Say1 20

Nisan 2004

gundem

TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Degerli giindem okurlari,

Sermaye piyasamizin ve aracilik
sektoriniin - 6nemli  degisimler
gecirdigi bir donemdeyiz. Degisi-
min mimkin oldugunca sorun-
suz ve gelisime yobnelik gercek-
lesmesi icin cabalarimizi surdi-
rdyoruz. Calismalarimizin her a-
samasini da sektdriimiizle payla-
sip sorunlarimizin Gzerinden el-

birligi ile gelmeye, ortak ¢6ziim
Onerileri olusturmaya 6zen gos-
teriyoruz.

Bu baglamda, 2004 yilinin ilk U-
ye toplantisini 24 Mart glinii ger-
ceklestirdik. Boylece, sektori-
muzl yakindan ilgilendiren degi-
siklikleri ve gelismeleri birlikte
tartisma imkani bulduk.

(Sayfa 2de devam etmektedir.)

Genel Kurulumuz 28 Nisan’da

Dordiincl Olagan Genel Kurulumuz 28 Nisan 2004
Carsamba glini saat 14:30°da Birlik Merkezinde
toplanacak.

Genel Kurul glindemimizde, temsilcisi oldugu
kurumdaki goérevinden ayriimasi nedeniyle Birlik
yonetim kurulu Uyeligi sona eren Sayin Yusuf Ziya
TOPRAK'In yerine atanan Sayin Sarper Volkan

OZTEN'in lyeliginin onaylanmasi ve Birlik Disiplin
Komitesi Uyelikleri icin segim yapilmasi bulunuyor.

Birlik Personel ve Teskilat Yonetmeligi ile Birlik
Tahkim Kurallarinda yapilacak degisikliklerin gori-
sulecedi, ayrica 2004 biitcesinde yapilacak reviz-
yonun onaya sunulacagi toplantiya tim lye tem-
silcilerimizi bekliyoruz.

Eurobond Piyasalari

Hazinenin yurtdisinda ihrag ettigi borclanma ens-
trimanlarinda islemler halihazirda uluslararasi fi-
nans merkezi olan Londra’da tezgahisti piyasada
yogunlasiyor. Ancak, bu durum, Tirkiye'deki yati-
rimcilara Eurobond islemlerinde ilave bir maliyet
getirmekte.

Tezgahlstl piyasa islemlerinden kaynaklanan so-
runlari giderebilmek icin IMKB Uluslararasi Tahvil
ve Bono Piyasasli biinyesinde Eurobond iglemleri
icin organize bir piyasanin gelistirilmesi distnal-
mektedir. Sayfa 7'de bulacaginiz raporumuzda
mevcut durumu degerlendirip organize Eurobond

piyasasinin aktif hale getirilmesi icin ¢6zim 6neri-
leri gelistirmeye calistik.

Eurobond islemlerini organize bir piyasaya cekebil-
mek icin dncelikle yapilmasi gerekenler mevzuat-
tan kaynaklanan engellerin kaldiriimasi ve mevcut
islem maliyetlerinin azaltilmasi olarak ortaya ciki-
yor. Bu onlemler alinsa dahi, organize piyasanin
adgirlikh olarak kiguk olgekli yerli yatirimcilar tara-
findan tercih edilecegi, bankalarin ve biiyiik 6lcekli
kurumlarin iglemlerini yurtdisinda gergeklestirme-
ye devam edecekleri distinilmektedir.

TSPAKB



gundem

Sunus

(Sayfa 1den devam etmektedir.)

Oncelikli konumuz, 2005 yilinda
uygulamaya girecek olan Yeni
Turk Lirasinin sektdriimize etki-
leri idi. Bu konudaki caligmalari-
mizi sektor temsilcilerimizle dog-
rudan paylastik. Detayli raporu-
muzu giindem'in gecen ay siz-
lere sunulan sayisinda bulabilir-
siniz.

Birlik olarak aracilik sektériine
yeni faaliyet alanlar yaratma ve
mevcut faaliyet alanlarini genis-
letme yodnlndeki arayiglarimiz
surtyor. Bu konudaki calismala-
nmiz da Uye Toplantimizda sek-
tériimizin dikkatine sunulmus-
tur.

Kisaca Birligimiz, yatinrmacilarin
nakit varliklarini daha verimli ko-
sullarda degerlendirmelerine yo6-
nelik olarak doviz islemleri, yati-
rm fonu katilma belgesi islemle-
ri, dding menkul kiymet islemle-
ri ve Eurobond islemlerine yéne-
lik olarak ayri organize piyasalar
olusturulmasi konusunda calis-
malar yuritmektedir. Organize
Eurobond piyasasi ile ilgili 6n de-
gerlendirme raporumuzu bu sa-
yimizda sizlere sunuyoruz.

Toplantida ayrica, sermaye piya-
sasinin gelisimine cok &nemli
katkilarda bulunacagina inandi-
gimiz Borsa Yatinm Fonlar hak-
kindaki SPK teblig taslagi ile
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsa-
si'ndaki gelismeler hakkinda da
Birligimizin girisimlerini agiklayip,
Uyelerimizle gorls aligverisinde
bulunduk.

TSPAKB

Ote yandan, gectigimiz ay Uyele-
rimizden gelen yogun talep (ize-
rine Sermaye Piyasasi Kurulu
yetkililerinin katihmiyla “Sermaye
Piyasasi Araclarinin Kredili Alim,
Acia Satis ve Odiing Alma ve
Verme Islemleri Hakkinda Teb-
lig"de yapilan degisiklikler ile il-
gili bir toplanti gergeklestirdik.
Blyuk ilgi géren ve 300 kisiye
yakin katiimci ile dizenlenen
toplantida Uyelerimiz, uygulama-
da karsilastiklar sorunlar ve te-
reddutte kaldiklarn konular Kurul
temsilcilerine iletme olanagi bul-
dular.

Gegctigimiz ayin 6nemli bir gelis-
mesi ise sektdriimiziin vergi so-
runlarinin ve ¢déziim Onerilerinin
daha yuksek sesle dile getirilme-
si konusunda attigimiz adimlar
oldu. Birligimiz, Vergi Konseyi
nezdindeki Finansal is ve Islem-
lerin Vergilendirilmesi Alt Calis-
ma Komitesinin sekretaryasini
ylritme sorumlulugunu aldi. Fi-
nans sektorinun vergilendirilme-
si ile ilgili olarak belirlenen ilke-
ler ve kapsam cercevesinde ha-
zirlanacak olan detayh rapor Bir-
ligimiz tarafindan koordine edile-
cektir. Raporun nihai hali Vergi
Konseyinde gorisildikten sonra
basta Maliye Bakanligi olmak (-
zere, ilgili tim kesimlere iletile-
cektir.

