sag-
lanmistir. Tasarrufcularin Turk Li-
rasina duydugu giiven artmis, TL
deger kazanmistir. Kurumsal yati-
rimcl tabanini dnemli dlglide gelis-
tirmesi beklenen bireysel emeklilik
sistemi hayata gecmistir. Bu or-
tamda tasarruflarin giderek daha
fazla bir oranda sermaye piyasasi-
na yonlenmesi beklenmektedir.
Dolayisiyla, yatirmcilarin olasi ihti-
yaclarina cevap verebilecek meka-
nizmalarin zamaninda hayata ge-
girilmesi sureci hizlandiracaktir.

Oncelikle, normal seans kapani-
sindan sonra gergeklestirilecek bir
ek seansla eslestirme mekanizma-
sina dayali bir alim-satim sistemi-
nin olusturulmasinin faydali olaca-
g1 disinllmektedir. 16:45-17:00
arasinda gergeklestirilebilecek bu
seansta hisse senedi fiyatlarinin
gln ici normal seanslarda gergek-
lesen agirlikh ortalama fiyat olma-
s 6nerilmektedir. Alici ve saticilar
sadece islem miktarlarini sisteme
girecek, zaman oOnceligi kuralina
gore adirlkl ortalama fiyattan
miktarlar eslesecektir.

Bu seans agirlikli olarak kurumsal
yatinmcilar tarafindan tercih edile-
cektir. Ozellikle yatinm fonlari
portfdylerini adgirlikh ortalama fi-
yatlarla degerlemektedir. Fakat
gln icinde yapilan islemlerin mali-
yeti adirlikh ortalama fiyattan
farkl olmaktadir. Dolayisiyla, yati-
nm fonu ayni giin igin kar veya
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zarar dogurucu islemler yapmak-
tadir. Ozellikle endeks fonlarda bu
islemler fonun endeksle olan ko-
relasyonunu bir 6lglide bozabil-
mektedir. Bireysel emeklilik siste-
mi ile beraber hizla gelismesi bek-
lenen yatinm fonlarinin  agirhkl
ortalama fiyattan islem yapabile-
cegi bir piyasa kurulmasinin, bu
tlr bir fiyat riskini azaltacad di-
suniilmektedir.
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagihimi

Trilyon TL

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Mevduat

Hisse Senedi*

TOPLAM

Tahmini Altin Stoku

Milyar $

2001 2002 2003 LN
43,575 56,966 78,694 38%
103,768 131,018 147,351 12%
16,504 13,394 23,590 76%
163,847 201,378 249,634 24%
81,317 104,679 109,429 5%
30.0 34.9 56.4 62%
71.4 80.2 105.6 32%
114 8.2 16.9 106%
112.7 123.3 178.8 45%
55.9 64.0 78.4 22%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2001 2002 09/2003 %A

Hisse Senedi*

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili
Diger

Toplam

Hisse Senedi*

HB/DT
Diger

10,516
122,199
732
133,447

7.2

13,177
149,870
1,069
164,115

8.0

0.7
100.1

16,416
178,712
1,142
196,270

11.9
129.1
0.8
141.8

25%
19%
7%
20%

48%
41%
27%
42%

Milyar TL

Milyon $

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $)
Ortalama Halka Aciklik Orani

56,370,247
34,402

8,195
23.8%

96,072,774
69,003
17,459
25.3%

87,347,237
65,583
16,546
25.2%

-0.3%

Halka Acik Sirket Sayisi

] IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goren Sirketler

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)

Sirket Sayisi
Halka Acik Sirket Karliligi
2001 2002 %A 09/2003
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 -10% 228
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 7% 58
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 18% 5,303,747
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -61% -424,231
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 126% 4,879,516
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 -8% 3,514
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -69% -281
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 76% 3,233
Kurumsal Yatinnmci Portfoy Bilyiikliigii
Milyon $ 09/2003
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 361 36%
B Tipi Yatirim Fonlar 2,894 5,435 10,993 102%
Yatirim Ortakliklari 89 85 127 50%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 790 25%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 27%
Toplam 3,963 6,417 12,273 91%
Kurumsal Yatinmci/GSMH 2.7% 3.6% 6.6% 86%
Yatirimci Sayisi
2001 2002 06/02/2004 %A
Aglk Hesap Sayisi 1,947,013 2,054,282 2,087,741 1.6%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,227,731 1,204,914 1,109,937 -7.9%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.9% 1.8% 1.6% -13.6%
Yabana Yatinma Islemleri
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Saklama Bakiyeleri 5,635 3,450 8,954 160%
Islem Hacimleri 12,139 12,869 17,334 35%
Net Aliglar 509 -15 1,010 A.D.




