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Haziran 2004

gundem

TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

10SCO Konferansina Katildik

Birligimizin Uyesi oldudu Uluslararasi Sermaye Pi-

Konferansta Birligimizi Yonetim Kurulu Baskani Sa-

yasasl Diizenleyicileri Birligi'nin (IOSCO) 29. yillik yin Mislim Demirbilek ve Genel Sekreter Vekili

konferansi, 17-20 Mayis 2004

tarihleri arasinda Amman’da ger- A
DICU-10SC0

Toplanti gergevesinde, SPK Bas-

kani Dr. Dogan Cansizlar, Gelismekte Olan Piyasa-
lar Komitesi ve Avrupa Birligi Danisma Kurulu Bas-
kanliklarina segildi.

Sayin Ilkay Arikan temsil etti. Bir-
ligimiz, I0SCO’nun Ozdiizenleyici
Kurumlar Danisma Komitesi'nin
(SRO Consultative Committee)
oturumlarina katilarak
Ozduzenleyici kurumlarin iglevleri, érgitlenmesi ve
yonetimine iliskin tartismalara istirak etti. Konfe-
ransin sonug bildirgesine www.iosco.org/news ad-
resinden ulasabilirsiniz.

Sayin $Sener’le Toplantl

Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Sa-
yin Abdullatif Sener, 26 Mayis 2004
Carsamba guniu Istanbul'da sektérimiiz
temsilcileriyle bir araya geldi.

IMKB

SPK Baskani Dogan Cansizlar,

./
Baskani Osman Birsen, Birligimiz Bagkani iliskin  goriglerimiz  Sayin
Mislim Demirbilek, Borsa Araci Kurumlari 1 iletildi.

W Yoneticileri Dernedi  Baskani  Sudi
Aydemir ve araci kurum yoneticilerinin de
katildi§i toplanti basina kapali olarak
gergeklestirildi. Toplantida, sermaye
piyasalarinin icinde bulundugu durum,
beklentiler, sorunlar ve ¢éziim 6nerilerine
Bakanimiza

2003 Yili Mali Sonuclari

Bu sayimizda araci kurum sektdriniin 2003 yih
mali verilerini inceledik. Detaylari Sayfa 10'da yer
alan bu galismada, araci kurumlarimizin likit, borg-
suz ve gugli sermaye yapisina sahip mali konum-
larini koruduklar gérilmekte.

Sektoriin 2002 yilinda 106 trilyon TL olan net kari-
nin, 2003 yilinda reel olarak %9 artisla 137 trilyon
TL'ye cikmis durumda.

Ancak, sektoriin ana faaliyetlerinden elde ettigi
toplam gelirler reel olarak azalmaya devam ediyor.

Araci kurumlar gelirlerindeki disisu telafi etmek
amaciyla 2003 yilinda yogun tasarruf tedbirleri uy-
gulamis ve faaliyet giderlerini disirmeyi basara-
bilmiglerdir. Ne yazik ki bu durum sektériin énce-
likle istihdam anlaminda kiiclilmesi anlamina gel-
migtir.

TSPAKB



Degerli giindem okurlari,

Mayis ayi Birligimiz icin yogun te-
maslarla gecti. Oncelikle, Birligimi-
zin de Uyesi oldugu Uluslararasi
Sermaye Piyasasi Duzenleyicileri
Birligi'nin (I0SCO) Amman’da di-
zenlenen 29. vyillik konferansina
katildik. I0SCO’nun Ozdiizenleyici
Kurumlar Danisma Komitesi‘nin
oturumlarinda 6zdizenleyici ku-
rumlarin islevleri, érgiitlenmesi ve
ybnetimine iliskin tartismalarda
yer aldik.

Bir diger onemli temasimiz ise,
Devlet Bakani ve Bagbakan Yar-
dimaisi Sn. Abdillatif Sener ile 26
Mayis tarihinde gergeklesti. Ser-
maye piyasasinin sorunlariyla ya-
kindan ilgilenen ve ¢dziimler lret-
meye calisan Sayin Bakanimiza
sermaye piyasalarinin icinde bu-
lundugu durumu, sorunlarimizi ve
¢ozim Onerilerimizi aktarma ola-
nadi bulduk.

Ote yandan, sektdriimiiziin Yeni
Tlrk Lirasina gegis asamasinda
yasayabilecegdi olasi sorunlari en
aza indirme yoniindeki calismala-
nmizi siirdiiriiyoruz. Uyelerimizin
teredditte olduklan konularin ele
alinmasi amaciyla Merkez Bankasi

TSPAKB

yetkililerinin katiimiyla Birligimiz-
de bir toplanti diizenledik. Merkez
Bankasinin dederli yetkilileri YTL
projesi kapsaminda yapilan galig-
malar, olusturulan calisma grupla-
ri ve alinan kararlar hakkinda tye-
lerimizi bilgilendirdiler. Bu vesiley-
le, Birlik biinyesinde bir calisma
grubu olusturmakta oldugumuzu
da belirtmek isterim.

Bir diger genis katilimli toplantimiz
ise Vadeli Islem ve Opsiyon Bor-
sasl konusunda yapildi. 2004 yil
icinde faaliyete gecme yodniinde
calismalarini ylriten VOB'un piya-
sa yapisi hakkinda, VOB ve
Takasbank vyetkilileri Gyelerimizi
son gelismelerden haberdar etti.
Bu kapsamda, Uyelerimize verile-
cek olan egitimlerin Birligimiz ve
VOB'un ortak galigmalariyla yuri-
tllmesi kararlastirildi.

Birlik olarak Mayis ayi faaliyetleri-
miz bunlarla sinirli degildi. Gegen
yildan itibaren etkili olan olumlu
makroekonomik gelismelerin, ser-
maye piyasamiza da yansimalarini
gormeye basladigimiz bu dénem-
de, “Makroekonomik Istikrar Prog-
ramlarinin Sermaye Piyasasina Et-
kileri-Tiirkiye Icin Oneriler” adli
raporumuzu Yyayinladik. Raporu-
muzda, sermaye piyasamizin ve
yatinm araclarinin gelisimi hakkin-
da 6ngoride bulunabilmek ama-
ciyla, Ulkemize benzer ekonomik
krizlerin ardindan uyguladiklari
istikrar programlar basariya ulas-
mis Ulke drnekleri ve dnerilerimiz
yer almakta. Raporumuzu piyasa-
mizla ilgi ¢ok genis bir kesimle
paylastik.