Gorildigi lzere, Uzerine egildi-
gimiz konularin bagliklarini dahi
buraya sigdirmakta glicliik cek-
mekteyiz. Bu denli 6nemli ve ge-
sitli gelismeleri her zaman igin
en kisa slrede sizlerle paylas-
maya calislyoruz. Bu vesileyle,
Yillik Olagan Genel Kurulumuzun

Sayfa 2

28 Nisan 2004 Carsamba glnu
Birlik Merkezinde yapilacagini
hatirlatmak isterim. Toplantiya
tim Uye temsilcilerimizi bekledi-
gimizi belirtir, saygilarimi suna-
rm.

( Weriade

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberlevr...

Birligimiz Yonetim
Kurulu’'nda Gorev
Degisikligi

Birligimiz Yénetim Kurulu'nda Is
Yatirim Menkul Dederler A.S.
temsilcisi olarak gérev yapmakta
olan Sn. Yusuf Ziya TOPRAK,
temsilcisi oldugu kurumdaki go-
revinden ayrilmasi nedeniyle Bir-
lik Yonetim Kurulu Uyeliginden
ayrilmistir. Bosalan Yénetim Ku-
rulu Gyeligine, Birligimizin 29 Ni-
san 2003 tarihli 3. Olagan Genel

TSPAKE

Kurulu'nda secilen adaylar digin-
da en ¢ok oyu alan Finans Yati-
rim Menkul Degerler A.S. temsil-
cisi Sn. Sarper Volkan OZTEN'in
yapilacak ilk genel kurul toplan-
tisinda onaya sunulmak (zere,
Yonetim Kurulu Uyeligine atan-
masi kararlastirilmistir.

10. Uye Toplantisi
Yapildi

Belirli araliklarla diizenlenen Uye
Toplantilarimizin  onuncusu, 24
Mart 2004 Carsamba glinl Birlik
Merkezi'nde gergeklestirildi.

Toplantida,

e 2005 yilinda uygulamaya gi-
recek olan Yeni Turk Lirasi-
nin sektériimiize etkileri,

o Uyelerimizin, miisterilerinin
nakit varliklarini  kolaylikla
degerlendirmelerine  yonelik
olarak ddviz islemleri, yatirbm
fonu katilma belgesi islemle-
ri, 6ding menkul kiymet is-
lemleri ve Eurobond iglemle-

gundem

rine yonelik ayri organize pi-
yasalarin olusturulmasi,

e Borsa Yatinm Fonlari hakkin-
daki Sermaye Piyasa Kurulu
teblig tasladi,

e Borsa digl tegkilatlanmis pi-
yasalar hakkindaki geligme-
ler,

e Vadeli Islem ve Opsiyon Bor-
sasi’ndaki gelismeler,

Uzerinde gorils aligverisinde bu-

lunuldu.

Kredili islemlere
Iliskin Toplantimiz

Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Se-
ri:V, No:65 sayill “Sermaye Piya-
sasl Araclarinin Kredili Ahm, Agli-
ga Satis ve Odiing Alma ve Ver-
me Islemleri Hakkinda Tebli§"de
yapilan degisikliklerle ilgili olarak
dyelerimizin tereddiitte olduklari
sorunlarin ele alindigi toplanti,
Kurul yetkililerinin katihmiyla 16
Mart 2004 tarihinde IMKB Kon-
ferans Salonu’nda yapildi.

TSPAKB



‘Ziirih ve Stockholm’de

Yatirimci
Bilgilendirme
Toplantilan

Yurtdisinda ikamet eden vatan-
daslarimiza Tlrkiye sermaye pi-
yasasini tanitmak (izere SPK ta-
rafindan diizenlenen toplantilar-
dan onikincisi, ilgili sermaye pi-
yasas! kurulusglan ile beraber Bir-
ligimizin de katilimiyla 4-5 Nisan
tarihlerinde Isvigre’nin Ziirih ve
Isvec’in  Stockholm kentlerinde
gerceklestirildi.

Ayrica, Isvecli isadamlari ile Tiir-
kiye sermaye piyasasini tanitma
amaclh bir tanitim toplantisi da
dizenlendi.

“Yatirnm Yaparken —
Sorularla Tiirkiye
Sermaye Piyasas1”
Kitapcigimiz Hazir

Ozellikle kiiciik dlcekli yatinmai-
larin sermaye piyasasi hakkinda
temel diizeyde bilgi sahibi olma-
sini amaglayan “Yatinm Yapar-
ken — Sorularla Tlrkiye Sermaye

YATIRIM YAPARKEN
Sorvlarla Tiirkiye Sermaye Piyasan

.* |

-
-
fy
'l

Mart 2004

Piyasas!” adll kitapgi§imiz hazir-
lanmustir.

ilk asamada yurtdisinda ikamet
eden vatandaslarimiza Tdrkiye
sermaye piyasasinin tanitiimasi-
nin hedeflendigi Ziirih ve Stock-
holm toplantilarinda dagitilan ki-
tapcida internet sitemizden ula-
sabilirsiniz.

SPK, AB Mevzuati
Uyum Calismalarini
Baslatti

SPK, sektdrimuzin Avrupa Birli-
gine uyum konusunda bulunulan
asamanin tespiti amaciyla calis-
malar baslatmistir.

Bu cergevede, Avrupa Birligi Ko-
misyonunun katkilariyla sadla-
nan ¢ uzman Mart ayinda 6n
calismalara baslamistir. Sektor
uzmanlarina yardimci olmak a-
maciyla Birligimizde bir toplanti
dizenlenmis ve sektorle ilgili bir
sunum vyapilarak, calismalari icin
gerekli veriler saglanmistir. Uz-
manlar ilgili sektoér kuruluglari ile
bir araci kurumumuzu da ziyaret
ederek bilgi almistir.
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Uzmanlarin 6n calismalar neti-
cesinde hazirladiklari rapor Mart
sonunda tamamlanmistir. Bu
proje ile ilgili olarak 25 Mart
2004 guni Ankara’da dlizenle-
nen toplantida, ortaya c¢ikan tes-
pit ve bulgular, Birligimizin de
dahil oldugu sektor temsilcileriy-
le paylasiimistir.