Sayfa 11

e-birlik

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

TSPAKB Uyeleri*

Araci Kurumlar 121 118 117 -0.8%
Bankalar 48 44 44 0.0%
Toplam 169 162 161 -0.6%
*: DOnem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2001 2002 2003 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 126 119 117 -2%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 126 119 117 -2%
Banka 58 48 44 -8%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 184 167 161 -4%

Araci Kuruluglarin Islem Hacimleri

Milyar $
Hisse Senedi Piyasasinda

Araci Kurum 161 141 197 39%

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 403 310 432 39%
Banka 1,249 933 1,317 41%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,652 1,243 1,748 41%
Toplam Islem Hacmi 1,813 1,384 1,945 41%

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $
Aktif Toplami

. -7%
435.9 10%

810.3

Ozsermaye Toplami 394.8 596.8
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 -27% 142.1
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 -100% 5.7

Net Kar 176.9 70.2 -60% 56.2

Personel Sayisi 7,156 6,636 -7% 6,135
Subeler 219 243 11% 227

Irtibat Biirosu 88 96 9% 78

Acente Subeleri 3,948 3,656 -7% 3,986

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

TL-bazh 2003 06/02/2004
] IMKB-100 10,370 18,625 16,966 -8.9%
IMKB-100 - En Yiksek 15,072 18,708 20,190 7.9%
IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 16,678 89.7%
GUnlik Ort.Islem Hacmi (Milyon $) 281 407 701 72.2%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2002 2003 23/01/2004 %A
Yunanistan Tim Hisse 1,777 2,264 2,484 9.7%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 13,720 9.1%
Meksika IPC 6,125 8,772 9,480 8.1%
Gliney Kore Seul Bilesik 628 811 869 7.2%
Nasdaq Bilesik 1,341 2,012 2,124 5.5%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,152 4.7%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,693 4.3%
S&P 500 875 1,110 1,142 2.8%
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 10,973 2.8%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 3,045 1.4%
ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,461 -0.4%

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

internet sitemizden ulasabilirsiniz.

TSPAKB



Turkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslan Birligi
BlyUkdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67

Faks: 212-280 85 89

Internet: www.tspakb.org.tr
E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslim Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
Turgut Tokgoz

e-birlikg, TSPAKB'nin aylik iletisim
organi olup, para ile satilmaz.

Basim Yeri: Printcenter
Tel.: 212-282 41 90
Faks: 212-280 96 04

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiizel kisiligini haiz ozdiizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 117 araci kurum ve 44 banka olmak
uzere toplam 161 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Sermaye piyasamizin gelistirilmesi ve iilke
ekonomisine katki ana hedefi dogrultusunda;
tiim calisanlar en iist derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli (riin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan, saygin bir meslek
mensuplarn Kitlesi olusturmaktir.

Sayin Uyemiz,

TSPAKB Aylik Biilteni “e-birlik” diizenli olarak size, sektoriimiiziin ilgili kurum ve kuru-
luslarina ve basina ulastirihyor. Aldigimiz geri bildirimler bizleri cesaretlendiriyor ve daha
iyisini yapmamiz konusunda tesvik ediyor. Ilginize tesekkiir ederiz.

Dilegimiz bu biiltende sizlerin de aktif sekilde yer almasi.

Liitfen, sermaye piyasamiza ve sektoriimiize iliskin her tiirlii goriis, diisiince, elestiri, di-

lek ve temennilerinizi bize iletin,

bunlara “e-birlik"te yer verelim. Yazilarinizi

tspakb@tspakb.org.tr adresimize bekliyoruz.

Esenlik dileklerimizle,

“e-birlik”

Bu bulten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TSPAKB