Konunun ©Onemine istinaden
“Makroekonomik Istikrar Prog-
ramlarinin  Sermaye Piyasasina

Sayfa 2

Yansimalar” baglkl panelimizi de
8 Haziran 2004 tarihinde IMKB
Konferans Salonu’nda gergekles-
tirdik. Katihmcilarimizin yogun ilgi-
si, benzer aktiviteler diizenleme
konusunda bizleri tesvik etmekte.

giindem’in bu sayisinda sektori-
muizin 2003 yilina ait mali verile-
rini bulacaksiniz. Detaylan ilerle-
yen sayfalarda yer alan bu calis-
mada, aract kurumlarnmizin likit,
borgsuz ve guiclli sermaye yapisi-
na sahip mali konumlarini koru-
duklar goérilmekte.

Ancak, sektorimizin ana faali-
yetlerinden elde ettigi toplam ge-
lirler reel olarak azalmaya devam
ediyor. Araci kurumlarimiz gelirle-
rindeki dislsu telafi etmek ama-
clyla 2003 yilinda yogun tasarruf
tedbirleri uygulamis ve faaliyet
giderlerini diglrmeyi bagsarabil-
miglerdir. Ne yazik ki bu durum
sektoriin 6ncelikle istihdam anla-
minda kiigilmesi anlamina gelmis-
tir. Birlik olarak dilegimiz, 2004
yilinda canlanma sinyalleri veren
halka arz piyasasinin ve islem ha-
cimlerinin araci kurumlarimizin e-
sas faaliyet gelirlerini arttirmasi ve
sektorin yeniden istihdam yaratir
konuma gelmesidir.

Saygilarimla,

Miislim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler...

“Yeni Tiurk Lirasina
Gegis Siireci”
Toplantisi Yapildi

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren
para birimimiz olacak Yeni Tirk
Lirasina (YTL) gegis surecinde,
Uyelerimizin teredditte olduklari
konularin ele alinmasi amaciyla
Turkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi (TCMB) yetkililerinin katili-
miyla 14 Mayis 2004 tarihinde
Birlik Merkezinde bir toplanti dii-
zenledik.

Toplantiya Merkez Bankasi’ndan
Iletisim Genel Mudirligiu Genel
Miidir Yardimasi Aydin Ozmen,
Emisyon Genel Midirligi Genel
Maddr  Yardimcisi  Selahattin
Akkas ve Bilgi Islem Genel M-
dirligld Genel Midir Yardimcis
Mustafa Okay katildilar.

Toplantida, YTL projesi kapsa-
minda yapilan calismalar, olustu-
rulan galisma gruplan ve alinan
kararlar hakkinda TCMB vyetkilile-
ri tarafindan bilgi verilerek Uye-
lerimizin sorulari cevaplandirild.

YTL'ye gecis asamasinda her-
hangi bir hukuksal boslugun
dogmamasi, sektdrde yasanmasi
muhtemel sorunlarin giderilmesi

ve yapilacak diizenleme galisma-
larina aktif olarak katiimin sag-
lanmasi amaciyla Birlik blinye-
sinde bir calisma grubu olustu-
rulmasinin yararl olacagi konu-
sunda goris birligine varilmig
olup, grubun olusturulma calig-
malari tamamlanma asamasin-
dadir. Toplantinin  sunumlarina
web sitemizden ulasabilirsiniz.

Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi
Tanitim Toplantisi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. (VOB) kisa bir suire igerisin-
de faaliyete gegmek Uzere calis-
malarini  strdlirmektedir. VOB
piyasa yapisi hakkinda, VOB ve
Takasbank yetkililerinin  katili-
miyla, 13 Mayis 2004 Persembe
glna Birlik Merkezinde bir top-
lanti diizenledik.

Toplantida VOB uyelik ve islem
esaslar ile takas islemleri konu-
larinda sunumlar yapildi. Su-
numlarin ardindan, Uyelerimiz
teredditli  olduklar  konulari
glindeme getirme olanagi buldu-
lar. Ayrica, VOB'da islem yapa-
cak araa kurulus personelinin
egitim calismalarinin Birligimizle
ortak vyuritilmesi konusunda
goris birligi olusturuldu. Toplan-
tinin sunumlarina web sitemiz-
den ulasabilirsiniz.

x VADELI iSLEM VE
OPSiYON BORSASI

gundem

SPK’dan Enflasyona
Gore Diizeltme Defteri
Tutulmasina Iliskin
Gorus Alindi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(Kurul) enflasyon dizeltmesine
iliskin  Seri:XI, No:20 sayil
“Yiksek Enflasyon Ddnemlerin-
de Mali Tablolarin Dizeltilmesine
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Tebligi” ile Maliye Bakanligi'nin
enflasyon dizeltmesine iligkin
5024 sayih Kanun'a dayanilarak
¢ikarlan 328 Sira No'lu Vergi
Usul Genel Tebligi'nin uygulan-
masinda, dizeltme igleminin ya-
sal kayitlara alinmasi hususunda
Uyelerimiz arasinda tereddiitle-
rin olustugunun Birlige yapilan
basvurulardan anlasiimasi Gzeri-
ne Kurul'dan 12.04.2004 tarihin-
de goris talep edilmistir.

Kurul'un 07.05.2004 tarih ve
MSD-10/374 sayili yazisi ile;
araci kurumlar dahil Sermaye
Piyasasi Kanunu’'na tabi
isletmelerce, mali tablo ve
raporlarin  Kurul dlizenlemeleri
cercevesinde hazirlanmasinin
esas oldugu, enflasyon
muhasebesine iliskin  Kurul
dizenlemeleri ile vergi
dizenlemeleri arasindaki
farkhliklarin  “Enflasyona Gore
Dlzeltme Defteri”’ne kayde-
dilmesi ve yasal defterlerin vergi
mevzuatinin 6ngordigl esaslara
gbre dizenlenmeye devam
edilmesi gerektigi bildirilmistir.