Sektérimizin genel hatlanyla
AB mevzuati ile uyumlu oldugu
belirtilen raporda, tam uyumun
saglanmas! icin yapilmasi gere-
kenler ve oneriler yer aliyor.

Portféy Yoneticiligine
Iliskin Birligimiz
Gorisleri SPK'da

Portfédy ybnetim sirketlerinin
mugsterilerine ait finansal varlk-
larin saklanmasi, kayitlarinin tu-
tulmasi, varlik ve nakit hareket-
lerinin idaresi ve kontroli faali-
yetlerinin arac kurumlar tarafin-
dan sunulabilmesine olanak sag-
lanmasi gerektigi yoniinde Ku-
rul'a 14 Mart 2003 tarihinde ile-
tilen dnerimiz, lyelerimizden ge-
len gorisler dikkate alinarak ye-
niden Kurul‘a iletilmistir.

Birligimiz Vergi
Konseyi Alt Calisma
Komitesinin Merkezi
Oldu

Birligimizin de Uyesi oldugu Ver-
gi Konseyi, finansal ig ve islem-
lerle ilgili olarak vergilendirme
sisteminde yasanilan aksaklikla-
rin giderilmesine yonelik dneriler
gelistirmek {izere Finansal Is ve
islemlerin Vergilendirilmesi Alt
Calisma Komitesi’'nin  Birligimiz
blinyesinde faaliyette bulunmak

1-31 Mart 2004 Tarihleri Arasinda

En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat Fi

Sabah Yayincilik 320

Kaynak: TSPAKB

Uzere olusturulmasini kararlastir-
di. Komite, finans ve sermaye
piyasalarinin gelismesi agisindan
sistemin Onindeki engellerin a-
silmasi amaciyla gorus ve Oneri-
ler gelistirecektir.

Komite galismalari baglamis o-
lup, finansal is ve islemlerin ver-
gilendirilmesi ile ilgili olarak be-
lirlenen ilkeler ve kapsam cerce-
vesinde detayll bir rapor hazir-
lanmasi planlanmistir. Komitenin
calisma sonuclari Vergi Konse-
yi'nde gorisuildikten sonra, Ver-
gi Konseyi gorisu olarak Maliye
Bakanhdi'na ve ilgili gevrelere
iletilecektir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

Borsa digi islemlerin basladigi 19
Adustos 2002 tarihinden 31 Mart
2004 tarihine kadar 264 milyar

gundem

Borsa Disi islemler
Toplam Hacim
Lot (mn. TL
20,000 6,400,

Fiyat
320

at
320

TL tutarinda islem gergeklesmis
olup, 1-31 Mart 2004 ddénemin-
de 13 hisse senedinin birinde is-
lem gergeklesmis ve islem hacmi
6,4 milyar TL olmustur.

Borsa Disi Islemler Sistemine 1-
31 Mart 2004 doneminde girilen
1.437 emir ile birlikte emir sayisi
63.492'ye ulagsmistir. En cok e-
mir girilen 3 hissedeki emir sayi-
sI toplam emirlerin %50'sine te-
kabul etmekte olup, bu hisseler
EGS Holding (324), Medya Hol-
ding (219) ve Sabah Yayincihk'tir
(181).

Lisans Basvurularinizi
Bekliyoruz

Lisanslama ve Sicil Tutma Siste-
mi'nde kayith kisi sayisi 8.700
kisiye ulasti. Birligimize, muafi-
yete sahip olanlardan temel du-
zeyde 11, ileri diizeyde 91, tirev
araclarda 91 ve dederleme uz-
manlidinda 91 olmak (zere top-
lam 284 basvuru yapildi.

Birligimize basvuran toplam
1.612 kisiden lisans belgesi di-
zenlenenlerin sayisi 937'ye ulas-
mis olup, dagiimi tabloda yer
almaktadir.

Sinawvi Basvuran

Kazanan Basvuran Muaf Kisi

Lisans Tiirii Kisi Sayisi1 Kisi Sayisi Sayisi
SPF Ileri Diizey 1,411 545 91
SPF Temel Diizey 2,847 549 11
Tlrev Araclar 185 77 91
Dederleme Uzmanlgi 79 70 91
Takas ve Operasyon 472 87 -
Toplam 4,994 1,328 284
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Mesleki Egitimlerimiz
Revize Edildi

15-16 Mayis 2004 tarihlerinde
dizenlenecek olan Lisanslama
Sinavlarina yoénelik egitimlerimiz
gectigimiz ay belirlenmis ve
internet sitemizden duyurulmus-
tu. Mesleki gelisim egitimlerimi-
zin tarihleri de revize edilerek
Uyelerimize duyuruldu. Yodun
talep goren bazi egitimler, ikinci
kez planlanmis olup tiim egitim-
lerimizin detaylan tabloda vyer
almaktadir.

Nisan-Mayis 2004 Donemi Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi
27-28 Mart Finansal Yonetim
3-4 Nisan

1 Nisan Menkul Kiymet ve Diger Sermaye
Piyasasi Araclar

2 Nisan Hisse Senedi Piyasalari

6-7 Nisan Temel Finans Matematigdi, Dederleme
Yoéntemleri, Muhasebe ve Mali Analiz

6-8 Nisan Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

9 Nisan Tahvil ve Bono Piyasalar

14 Nisan Ilgili Vergi Mevzuati

15-16 Nisan  Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin
Isleyisi, Turev Araglar; Tirev Araclarla

Arbitraj ve Korunma

20-22 Nisan ~ Sermaye Piyasasi Mevzuati, Ilgili
Mevzuat ve Etik Kurallar
24-25 Nisan  Genel Ekonomi ve Mali Sistem

24-25 Nisan  Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar

1-2 Mayis Analiz Yontemleri
1-4 Mayis Finansal Yonetim
6-7 Mayis Analiz Yontemleri

Lisans Tiirii Siire
Ileri Dlizey 4 glin

Temel Diizey 1 giin

Temel Diizey 1 gin
Temel Diizey 2 giin

Ileri Diizey 3 giin
Temel Diizey 1 gin
Temel/lleri 1 giin
Diizey

Tirev Araclar2 gin

Temel/lleri 2 %2 giin

Diizey

Temel/ileri 2 giin
Dlzey

Ileri Diizey 2 giin
Ileri Diizey 2 giin
Ileri Diizey 4 giin
fleri Diizey 2 giin

Nisan-Mayis 2004 Mesleki Gelisim Egitimleri Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi
3-4 Nisan 2004 Finansal Analiz

2 gln

12-13 Nisan 2004 Araci Kurum Uygulamali Enflasyon Muhasebesi 2 giin
29 Nisan 2004 SPK Mevzuatina Gore Finansal Tablo 1 glin

Konsolidasyonu

11-12 Mayis 2004 Uluslararasi Muhasebe Standartlari ve SPK'nin 2 glin

Yeni Diizenlemeleri
17-18 Mayis 2004 Finansal Analiz

22-23 Mayis 2004 Sirket Dederleme-Giris

2 gln
2 gin

TSPAKB
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IMKB’de Eurobond Piyasasi

Agirlikh olarak yurtdisi tezgahiistii piyasalarda gergeklesen Eurobond
islemlerinin maliyetleri IMKB biinyesinde organize bir piyasa
olusturarak diisiiriilebilir mi?

Eurobond veya Eurotahvil tani-
mi, baz alinan para biriminin ait
oldugu lkenin disinda ihrag edi-
len tahvilleri ifade etmek igin
kullaniimaktadir. Ornegin Tiirki-
ye'nin Londra’da ABD$'I bazinda
ihrac ettigi tahviller Eurobond
tanimi icindedir. Clnkd tahvilin
ifade edildigi para cinsi ABD$'I
olmasina ragmen tahviller ABD
disinda ihrac edilmektedir. Ayni
tahvil ABD'de ihrag edilmis ol-
saydi “yabanci tahvil” (foreign
bond) olarak adlandirilacakti. Ul-
kemizde dar anlami ile
Eurobond, Hazine’nin yurt digin-
da ihrac ettigi borclanma enstri-
manlarini ifade etmektedir.

Eurobond Ihrac (Birincil
Piyasa)

Hazine, uluslararasi bir banka
veya yatinm bankasini Eurobond
ihraci konusunda Lider Araci Ku-
rulus olarak yetkilendirir. Lider,
ihrag icin gerekli yasal proseduir-
leri yarutir, prospektis hazirlar
ve satis konsorsiyumu olusturur.

Bazi durumlarda lider tim ihrac
Onceden satin alarak yuklenimi
gergeklestirir. Konsorsiyum Uyesi
olan arac kuruluslardan gelen
talepler dogrultusunda ihrag ger-
ceklestirilir. Lider kurulus, ihrag-
tan sonra piyasa yapicisi olarak
da ikincil piyasada kotasyon ve-
rebilmektedir.

Eurobond Islemleri (ikincil
Piyasa)

Ihraclar cogunlukla yurtdisinda
bir borsaya (Ornegin Londra, ya
da Liksemburg) kote ettirilir.
Fakat, organize bir ikincil piyasa-
da degil, tezgahisti (OTC) piya-
sada islem goérirler. Borsa
kotasyonu genelde bazi yatirim
fonlarinin bu tahvilleri alabilme-
leri igin gerekli bir kosul olmasin-
dan dolay! yapilmaktadir.

1960'larda baglayan Eurobond
islemleri gok hizl bir gelisim gbs-
termistir. Organize bir piyasasi
olmayan bu tahvillerin islemle-
rinde ve takasinda 1960larin so-
nuna dogru yasanmaya bagsla-
yan sorunlar Uzerine uluslararasi
banka ve araci kurumlarin éncu-
liglinde buginkii adi ISMA
(International Securities Markets
Association) olan 6zduzenleyici
bir birlik kurulmustur. ISMA,
tezgahtstli Eurobond iglemleri
ve takasl konusunda prosedurler
yayinlamis ve ilkeleri belirlemig-
tir. Bugln tezgahlstl piyasa
ISMA kurallar gergevesinde yu-
ruttlmektedir.

Eurobond iglemleri uluslararasi
finans merkezi olan Londra'da
yogunlasmaktadir. Araci kurulus-
larin fiyat kotasyonlari Reuters
ve Bloomberg ekranlarinda ya-
yinlanmaktadir. Islem yapmak
isteyen vyatirimci, fiyat
kotasyonlarina gore ilgili kurum-

la baglantiya gegip islemini ger-
ceklestirebilmektedir.

Islemlerin takasi Euroclear veya
Cedel gibi uluslararasi takas ku-
ruluglar araciligiyla yapilmakta-
drr.

Tiirkiye’de Eurobond
Islemleri (Tezgahiistii
Piyasa)

Mevcut sistemde Eurobond al-
mak isteyen yatirmci bir banka-
ya gitmekte, almak istedigi
Eurobond’'u ve miktarini bildir-
mektedir. Banka, kendi portfo-
ylinde istenen Eurobond varsa
yatirrmciya bir fiyat vermektedir.

Istenen Eurobond bankanin
portfdéyliinde yoksa, yurtigindeki
diger bankalarin kotasyonlarini
ilgili ekranlardan takip edip on-
lardan fiyat almaktadir. Uygun
fiyat bulunamazsa, Londra’daki
piyasa yapicisi kurumlarla veya
aracilarla ilgili ekranlar vasitasi
ile baglanti kurmakta, uygun is-
lem kosullari saglanirsa islem
gerceklestiriimektedir. Yatirimai
bankaya gerekli meblagi yatir-
makta, Eurobond’lari hesabina
gecmektedir. Banka ise kars! ta-
raf ile islemin takasini Euroclear
veya Cedel araciligi ile yapmak-
tadir.

Islemlerin elektronik ortamda

gergeklesmesinden dolayi, bu is
akiginin 6nemli bir zaman kaybi-
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na yol agmadidi, islem maliyetle-
rinin de disik oldugu ifade edil-
mektedir. Fakat, yatirmci agisin-
dan énemli bir zaman kaybi ve
islem maliyeti olabilmektedir.
Bankalar ayni Eurobond igin
farkh fiyatlar verebilecedinden,
yatinmcr birka¢g kurumdan fiyat
almak durumunda kalmaktadir.
Buna ek olarak, bazi durumlarda
yatinmciya birkag araci kurulug
kullanilarak fiyat verilebildigi igin
islem maliyetleri artabilmektedir.

Bu sorunlarn giderebilmek igin
IMKB Uluslararasi Tahvil ve Bo-
no Piyasasi blinyesinde Euro-
bond islemlerinin gelistiriimesi
distnutlmektedir. Bu raporda
mevcut durum degerlendirilip
Eurobond piyasasinin aktif hale
getirilmesi icin ¢dzim Onerileri
gelistiriimeye caligilacaktir.