TSPAKB



gundem

“Yolsuzlukla Miicadele
Kanunu Tasarisi”"na
Yonelik Gorislerimiz
TBMM'ye Iletildi

TBMM'nin  giindeminde olan
“Yolsuzlukla Mucadele Kanunu
Tasarisi” hakkinda Birligimiz go-
ris ve onerilerini Adalet Komis-
yonu’'na iletti.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nun
47'nci maddesinin (A) bendinde

yer alan suglar ile ayni
maddenin (B) bendinin (3)
numarall alt bendinde vyazl

sucglarin da kapsama alindigi
tasariya iliskin Komisyona iletilen
gorus yazimizda Ozetle;

- heniz gelisme asamasinda
olan ve toplam tasarruf iginde
%9 paya sahip bulunan sermaye
piyasasinin 6zel tesvik ve
korumaya muhtag bulundugu;

- sermaye piyasasinda, piyasa-
nin  sighgindan kaynaklanan
suiistimallerin ilgili kanunlarda
ayrl para ve hapis cezalari ile
yaptirima tabi tutuldugu;

- diger yandan 4208 sayili
Kanun ile de ayni suglarin
karapara tanimi igine de alindigi;
belirtilmistir.

Yazimizda, mali sisteme ¢ok
daha &nemli boyutlarda zarar
verecek sucglar kapsama
alinmadan, Kanun koyucunun
sermaye piyasasl suglarini
Oncelikli olarak kapsama
almasinin  sermaye piyasasl
kurumlari ve yatirimcilar
nezdinde ciddi kaygilara neden
oldugunun alti gizildi.

Amman, Karagive
Tahran Borsalari
Yetkililerine Birligimiz
Tanitildi

Birligimizin gorev ve yetkileri a-
rasinda yabanci Ulkelerin serma-
ye piyasasl kurumlari ile serma-
ye piyasalari konusunda her tir-
IG isbirligi yapmak yer almakta-
dir. Bu baglamda Birligimiz, Ttr-
kiye sermaye piyasalarini tani-
mak amaciyla Ulkemizi ziyaret
eden yabanci heyetleri sektor
hakkinda bilgilendirmektedir.

Bu kapsamda, 28 Mayis 2004
tarihinde Tahran Borsasindan, 3
Haziran 2004 ginu de Karagi ve
Amman Borsalarindan yetkililer
Birligimizi ziyaret etmisler ve
kendilerine Turkiye sermaye pi-
yasasl ve Birligimiz hakkinda ay-
rintil sunumlar yapilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

IMKB Yénetim Kurulu'nun
13.05.2004 tarihli toplantisinda,
Factofinans Alacak Alimi A.S. ve
Iktisat Finansal Kiralama A.S.’nin
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borsa kaydindan cikarilarak bor-
sa pazarlarinda islem gérmekten
surekli olarak men edilmesine
karar verilmistir. Kararla birlikte
Borsa Disi Islemler Pazar’nda
islem goéren hisse senetlerinin
sayisl 13'ten 11’e inmistir.

3-31 Mayis 2004 ddéneminde 11
hisse senedinin birinde iglem
gerceklesmis ve islem hacmi 472
milyon TL olmustur. Borsa disi
islemlerin basladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 31 Mayis 2004
tarihine kadar gerceklesen top-
lam iglem tutar ise 266 milyar
TL olmustur.

Borsa Digi Islemler sistemine
3-31 Mayis 2004 ddéneminde gi-
rilen 1.208 emir ile birlikte top-
lam emir sayisi 65.426'ya ulas-
mistir. En gok emir girilen 3 his-
sedeki emir sayisi toplam emirle-
rin %>51'ine karsilk gelmekte
olup, bu hisseler EGS Holding
(371), Medya Holding (136) ve
Sabah Yayincilik'tir (115).

Uluslararasi
Muhasebe
Standartlari ve
SPK'nin Yeni
Diizenlemeleri Egitimi

11-12 Mayis 2004 tarihlerinde
Birligimiz blinyesinde Uluslar-
arasl Muhasebe Standartlan ve
SPK'nin  Yeni Dizenlemeleri
egitimi ilk defa olarak
dizenlendi. 22 kisinin katildigi
egitimde, Uluslararasi Muhasebe
Standartlari  (IAS-IFRS), buna

3-31 Mayis 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi Islemler
En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat
EGS Holding 50
Kaynak: TSPAKB

Fiyat

Toplam Hacim
Lot (mn. TL
8,242 472.1

Fiyat
60 57

TSPAKB
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gore hazirlanmig tablolar ve

SPK'nin

2005 yili

basinda

yurirlige girecek diizenlemeleri

dzerinde
egitimin  yil

durulmusgtur. Bu
sonuna

kadar

tekrarlanmasi planlanmaktadir.

Lisanslama Sinav Sonuglari

Sinava Basarili Basari

Olan Orani

1,053 15.11%
1,316 12.23%
1,140 11.84%
1,237 11.26%
1,931 13.47%

Giren
TEMEL DUZEY
I. Sinav 3,897
II. Sinav 4,467
III. Sinav 7,903
IV. Sinav 7,494
V. Sinav 8,844
VI. Sinav 11,902
iLERI DUZEY
I. Sinav 1,828
I1. Sinav 2,037
[1I. Sinav 2,369
IV. Sinav 1,784
V. Sinav 1,754
VI. Sinav 1,945
TUREV ARAGLAR
I. Sinav 56
II. Sinav 46
III. Sinav 150
IV. Sinav 148
V. Sinav 195
VI. Sinav 246
DEGERLEME UZMANLIGI
I. Sinav 108
II. Sinav 102
III. Sinav 95
IV. Sinav 112
V. Sinav 119
VI. Sinav 150
TAKAS VE OPERASYON
I. Sinav 441
I1. Sinav 318
III. Sinav 240
IV. Sinav 92
V. Sinav 76
VI. Sinav 92
GENEL TOPLAM
I. Sinav 6,330
II. Sinav 6,970
III. Sinav 10,757
IV. Sinav 9,630
V. Sinav 10,988
VI. Sinav 14,335

41 1.05%
474 10.61%
781 9.88%
731 9.75%
820 9.27%

1353 11.37%

51 2.79%
412 20.23%
340 14.35%
290 16.26%
311 17.73%
453 23.29%

4 7.14%
13 28.26%
37 24.67%
54 36.49%
72 36.92%
72 29.27%

6 5.56%
27 26.47%
18 18.95%
16 14.29%
12 10.08%
18 12.00%

134 30.39%
127 39.94%
140 58.33%
49 53.26%)
22 28.95%
35 38.04%

236 3.73%

Kaynak: SPK

Lisanslama Sinav
Sonugclarn Aciklandi

Sermaye Piyasasl Kurulu tarafin-
dan altincisi 15-16 Mayis 2004
tarihlerinde dizenlenen
lisanslama sinavlarinin sonuglari
31 Mayis 2004 tarihinde aciklan-
di. Adaylar sinav sonugclarini
http://spk.anadolu.edu.tr
internet adresinden T.C. kimlik
numaralarini ve sifrelerini kulla-
narak 6grenebilmektedir.