IMKB Uluslararasi Tahvil ve
Bono Piyasasi (UTBP)

IMKB Uluslararasi Pazari iki alt
piyasadan olusmaktadir; Depo
Sertifikasi Piyasasi ve Uluslarara-
si Tahvil ve Bono Piyasasl. Pa-
zar, yatinmcilarin vergi avantaj-
larindan yararlanmalari igin 1995
yiinda Serbest Bélge olarak ta-
nimlanmigtir. 1996 vyilinda ilgili
yonetmelikler yayinlanmig, 1997
yilinda Uluslararasi Tahvil ve Bo-
no Piyasasi faaliyete gegmistir.

UTBP'de islem Yapabilen
Araci Kuruluslar

Piyasada, Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan islem yapma yetkisi
verilen banka ve araci kurumlar
islem yapabilirler. Faaliyet goste-
recek kuruluslarin, Borsa Yone-
tim Kurulu tarafindan islem yet-
kisi verilmesini takiben T.C. Bas-
bakanlik Dis Ticaret Mistesarligi

Serbest Bolgeler Genel Middrli-
gi’'nden faaliyet ruhsati almalar
zorunludur. Ruhsat almak igin
araci kuruluslar “Faaliyet Ruhsati
Miracaat Formu” doldurarak
Borsa araciligi ile sozkonusu Ge-
nel Miidirlige basvuru yaparlar.
Faaliyet ruhsati suresi 5 yil olup,
ruhsat Ulicreti 5.000 ABD$'dir. Bu
sire sonunda faaliyet ruhsati
igin yeniden miracaat edilir. Hig-
bir gercek veya tlizel kisi faaliyet
ruhsati almaksizin serbest bdlge
muafiyet ve tesviklerinden
yararlanamaz.

Serbest Bdlgeyle ilgili yonetme-
liklere gére banka ve araci ku-
rumlar Bolge faaliyetleri ile ilgili
defter ve kayitlan higbir sekilde
Bolge disindaki faaliyetleri ile
birlikte tutamazlar ve muhase-
belestiremezler. Bu kapsamda,
Bolge'de faaliyet gosteren araci
kuruluslar ayrn bir sube acabilir-
ler. Ayri sube olusturmazlarsa
bélge faaliyetlerini ayri defter ve
kayitlarda takip etmek zorunda-
dirlar.

Faaliyet izinleri alindiktan sonra
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araci kurulus, IMKB Tahvil ve
Bono Piyasas Sertifikasina sahip
temsilcileri araciligiyla islemlerini
gerceklestirebilir.

Subat 2004 itibari ile 24 araci
kurum ve 28 banka olmak lzere
toplam 52 araci kurulusun
UTBP’de islem yapma yetkisi bu-
lunmaktadir.

UTBP'de islem Goren
Menkul Kiymetler

Piyasa’da halen Hazine tarafin-
dan yurtdisinda satiimak (zere
Japon Yeni, ABD Dolari ve Euro
cinsinden ihrag edilen Turk
Eurobondlari islem gérmektedir.

Emir Iletimi

Islemler coklu fiyat-siirekli mii-
zayede sistemiyle yapilir. Uye
temsilcisi piyasayi telefonla ara-
yarak emrini IMKB eksperine ile-
tir. Eksper emri sisteme girer ve
“emir numarasini” araci kurulu-
sun temsilcisine bildirir. Sadece
en iyi alig ve satis rakamlari veri
dagitim sirketlerinin  ekranlari
araciligiyla yayinlanir.  Derinlik

bilgisi gériilmez. Ancak IMKB

TSPAKB
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eksperleri aranarak derinlik bilgi-
sine ulagilabilir. Gergeklesen is-
lemlerin teyidi Uyelere fakslanir.

Eurobond fiyatlan tezgahistii
piyasada “temiz fiyat” (clean
price) ve “kirli fiyat” (dirty price)
olarak verilebilmektedir.

Kirli fiyat, son kupon 6demesin-
den islem giniine kadar olan
donemde tahakkuk etmis olan
faizi de igeren fiyattir. Temiz fi-
yatta ise islem fiyatinin (zerine
ayrica islem glinine kadar ta-
hakkuk etmis kupon faizi eklenir.
IMKB sistemi temiz fiyat girisine
izin vermektedir, fakat tahakkuk
eden faiz ayrica ekranlarda go6-
rilmektedir.

Emir blyiiklugi 100.000 ve kat-
lar seklindedir.

Borsa Payi

Alici ve saticidan ayri ayri iglem
tutarinin ylzbinde 5'i kadar Bor-
sa Payi alinir. IMKB Tahvil Bono
Piyasasi'ndaki Borsa Payl ise
yuzbinde 1,5 seviyesindedir.

Teminatlar

Piyasada islem yapacak Uyeler
50.000 ABD$ tutarinda teminat
yatirirlar.

Teminat Turleri;

1. ABD Dolar, Euro, Ingiliz
Sterlini ve Japon Yeni cinsinden
nakit,

2. ABD Dolari, Euro, Ingiliz
Sterlini ve Japon Yeni cinsinden
banka teminat mektubu,

3. Doviz cinsinden ihrag edilen
gelir ortakhdi senetleri,

4, IMKB Tahvil ve Bono Piyasa-
si'nda iglem goéren ddviz ddemeli
devlet i¢ borglanma senetleri,

5. Piyasa’da islem gbren
Uluslararasi Tahviller.

uT

28.01.2004 (mn.
JPY

Ayni gruba, holdinge, sirke-

gundem

BP Kote Tahviller
Tutar

Parite

95,000

te bagl veya bunlar tarafin-| USD 15,413 1 /
dan %40'tan fazlasi kontrol | DEM 1,500  1.56
edilen bankalar birbirlerine | EUR 8,800  1.26
ve/veya bagli araci kurumla- LToPlam

rina dogrudan dogruya teminat
mektubu veremezler.

Takas

Uluslararasi Tahvillerin menkul
kiymet ve nakit takas islemleri
Takasbank tarafindan yapilir.
Ancak, bu menkul kiymetlerin
yurtdisinda bulunmasi ve islem-
lerin ddviz cinsinden yapilmasi
nedeniyle Takasbank sdzkonusu
islemleri yurtdisindaki muhabir
bankalari araciligi ile sonuglandi-
rr.

Menkul kiymet takas islemleri
Takasbank'in Euroclear nezdin-
deki hesabi lzerinden sonuglan-
dinhr ve iglem vyapan Uyeler
menkul kiymet ylakamlaliklerini
bu hesaba yatirarak yerine geti-
rirler. Uyeler, nakit yikimlGlik-
lerini Takasbank’in Citibank New
York nezdindeki hesaplarina ya-
tirmak sureti ile yerine getirirler.

Piyasa'da islem yapacak Uyeler,
islem konusu menkul kiymetleri-
ni Euroclear, Cedel veya herhan-
gi bir saklama kuru-
lusunda saklatabile-

cekleri gibi kiymetle- milvon

Takas ve saklama islemlerine i-
liskin maliyetler Takasbank tara-
findan ayrica tahakkuk ettirilir.

Piyasa Derinligi

Piyasada halen Hazine tarafin-
dan yurtdisinda satiimak (zere
ihrag edilen 28,3 milyar $ karsili-
g1 Eurobond islem gorebilmekte-
dir.

Piyasanin likiditesinin istenen se-
viyelerde olmadigi asagidaki ra-
kamlardan gorilmektedir. Son
iki yildir bu piyasada hi¢ islem
yapilmamustir.

Vergi

Eurobond’larin  vergilemesi
IMKB'de ve IMKB disinda olmak
uzere ikiye aynimistir.

IMKB Disindaki Eurobond
Islemlerinin Vergilemesi
Eurobondlarin faiz 6demelerinde
stopaj orani %0’dir. Faiz 6deme-
leri BSMV'ye tabi degildir.

Faiz gelirleri TL'ye gevrilir. Enf-

UTBP islem Hacmi

USD DEM EUR GBP

rini Takasbank’in 1997 18 22 - » 13
Euroclear  nezdinde | gq9q 2 " ] 1 2
actirdigi menkul kiy-| {999 161 3.1 _ _ 14
met saklama hesabi-| 500 600.9 - 30 - 85
na devrederek sakla-|>001 78.1 - - -

ma hesaplarini|2002 - - - - -
Takasbank nezdinde |2003 - - - - .
de actirabilirler. Toplam 860.1 5.3 30 1 132
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lasyon endekslemesi yapilmaz.
Gergek kisiler igin faiz gelirlerinin
156,5 milyar TL'si gelir vergisin-
den istisna edilmigstir. Ttzel kisi-
lerde faiz geliri kurum kazancina
dahil edilir ve kurumlar vergisine
tabi olur.

Allm-satim kazanglarinda ise
gercek Kkisiler icin endeksleme
yapilir. Endeksleme sonrasinda
kalan kazancin 156,5 milyar
TL'si gelir vergisinden istisna e-
dilmistir.

Tlzel Kkisilerde alim-satim ka-
zanglar kurum kazancina dahil
edilir, zararlar kurum kazancin-
dan indirilir. BSMV muikellefi olan
kurumlarda Eurobondlar vade-
sinden 6nce satilirsa satis bede-
linin %1'i oraninda BSMV'ye ta-
bidir.

IMKB'deki Eurobond
Islemlerinin Vergilemesi
Serbest Bolge'deki faaliyetlerden
elde edilen karin kambiyo mev-
zuatina uygun olarak Turkiye'ye
transfer edilmesi halinde, bu tu-
tar kurumlar vergisinden istisna-
dir. Ancak, karin dagitiimasi du-
rumunda stopaja tabi tutulup
tutulmayacagi yoniinde tartis-
malar bulunmaktadir.

Serbest Bdlge'de Faaliyet Ruhsa-
t'na dayanarak gerceklestirilen
faaliyetler bir sube faaliyeti ola-
rak degerlendirilmekte ve bu su-
beler vergisel acidan Turkiye di-
sinda kabul edilmektedir. Banka
ve aracl kurumlar, yurt digindaki
sube hesaplarini yil sonunda
Turkiye'ye getirmek ve hesapla-
rini konsolide etmek zorunda ol-
duklarindan, Serbest Bdlge he-
saplari da konsolide edilmek zo-
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rundadir. Ancak, Serbest Bolge
faaliyetinde bulunan subenin is-
lemleri vergiden muaf tutulmak-
tadir.

Serbest Bolge'de igyeri olmayan
ve arac kuruluslar vasitasiyla
islem yapan kurumlarin Serbest
Bolge'de vergi muafiyetinden ya-
rarlanmalar sdzkonusu degildir
ve igyerlerinin olmamasi nede-
niyle karin Turkiye'ye getirilmesi
halinde vergi muafiyetinden fay-
dalanamazlar.

Serbest Bolge'de subesi vasita-
siyla islem yapan bankalarin leh-
lerine aldiklar paralar BSMV'ye
tabi degildir. Fakat, Serbest Bol-
ge'de subesi olmadan islem ya-
pan bankalar BSMV'ye tabidir.

Bununla beraber, Serbest Bolge-
ler Kanunu’nda 6 Subat 2004 ta-
rihinde yapilan degisiklik serbest
bélgelerdeki vergi avantajlarinin
orta vadede kalkacagini 6ngor-
mektedir. Yeni dlizenlemeye go6-
re, serbest bdlge faaliyetlerinden
elde edilen gelirler 31 Aralik
2008’e kadar vergi, resim ve
harctan istisna tutulmustur. Gelir
ve kurumlar vergisi istisnalari ise
Tirkiye'nin Avrupa Birligi'ne tam
uyeligi gerceklestikten sonra kal-
dinlacaktir.

Ozetle, Eurobond islemlerinde
yatinmcl agisindan organize pi-
yasa veya tezgahUstl piyasa agl-
sindan énemli bir fark bulunma-
maktadir. Fark, Serbest Bdlge
Faaliyet Ruhsati'na sahip olan
araci kuruluglarda olmaktadir.

Mevzuat
32 Sayili Karar cergevesinde U-
luslararasi Pazarda islem goren
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yabanci sermaye piyasasl aragla-
rinin Tarkiye'de yerlesik kisilere
satilmasinda sakinca bulunma-
maktadir. Diger yandan Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nun 8 Mayis
1997 tarihli kararinda “Ulus-
lararasi Pazarin bir serbest bdlge
oldugu dikkate alinarak, mukim-
lik esasina goére dlizenleme yapi-
larak yurt icinde yerlesik gercek
ve tlzel kisi yatinmailarin bu Pa-
zarda islem yapmamalari” husu-
su yer almaktadir. SPK’nin bu
karar Uluslararasl Pazarda islem
yapmak isteyen yatirimci sayisini
kisitlayici niteliktedir.