Bu dénemde, sermaye piyasala-
rinda faaliyet gdsteren kurum-
larda calisabilmek icin gerekli
lisans belgesini almak lzere du-
zenlenen sinavlara katilan top-
lam 14.335 kisiden 1.931 Kkisi
lisans belgesi almaya hak kazan-
mistir. Genel basari orani
%13,47 olarak gergeklesmistir.

Temel Dizey Sinavina katilan
11.902 kisiden 1.353'U, Ileri Dii-
zey Sinavina katilan 1.945 Kisi-
den 4530, Tlrev Araclar Sinavi-
na katilan 246 kisiden 72'si, De-
gerleme Uzmanlidi Sinavi'na ka-
tilan 150 kisiden 18'i ve Takas
ve Operasyon Sinavina katilan
92 kisiden 35’i basarili olmustur.

2002 yihinin Eyldl ayindan bugu-
ne kadar gerceklestirilen 6 si-
navda 4.200 kisi temel dizey,
1.870 Kisi ileri dizey, 257 Kisi
tlrev araglar, 97 kisi degerleme
uzmanhg: ve 507 Kkisi takas ve
operasyon olmak Uzere toplam
6.931 kisi lisans belgesi almaya
hak kazanmistir.

Dizenlenen lisanslama sinavla-
rinda basarisiz olanlar 2004 yili-
nin Eylll ayinda yapilacak sinav-
larda girmek istedikleri moddller
icin, http://spk.anadolu.edu.tr

gundem

internet adresinden T.C. kimlik
numarasl ve daha o6nce verilen
sifre ile birlikte Haziran ayi igin-
de basvurularini yapabilecektir.

“Giiney Kore ve
Turkiye Sermaye
Piyasalan”
Raporumuz Yayinlandi

Guney Kore, ekonomik geligimiy-
le beraber sermaye piyasasinin
gelisimini de basarih bir sekilde
gerceklestiren (lkelerden biri o-
larak dikkat cekmektedir. Uzun
sureli ve nispeten istikrarli bir
sekilde surdurdlen hizli ekono-
mik blylmeyi, sermaye piyasa-
sinin  etkinlestiriimesine donuk
adimlarla pekistiren Giliney Ko-
re'nin tecriibelerinin Ulkemizde
yurutilen calismalara da 1sik tu-
tacagini diisinmekteyiz. Bu kap-
samda Birligimiz, “Gliney Kore
ve Tirkiye Sermaye Piyasalar”
isimli bir calisma hazirlamistir.
Gliney Kore ekonomisinin ve
sermaye piyasasinin incelendigi
ve Turkiye'deki gostergelerle ki-
yaslandigi raporumuza internet
sitemizden ulasabilirsiniz.

TURKIYE SERMAYE PiYASAS|
ARAC| KURULUSLARI BIRLIGI

TSPA

GUINEY KORE VE TURKIYE
SERMAYE PiYASALARI

Nisan 2004
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“Turkiye Sermaye
Piyasasi: Gelisme,
Strateji, Hedefler”
Raporumuz Yayinlandi

Birligimizin cok 6nem verdigi a-
rastirma faaliyetlerine iliskin ca-
lismalarin diger bir Grlind olarak
Tlrkiye Sermaye Piyasasinin
mevcut durumunu uluslararasi
karsilastirmalar gergevesinde or-
taya koymayi, sorunlari ve eksik-
likleri tespit edip ¢6ziim Onerileri
gelistirmeyi amaclayan “Turkiye
Sermaye Piyasasl: Gelisme, Stra-
teji, Hedefler” raporumuz yayin-
lanmistir.

Uyelerimizin yani sira, basina,
sermaye piyasasinin ilgili kurum-
larina ve halka agik sirketlere
gonderilen raporumuzda agirlikh
olarak sektére 6zgu sorunlar dile
getirilmis ve ¢dzim onerileri ge-
ligtirilmistir. C6zim yolunda ati-
lacak adimlarin, glgli altyapiya
sahip olan sektoriimizde hizla
olumlu sonugclara ulasacagi vur-
gulanmistir.

TURK
ARAC

TSPAK

TURKIYE SERMAYE PIYASASI
GELISME, STRATEJI, HEDEFLER

Tspl“ TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLAR! BIRLIGI

MAKROEKONOMIK ISTIKRAR
PROGRAMLARININ SERMAYE
PIYASASINA ETKILERI

TORKIVE ICIN ONERILER

“Makroekonomik
Istikrar
Programlarinin
Sermaye Piyasasina
Etkileri” Raporumuz
Yayinlandi

“Makroekonomik Istikrar Prog-
ramlarinin  Sermaye Piyasasina
Etkileri-Turkiye icin Oneriler” ra-
porumuz yayinlanarak, Uyeleri-
mize, basina, sermaye piyasasl
ile ilgili kurumlara ve halka agik
sirketlere olmak Uzere genis bir
kitleye ulastinlmstir.

Raporumuzda, sermaye piyasa-
mizin ve yatinm araglarinin geli-
simi hakkinda 6ngdriide buluna-
bilmek amaciyla, llkemize ben-
zer ekonomik krizlerin ardindan
uyguladiklan istikrar programlari
basariya ulasmis Ulke 6rnekleri
degerlendiriimekte ve Tirkiye
igin dneriler sunulmaktadir.

“Makroekonomik
Istikrar
Programlarinin
Sermaye Piyasasina
Yansimalan”
Panelimiz Yapildi

Birligimizin 2004 yilindaki ilk pa-
neli olan “Makroekonomik Istik-
rar Programlarinin Sermaye Pi-
yasasina Yansimalan” konulu
paneli 8 Haziran 2004 tarihinde
IMKB Konferans Salonu’nda ger-
ceklestirildi.

Ulkemiz 6zelinde, istikrar prog-
ramlarinin sonucu olarak ortaya
¢ikan olumlu kosullarin sermaye
piyasasina yansimalarinin tarti-
sildigi panelimizin agilis konus-
malari, Birlik Baskani Sn.
Musliim Demirbilek, SPK Baska-
ni Sn. Dr. Dogan Cansizlar ile
IMKB Bagkani Sn. Osman Birsen
tarafindan yapildi.

Sektdr temsilcilerinin yani sira
basin mensuplarinin da ilgi gos-
terdigi panelimizde, konusmaci-
lardan Sn. Erda Gergek sermaye
piyasamizda yon belirlemekte
etkili olan yabanci yatirnmcilarin
yeni ekonomik ortam hakkindaki
goruglerini aktardi.

Sn. Kubilay Cinemre, Ulkemizde
yeni yeni benimsenen tiirev a-
raglarin gelisimi hakkindaki bek-
lentileri ortaya koyarak yapilmasi
gerekenler konusunda 6nerilerini
sundu.

Disen enflasyon ve risk primleri
cercevesinde, Sn. Mustafa Uysal
fon kullanan reel sektoér agisin-
dan konuyu ele alip makro-
ekonomik istikrar programinin

TSPAKB
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bu asamasinda kapsaml bir ver-
gi reformuna duyulan ihtiyacin
altini gizdi.

Ote yandan Sn. Prof. Dr. Giiven
Sak bu tablonun kamu ve eko-
nomik aktorler Gzerindeki etkile-
rine deginerek, bundan sonraki

TSPAKB

dénemde, 6zellikle reel sektdriin
yeni sirece uyumu icin calisma-
lar yapilmasi geregini vurguladi.

Panelistlerin sunumlarina
internet sitemizden ulasabilirsi-
niz.

gundem

Ayrica, Birlik Baskani Sayin
Mislim Demirbilek’in
“Makroekonomik Istikrar Prog-
ramlarinin  Sermaye Piyasasina
Etkileri-Tirkiye Icin Oneriler” ra-
porumuzun Ozetini de igeren pa-
nel agilis konugmasini Sayfa 8'de
sunuyoruz.

TSPAKB



Birlik Baskani Sayin Muslum Demirbilek’in
“Makroekonomik Istikrar Programlarinin Sermaye
Piyasasina Yansimalari Paneli” Acilis Konusmasi

TSPAKB

TURKIYE SERMAYE PiVASAS!
ARACI KURULUSL ARI BIRLIGI
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Sayin Baskanlar,
Saygideder Katihmcilar,
Degerli Konuklar,

Hepinize hos geldiniz diyorum.
Tlrkiye Sermaye Piayasasi Araci
Kuruluslari Birligi adina en icten
saygilarimi  sunuyorum. Ayrica
toplantimiza katilarak bizleri o-
nurlandirdiginiz igin sizlere ayri
ayr tesekkirlerimi sunmak isti-
yorum.

Buglin burada, Makro-ekonomik
Istikrar Programlarinin Sermaye
Piyasasina Yansimalari konulu
panelimiz dolayisiyla bir araya
gelmis bulunuyoruz. Neden bu
konu (izerine bir panel diizenle-
me ihtiyaci hissettigimizi, bu
toplantida neler kazanmayi he-
defledigimizi izin verirseniz 6zet-
lemek istiyorum.

Biliyorsunuz sermaye piyasami-
zin gecmisi 1980l yillara dayan-
maktadir. Temelleri o yillarda pi-
yasa ekonomisine gecisi 6ngo6-
ren ekonomik yaklasimlar gerge-
vesinde atilmigtir. Piyasamizin
kisa bir gegmisi olmasina rag-
men 2000°li yillara kadar cok
hizli bir gelisim gdstermistir. Fa-
kat, makro-ekonomik alandaki
olumsuz gelismelerin etkisiyle,
2000 yihndan itibaren bir daral-
ma slirecine girdigimiz de bilin-
mektedir. Gegen vyl yasanan
canlanmaya ragmen, pek cok
kritere gére ne yazik ki halen
daha 2000 yilindan 6nceki sevi-
yelere tam olarak ulasabilmis
degiliz.

Ozellikle uluslararasi kiyaslama-
lar temel alindiginda Tirkiye
sermaye piyasasinin derinliginin
var olan potansiyelinin bir hayli
altinda oldugunu gériiyoruz. Ul-
kemizde, borsada islem gdren
halka acik sirket sayisi ve bu sir-
ketlerin piyasa dederinin  milli
gelirdeki payi, ABye liye veya
gelismekte olan benzer llkelere
kiyasla daha iyi bir noktada ol-
mas! gerektigi kanaatindeyiz. O-
zel sektdr borglanma senetleri-
nin bizim piyasamizda mevcut
olmamasi da ¢ok 6nemli bir ek-
siklik olarak dikkat gcekmektedir.

Dederli Konuklar,

Hepimizin bildigi gibi, 2001 kri-
zinden sonra dalgali kur rejimi
altinda slrdirilen IMF destekli
makroekonomik istikrar progra-

mi ve ekonomide alinan yapisal
tedbirlerle beraber yeni bir or-
tam yaratildi. TUrk Lirasina olan
glven artarken, enflasyon 6-
nemli bir disls sergiledi, reel
faizler hizla geriledi. Ozellikle de
enflasyonla miicadelede 6nemli
kazanimlar elde edildi. Mayis
2004 itibariyle yilik enflasyon
rakamlari tek haneli rakamlara
indi. 2003 yihindaki %6'Tk reel
artisin ardindan, bu yil milli geli-
rimizin %5 dolayinda daha bu-
yumesi hedefleniyor.

Artik ok daha farkli bir ortam-
dayiz. Yillardir sikayetci oldugu-
muz ylksek enflasyon-yliksek
faiz sarmalindan vyavas yavas
kurtulmak Uzereyiz. Bu ortamda
pek ¢ok konuda ciddi dontisim-
ler olmasini bekliyoruz.

Oncelikle, yakalanan biyiime
trendinin stirdiirlilmesinin, tasar-
ruf edilebilir gelir diizeyini arttir-
masini bekliyoruz. Artan gelirle
beraber toplam tasarruflarin ar-
tacagini  6ngoriyoruz. Bununla
beraber, tasarruflarin yapisinda
onemli dedisimler olmasi gerek-
tigini de dustintyoruz.