Ancak Kurul daha sonra, 10 Ma-
yis 2002 tarihinde, piyasada is-
lem gdren Eurobondlarin devlet
borglanma senedi olduguna ve
yabanci menkul kiymet kategori-
sine girmedigine dair yeni bir ka-
rar almistir. Buna istinaden ban-
kalar borsa disinda Eurobondlari
yerli yatirmcilara pazarlayabil-
mektedir. Fakat, SPK'nin vyerli
yatirmcilar igin organize piyasa-
daki islem kisitlamasi halen yi-
rurluktedir.

Tezgahiistii Piyasanin

Avantaj ve Dezavantajlan

Avantajlar

» Tezgahistl piyasada islem-
ler araci kuruluslar icin yete-
rince hizli ve disik maliyetli-
dir.

> Islem hacmi yiiksek oldugu
icin alim-satim fiyatlar ara-
sindaki fark (spread) dislik-
tir. Veri dagitim firmalarinin
ekranlarinda Tirk Eurobond
spread’lerinin 0,375 ile 1,000
baz puan arasinda oldugu
gorulmektedir.

» Eurobondlarin birincil piyasa-
si yurtdiginda olusup, arzi
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yabanci kurumlara yapildigi
igin ikincil piyasa dogal ola-
rak yurtdiginda gelismekte-
dir.

> Aracilar fiyatlamalarinda es-
nek davranabilmektedir.

» Eurobondlardan tescil Ucreti
alinmamaktadir.

Dezavantajlar

» Yatinmcr agisindan, ozellikle
disuk iglem hacimleri igin,
islem maliyetleri yiksek ola-
bilmektedir.

» Emir bulyuklikleri 1 milyon
ve katlari seklindedir.

IMKB UTB Piyasasinin
Avantaj ve Dezavantajlari
Avantajlar

» Yatinmcinin referans alabile-
cegi bir fiyat olusumuna im-
kan vermektedir.

» Kiguk hacimli iglemlerin ya-
pilmasina olanak saglanabi-
lecektir.

> Ozellikle kiigiik hacimli islem-
ler igin islem maliyetleri daha
disik olabilecektir.

Dezavantajlar

» Sermaye Piyasasl Kurulu’nun
yerli yatinmcilarin organize
piyasada islem yapmalarini
kisitlayan karari bulunmakta-
dir.

» Yurtdisinda olusan likit bir
piyasayl Turkiye'de organize
bir piyasa cekmek zor ola-
caktir.

» Aracilar icin serbest bdlge
faaliyetlerinin kosullari mali-
yet artirici  unsurlardir
(faaliyet ruhsati, kayitlarin
ayri takibi vb.).

» Organize piyasanin gerektir-
digi Borsa Payi, teminat yu-
kimlultkleri, Takasbank

masraflari vb. unsurlar mali-
yet artirici olmaktadir.

» Tezgahustl piyasa ile orga-
nize piyasa arasindaki vergi
farklann yatinma agisindan
onemli boyutta dedildir.

Oneriler

IMKB UTB Piyasasinin daha likit
hale gelmesi icin gelistirilen baz
Oneriler asagida degerlendiril-
mistir.

Ihraclarin IMKB UTBP’de
Yapiimasi

Ilk asamada Hazinenin ihraclari-
nin bir kisminin IMKB UTB Piya-
sasinda yapmasl dulstndlebilir.
Fakat bu durum, Eurobond’un
tanimina aykiri olmaktadir. ikinci
olarak, Hazinenin arz boyutunu
yuklenebilecek boyutta kurumla-
rin  eksikligi  hissedilmektedir.
Konsorsiyum Uyesi olarak bile
yuklenilmesi gereken miktarlar
yuksek olmaktadir.

Yabanci Araci Kuruluslarin
IMKB UTBP’de Dogrudan
Islem Yapmalari

Yurtdisinda yabanci araci kuru-
luglar arasinda olusan tezgah-
Ustii piyasanin likiditesinin IMKB
icindeki organize piyasaya ceki-
lebilmesi icin yabanci araci kuru-
luglara IMKB UTBP'de dogrudan
islem yetkisi verilmesi dislntle-
bilir. Fakat, bu durumda yabanci
aracl kuruluglarin IMKB (iyesi ol-
malar1 gerekmektedir.

Yabanci kuruluglar tezgahisti
piyasada iglemlerini pek kisitli
olmayan kosullarda yapabilirken,
kendilerine gbre yabanci bir l-
kenin organize piyasasinin kural-
larini benimsemeleri beklenme-
melidir.

gundem

Yerli Yatirrm Fonlarinin
Organize Piyasaya
Yonlendirilmesi

SPK’nin Yatinm Fonlarina Iligkin
Esaslar Tebligi'nin 41. Maddesi-
ne gbre, “Borsada islem goren
varfiklarin alm satimiarinin bor-
sa kanaliyla yapilmasi zorunlu-
dur”, Ancak, Turk Eurobond-
larinda bu zorunluluga uyulma-
maktadir. Bu nedenle, yatirim
fonlarinin Eurobond islemlerinin
piyasada gergeklestirilmesi ko-
nusuna, piyasada son iki yildir
hic islem yapilmadigi da goz 6-
ninde bulundurularak, acikhk
getirilmelidir.

Borsa Dis1 Eurobond
Islemlerinden Tescil Ucreti
Alinmasi

Bankalar, Eurobond islemlerini
ve takasini yurtdisinda gergek-
lestirdikleri icin tescile konu olan
bir islem yapmamaktadirlar. Ote
yandan, bankalarin Eurobond’u
yurticinde bir yatirrmciya satma-
lari halinde tescile konu bir islem
gerceklestigi  dustndlebilir. Fa-
kat, bu durum da yatinmcilar a-
gisindan haksiz rekabet sonucu
dogurmaktadir. Bankalar yurtdi-
sinda yaptiklari islemler igin tes-
cil Ucreti 6demeyecek, fakat yurt
igindeki yatirrmai fiilen tescil Uc-
reti ddemek durumunda kala-
caktir. Bu durumun iglemlerin
yurtdisina kaymasi sonucunu
dogurabilecegi diistiniimektedir.

UTBP’de Emir Biiyiikliigiiniin
Azaltiimasi

Halen 100.000 ve katlan seklin-
de girilebilen emir blyukligindn
kiicik yatirmciya da uygun is-
lem kosullari sunabilmek agisin-
dan duasurilmesi glindeme gele-
bilir.
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SPK Kararinin Revizyonu
SPK, yerli yatinmailarin serbest
bolgedeki vergi avantajlarindan
faydalanip islemlerini serbest
boélgelere kaydirmalarini engelle-
mek amaci ile 1997 yilinda yati-
rmcilarin - serbest bolgelerdeki
islemlerini kisitlayici bir karar al-
migtir.