Bu ortamda, sermaye piyasasi-
nin rolinin artmasi kacginiimaz.
Sonug olarak da sermaye piya-
sas! Urlnlerine olan bu talep ar-
tisinin  piyasanin  derinligini ve
uriin  gesitliligini  arttiracagini
bekliyoruz. Fakat, bu gelisim ta-
bii ki tamamen kendiliginden
olan bir siireg dedil. Yapilmasi
gereken isler, alinmasi gereken
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kararlar var.

Bu noktada, 6nimizi daha net
olarak goérebilmek igin calismala-
rimizi baglattik ve gesitli raporlar
hazirladik. Birligimizin son yayin-
larindan biri, ve bu panelin olus-
masina da vesile olan raporu-
muz “Makroekonomik Istikrar
Programlarinin Sermaye Piyasa-
sina Etkisi-Tiirkiye Igin Oneriler”
adini tagimakta.

Sermaye piyasamizin ne yonde
gelisecegi ve hangi yatinm arag-
larinin 6ne g¢ikacadi konusunda
bir éngdriude bulunabilmek igin
hazirlanan bu raporda, Turkiye'-
dekine benzer ekonomik krizlerin
ardindan uyguladiklan istikrar
programlari belirli bir basariya
ulasmis (lke orneklerini deder-
lendirdik. Istikrar programlarinin

sonucu olarak ortaya ¢ikan
olumlu kosullarin sermaye piya-
sasina ne Olclide yansidigini bu
surecte hangi yatirm araclarinin
gelistigini arastirdik.

Incelenen iilke uygulamalari
gosteriyor ki, enflasyondaki di-
sus ve makroekonomik istikrar
sermaye piyasasini iki ana konu-
da etkiliyor. Ozel sektor borglan-
ma araglan ve tlrev piyasalar.
Oncelikle istikrar programlarinin
ardindan olusan distik enflasyon
ortaminda 6zel sektdr borglanma
piyasas! olusmakta veya canlan-
maktadir.

Ote yandan, sirketlerin borglan-
ma vadeleri uzamaktadir. Orne-
gin, Brezilya'da 90l yillarin orta-
sinda uygulanan Real planinin
sermaye piyasalari agisindan en

belirgin sonucu, 0zel sektor
borclanma senedi ihraglarinin
hizla artmasi olmustur.

Ikinci olarak, tiirev piyasalara
olan ilgi artmaktadir. Brezilya ve
Meksika drneklerinde, bu piyasa-
larda Oncelikle faize dayal ens-
trimanlarin gelistigi gozlenmek-
tedir.

Ayrica, istikrar programlarinin bir
parcasl olarak, veya programin
sermaye piyasasi ile ilgili kismini
glclt tutabilmek icin kurumsal
yobnetim ilkelerinin yayginlasma-
sina donuk duzenlemeler yapil-
maktadir. Kurumsal yonetim il-
kelerinin yayginlasmasi yabanci
yatinmcilarin oldugu kadar o l-
kenin vatandaslarinin da serma-
ye piyasasina olan glvenini pe-
kistirmektedir. Ornegin, Brezilya




gundem

kurumsal yonetim ilkelerini uy-
gulayan sirketlere yonelik olarak
Novo Mercado diye ayr bir pa-
zar kurmustur. Bizim piyasamiz-
da da Sermaye Piyasasi Kurulu
ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nin bu konuda calismala-
r oldugunu sevinerek goriyo-
ruz.

Gene, inceledigimiz Ulkelerde is-
tikrar ortaminin olugsmasinin ar-
dindan, uzun vadeli enstriiman-
lara olan talebin de arttigini gor-
dik. Bu durum, uzun vadeli ka-
mu borglanma senetlerine oldu-
gu kadar 6zel sektdr borclanma
senetlerine de olumlu yansimak-
tadir. Bununla beraber, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar gibi
kurumsal yatirnmcilarin bliylimesi
de uzun vadeli enstrimanlarin
gelismesinde ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Ote yandan, istikrar ortami hisse
senedi piyasasl faaliyetlerini de
olumlu etkilemektedir. Ornegin,
Israil'de enflasyonun tek haneli
rakamlara inmesinin ardindan
halka aclk sirket sayisinin (g
misline giktigi gdzlenmistir.

Ulkemizde de basarili sonuglari
gorilmeye baslanan ekonomik
istikrar programinin, sermaye
piyasasina diger (lkelerdekine
benzer sekilde yansimasi bekle-
nebilir. Ornegin, hizla gerileyen
reel faizlerin sirketleri 6zel sek-
tor borclanma enstriimanlari
araciligiyla borglanma arayisina
itmesi beklenmektedir.

Yatinmcilar ise mevcut yatinm
araglarinin diisen reel getirileri
karsisinda alternatif yatirim alan-
lar aramaya baslamistir. Kisaca,
Ozel sektdriin sermaye piyasa-
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sindan borglanmasina yonelik
makroekonomik kosullarin gayet
olumlu oldugunu distiniyoruz.

Fakat, gelisimin saglikh bir sekil-
de slrdurtlebilmesi icin bazi di-
zenlemelerin yapilmasi da zorun-
ludur.

Oncelikle, 6zel sektér borclanma
araglan Uzerindeki vergi yukleri
kamu menkul kiymetleri ile ayni
seviyeye getirilmelidir. Buna ek
olarak 06zel sektdér borglanma
enstrimanlarinin ihracini kolay-
lagtirmak igin ihrag limitleri goz-
den geciriimeli ve Ozel sektor
borclanma arac gesitliligini en-
gelleyen mevzuat hikimleri kal-
dinlmahdir. Sirketlerimiz diledik-
leri vadede, sabit veya degisken
olmak uzere gesitli faiz yapilarin-
da, Tlrk Lirasi veya ddviz cinsin-
den borglanma senedi ihrag ede-
bilmelidirler.

Benzer sekilde, tirev piyasasinin
canlanmasi icin Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi A.S.'nin faaliyet-
lerine bir an énce gegebilmesine
yonelik gerekli tesvik tedbirlerine
devam edilmelidir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan cergevesi cizi-
len kurumsal ydnetim ilkelerinin
zaman igerisinde ¢ok daha genis
bir gevre tarafindan benimsen-
mesi igin calismalar sirdurilme-
lidir.

Yukarida deginilen 6nlemler ve
dizenlemelerin, Ulkemizde du-
suk enflasyon-diisik reel faiz or-
taminda hem menkul kiymet arzi
hem de talebi yoniinde hizli bir
gelisime olanak sadlayacadi
aciktir.
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Bu gercevede, panelimizde de-
gerli katilimcilardan Sayin Erda
Gergek sermaye piyasamizda
yon belirlemekte etkili olan ya-
banci yatinmcilarin yeni ekono-
mik ortam hakkindaki gorislerini
belirtecektir.

Sayin Kubilay Cinemre, Ulkemiz-
de yeni yeni benimsenen tlrev
araglarin  gelisimi  hakkindaki
beklentileri ortaya koyacaktir.

Dusen enflasyon ve risk primleri
cercevesinde, Sayin Mustafa Uy-
sal fon kullanan reel sektdr agi-
sindan konuya yaklasacaktir.

Ote yandan, Sayin Prof. Dr. Gii-
ven Sak bu tablonun kamu tara-
finda, borg stoku lizerindeki etki-
leri tartisacaktir.

Panelimize katilarak bizleri onur-
landiran tiim yetkililere, panelist-
lere, izleyicilere, basin mensup-
larina, bizlere her tir destegi
saglayan Sermaye Piyasasi Ku-
rulu ve Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi'na tesekkir eder, pa-
nelin basarili gegmesi dilegiyle
sahsim ve Birligimizin yetkili ku-
rullan, Uyeleri ve calisanlari adi-
na hepinize saygilarimi sunarim.
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2003 Yili Mali Sonuclan

Araci kurumlarin Tarihi Maliyet esasina gore hazirlanmis mali tablolarini
konsolide ettik. Sonuclar gecmis yillara gore daha iyi kosullarda gecen
2003’iin mali tablolara da olumlu yansidigini gosteriyor.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2003
yili icinde yayinladigi bir tebligle
aracl kurumlarin mali tablo ya-
yinlama ydkdmldldklerini - yeni-
den duzenlemistir. Buna gore
araci kurumlar 31.12.2003 tarihli
mali tablolarini Enflasyon Muha-
sebesi veya Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina
(UFRS) gbre hazirlayabilmekte-
dirler. Araci kurumun istirak ve
badli ortakliklari gerekli kosullari
sadliyorsa konsolide mali tablo-
lar da hazirlanabilmektedir. Do-
layisiyla sektdrde dort farkl sis-
temde ve formatta mali tablo
hazirlanmaktadir.

Ote vyandan, 31.12.2003 bu
standartlarin uygulanmasi icin ilk
yil oldugundan mali tablolarin
tamaminin gecmis vyillarla bera-
ber yayinlanmasi yUkimlGligi
de bulunmamaktadir. Dogal ola-
rak bu kosullar, sektoriin bir bi-
tin olarak mali analizinin ortaya
konulmasini ve vyillar itibari ile
karsilastirma yapilabilmesini zor-
lastirmaktadir.

Bu sebeple Birligimiz, araci ku-
rumlarin Seri:XI No:1 tebliginde
esaslari cizilen Tarihi Maliyet e-
sasina go6re hazirlanmis mali
tablolarini konsolide etmistir. Ta-
rihi Maliyet esasina gore hazirla-
nan mali tablolar tim araci ku-
rumlarda ayni esaslar dogrultu-
sunda hazirlandigindan konsoli-
dasyonunda ve gecmis vyillarla

Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolari

Reel

31.12.2002

Kaynak: TSPAKB

kiyaslanmasinda bir sorun bu-
lunmamaktadir.

Bu sayimizda araci kurumlarin
2002 ve 2003 yillarinda Tarihi
Maliyet esasina gore hazirlanmig
ve bagimsiz denetimden gecmis
finansal verilerini konsolide edip
yayinlamaktayiz. 2002 vyili igin
119, 2003 yih icin 116 araci ku-
rumun mali verileri konsolide
edilmistir. Sektdriin detayli mali
tablolarina www.tspakb.org.tr
adresimizden ulasabilirsiniz.

Onceki yayinlarimizdaki analiz-
lerde TL bazindaki buyukliklerin
ABD$'I karsiigini da gosterge
olarak kullanmaktaydik. Fakat
TL/$ kurundaki dalga-

lanmalar dolar bazinda- RGCELCIETNET= G RTEL TR £ ]

ki analizleri dnemli élcu-
de etkilemeye baglamis-
tir. Bu nedenle, bu sayi-
daki analizlerimizde T
bazindaki  buydkltkler
kullanilacaktir.

Analizlerde
reel degisim hesabinda

Dénen Varliklar 703,653 911,921

Duran Varliklar 306,036 383,401 5.8%

Aktif Toplami 1,009,689 1,295,322 8.4%

Kisa Vadeli Borglar 266,514 372,852  18.2%

Uzun Vadeli Borglar 23,528 26,900 -3.4%

Ozsermaye 719,647 895,570 5.1%
i 1,009,689 1,295,322

Donen Varliklar
Duran Varliklar
L Aktif Toplami
Kisa Vadeli Borglar

Uzun Vadeli Borglar
Ozsermaye
Pasif Toplami
kullanilan pewmrryee

31.12.2003 Degisim

2003 yili TUFE degisimi %18,4
olarak alinmistir.

Bilango Analizi

Araci kurumlarin 2003 sonu top-
lam aktif blyukliglu reel olarak
%8,4 artarak 1,3 katrilyon TL
olarak gergeklesmistir. Bilango
kalemleri arasinda en hizli artig
%18 reel biyime ile Kisa Vadeli
Borclar hesabinda olmustur.

2003 vyihinda sektérin bilangco
yapisindaki degisiklikler asagida-
ki tabloda daha acgik olarak go6-
rulmektedir. Bilangonun aktif ya-
pisinda 6nemli bir degisiklik go-
rilmemektedir. Dénen Varlikla-
rin toplam aktifler igindeki payi

31.12.2002 31.12.2003

69.69% 70.40%
30.31% 29.60%
100.00% 100.00%
26.40% 28.78%
2.33% 2.08%
71.27% 69.14%
100.00% 100.00%
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%70 civarinda seyretmektedir.
Sektor likit bilango yapisini koru-
maktadir. Pasif tarafinda ise ilk
bakista Kisa Vadeli Borglardaki
artis dikkat cekmektedir.