Bu karar, 6rnegin, borsada islem
goren bir Tirk sirketinin hisse
senedi uluslararasi pazarda depo
sertifikasi olarak farkl bir fiyat-
tan islem gérmemesi amac ile
alinmistir. Dider bir deyisle, ver-
gi farkindan kaynaklanan bir ar-
bitraj yaratimamasi amaclan-
mistir.

Fakat, Eurobondlar da bu karar
kapsaminda kalmigtir. Oysa
Eurobondlar devlet i¢ borclanma
senedi olmakla beraber yurtigin-
de bagka bir piyasada islem gor-
memekte, dolayisiyla vergi avan-
tajindan kaynaklanan bir haksiz
rekabet ihtimali bulunmamakta-
dir. Bu sebeple SPK'nin bu kara-
rini revize etmesi organize piya-
sanin canlanmasi igin bir ilk a-
dim olacaktir.

Borsa Payinin Diisiirilmesi
Eurobondlardan alinan borsa pa-
yinin IMKB Tahvil-Bono Piyasasi
oranlar ile uyumlu hale getiril-
mesi gerekmektedir.

Sonug

Mevcut durumda Eurobondlar
tezgahistli piyasada etkin bir
sekilde islem gormektedir. Dogdal
olarak tezgahistlu piyasanin ya-
tinmallara ve arac kuruluslara
getirdigi gesitli maliyetler bulun-
maktadir. Bu maliyetlerin en aza
indirgenebilmesi icin Eurobond

IMKB Uluslararasi
Tahvil Bono Piyasasi biinyesinde
organize bir sekilde gergeklesti-
rilmesi distiniimektedir. Fakat,
organize piyasanin da getirdigi
maliyetler vardir. Mevcut kosul-

islemlerinin

larda bu maliyet vyapisinin
Eurobond islemlerini organize
piyasaya yonlendirmek igin ye-
terli olmadigi anlagiimaktadir.

Eurobond iglemlerini organize bir
piyasaya cekebilmek igin dnce-
likle yapilmasi gerekenler mev-
zuattan kaynaklanan engellerin
kaldirilmasi ve mevcut islem ma-
liyetlerinin azaltiimasidir. Bu 6n-
lemler alinsa dahi, organize pi-
yasanin agirlikli olarak kiglik 6l-
cekli yerli yatinmcilar tarafindan
tercih edilecedi, bankalarin ve
buylk 6lgekli kurumlarin islemle-
rini yurtdisinda gerceklestirmeye
devam edecekleri dustnilmek-
tedir.

TSPAKB



Sayfa 13

gundem

Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagihimi

Trilyon TL 2001 2002 2003 %A
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 43,575 56,966 78,694 38%
Mevduat 103,768 131,018 147,351 12%
Hisse Senedi* 16,504 13,394 23,590 76%
TOPLAM 163,847 201,378 249,634 24%
Tahmini Altin Stoku 81,317 104,679 109,429 5%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 30.0 34.9 56.4 62%
Mevduat 71.4 80.2 105.6 32%
Hisse Senedi* 11.4 8.2 16.9 106%
TOPLAM 112.7 123.3 178.8 45%
Tahmini Altin Stoku 55.9 64.0 78.4 22%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2001 2002 11/2003 %A
Hisse Senedi* 10,516 13,177 16,717 27%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122,199 149,870 183,073 22%
Diger 732 1,069 1,555 45%
Toplam 133,447 164,115 201,345 23%
Hisse Senedi* 7.2 8.0 11.5 43%
HB/DT 84.1 91.4 125.8 38%
Diger 0.5 0.7 1.1 61%
91.8 100.1 138.3 38%

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 105,787,895  10.1%

Milyon $ 34,402 69,003 81,096 17.5%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 20,639 18.2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 25.5% 0.6%

Halka Acik Sirket Sayisi

] IMKB'de Kote Sirketler .
IMKB'de Islem Goéren Sirketler 287 285 287 0.7%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)

Sirket Sayisi 4 2 2 0.0%
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 $ 11/2003
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 434 64%
B Tipi Yatinnm Fonlari 2,894 5,435 12,091 122%
Yatirim Ortakliklari 89 85 129 52%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 742 18%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 27%
Toplam 3,963 6,417 13,418 109%
Kurumsal Yatinmci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 59%
Yatirimci Sayisi
2001 2002 26/03/2004 %A
Aglk Hesap Sayisi 1,947,013 2,054,282 2,122,799 3.3%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,227,731 1,204,914 1,110,402 -7.8%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.9% 1.8% 1.6% -13.5%
Yabana Yatinma Islemleri
Milyon $ 2002 2003 %A 02/2004
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 160% 9,645
Islem Hacimleri 12,869 17,334 35% 6,075
Net Aliglar -15 1,010 A.D. 346
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TSPAKB Uyeleri*

Araci Kurumlar
Bankalar
Toplam

2002
121

2003 02/04/2004

118 117
44 44
162 161

%A
-0.8%
0.0%

-0.6%

*: DOnem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi

Hisse Senedi Piyasasinda

%A 02/2004

Araci Kurum 119 117 -2% 116
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 -2% 116
Banka 48 44 -8% 44
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 -4% 160

Araci Kuruluglarin islem Hacimleri

Milyar $ %A 02/2004

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 141 197 39% 53

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 39% 90
Banka 933 1,317 41% 326
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 41% 416
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 41% 469

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ %A 09/2003
Aktif Toplami 653.5 607.8 -7% 810.3
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 10% 596.8
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 -27% 142.1
Esas Faaliyet Kar 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
2002 2003 02/04/2004 %A
] IMKB-100 10,370 18,625 20,485 10.0%
IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 21,315 13.9%
IMKB-100 - En Dtk 8,514 8,792 16,566 88.4%
Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 756 85.7%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 02/04/2004 %A
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,816 10.7%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,751 5.9%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,644 2.8%
S&P 500 875 1,110 1,132 2.0%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 12,732 1.2%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,006 1.0%
ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,469 -0.2%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,997 -0.2%
Nasdag 100 984 1,468 1,453 -1.0%

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

internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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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:
lIkay Arikan

giindem, TSPAKB'nin aylik iletisim
organi olup, para ile satiimaz.

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 116 araci kurum ve 44 banka olmak
uzere toplam 160 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iirin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle
guvenilirligine 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.
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