Aktif

Bilanconun aktif tarafinda likit
yapinin korundugu gorilmekte-
dir. Hazir Degerler kalemi 160
trilyon TL'den 157 trilyon TL'ye
kiiglk bir gerileme gostermistir.
Buna karsin Menkul Kiymetler
hesabl %26 artisla 246 trilyon
TL'den 310 trilyon TL'ye ¢ikmis-
tir. Menkul Kiymetler hesabinin
247 trilyon TL'si Hazine Bonosu
ve Devlet Tahvilinden olugsmakta
iken hisse senedi portfoylerinin
dederi 57 trilyon TL'dir.

Kisa Vadeli Ticari Alacaklar hesa-
binda 6nemli bir artis gozlen-
mektedir. Kisa Vadeli Ticari Ala-
caklar %60 artarak 210 trilyon
TL'den 335 trilyon TL'ye ¢ikmis-
tir. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
altinda iki 6nemli hesap; Alicilar
ve Dider Kisa Vadeli Ticari Ala-
caklar hesabidir.

Alicilar hesabi, adirlikli  olarak
menkul kiymet satislar karsiligi
Takasbank'tan olan alacaklar ve
mugterilerden alinip Takasbank’a
gececek olan bakiyeleri goster-
mektedir. Kisaca takas islemleri-
ni takip hesabidir. Fakat, Alicilar
hesabinin tamami takasla ilgili
degildir. Bazi araci kurumlar kre-
dili mugterilerinden olan alacak-
lari da bu hesap altinda takip et-
mektedirler. Alicilar hesabi %68
artisla 138 trilyon TL'den 233
trilyon TL'ye ¢ikmustir.

Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar

hesabi ise agirlikli olarak miiste-
rilere agilan hisse senedi kredile-
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Kredili islemler

31.12.2002 31.12.2003

Kredi S6zlesmeli Miisteri Sayisi
Kredi Kullanan Misteri Sayisi
Kredi Hacmi (myr TL)

Kisi Basi Kredi Hacmi (myr TL)
Kaynak: TSPAKB

rini géstermektedir. Bu hesap da
%35 artisla 84 trilyon TL'den
113 trilyon TL'ye cikmustir.

Hisse senedi kredileri ile ilgili ve-
rileri mali tablolardan acikga izle-
mek mimkin olmadidi igin Birli-
gimiz bu verileri ayrica topla-
maktadir. Buna gore ulasilan so-
nuclar tabloda sunulmaktadir.

Sektdrdeki hisse senedi kredisi
verileri, 2003 doneminde kredi
talebinin 6nemli dlclide arttigini
gostermektedir. 2003 sonu itiba-
ri ile araci kurumlardan hisse se-
nedi kredisi kullanan yatirimci
sayisi artmamis olsa da, kullani-
lan kredi tutari nominal olarak
%78 (reel olarak %50) artisla
186 trilyon TL'ye ylkselmistir.

Onemli boyuttaki bir diger hesap
ise araci kurumlarin IMKB Para
Piyasasindan olan alacaklarini
gosteren Kisa Vadeli Diger Ala-
caklar hesabidir. Bu rakam %21
artisla 43 trilyon TL'den 52 tril-
yon TL'ye cikmistir.

Bilango icindeki agirhgi
%30'larda olan Duran Varliklar
hesabi altinda iki énemli hesap
bulunmaktadir; Finansal Duran
Varliklar ve Maddi Duran Varlik-
lar. Finansal Duran Varliklar
%30 artarak 201 trilyon TL'den
261 trilyon TL'ye cikmistir.
Finansal Duran Varliklarin en
Oonemli alt hesabi olan Bagli
Menkul Kiymetler hesabindaki

32,251
9,779
104,397
10.7

37,196
9,709
185,724
19.1

artis %35 olarak gergeklesmistir.
Bagli Menkul Kiymetler hesabi,
aract kurumlarin gesitli kurum-
larda teminat olarak bulundur-
duklarn veya bloke menkul kiy-
metlerini gbstermektedir.

2003 yilinda Yeniden Degerleme
Deger Artis Oraninin %28,5 ola-
rak belirlenmesine ragmen araci
kurumlarin Maddi Duran Varlik-
lari nominal olarak sadece %13
artmis, reel olarak %5 gerilemis-
tir. Bu durum, maddi duran var-
hk yatirnmi olmayan sektérde
amortismanlarin artigindan kay-
naklanmaktadir. Binalar, Makine,
Tesis ve Cihazlar ile Tasit Arag
ve Geregleri hesaplari %21 civa-
rinda artarken Birikmis Amortis-
manlar %29 artis géstermistir.

Pasif

Kisa Vadeli Borglardaki artis Ti-
cari Borglardan kaynaklanmakta-
dir. Ticari Borglar 2003 yilinda
101 trilyon TL'den 183 trilyon
TL'ye gikmigtir. Ticari Borglar he-
sabl altinda iki 6nemli kalem
vardir; Saticllar hesabi ve Diger
Ticari Borglar.

Saticilar hesabi menkul kiymet
alimlari  karsiligi  Takasbank’a
olan borclari ve Takasbank’tan
alinip masteri hesaplarina gege-
cek olan bakiyeleri géstermekte-
dir. Saticilar kalemi %68 artisla
29 trilyon TL'den 49 trilyon
TL'ye cikmistir. Bu hesap, takas
islemlerinin takibi igin kullanildi-
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gindan borglanma hesabi olarak
yorumlanmamalidir.

Diger Ticari Borglar Hesabi ise
agirlikli olarak IMKB Para Piyasa-
sindan yapilan borglanmayi ifade
etmektedir. Bu hesap ise %98
artisla 61 trilyon TL'den 121 tril-
yon TL'ye ¢ikmistir.

Para piyasasindan yapilan borg-
lanmaya ek olarak Finansal
Borglara da dedinmek gerek-
mektedir. Araci kurumlarin Kisa
Vadeli Finansal Borglari %12 ge-
rileyerek 53 trilyon TL'den 47
trilyon TL'ye dusmdistir. Dusls
agirlikh olarak Kisa Vadeli Banka
Kredilerindeki azalmadan kay-
naklanmaktadir.

IMKB Para Piyasasindan yapilan
borclanmayla Kisa Vadeli
Finansal Borglar bir arada deger-
lendirildiginde, sonug olarak ara-
a kurumlarin 2003 sonu itibari
ile kisa vadeli borglanmalarini
artirdiklari gérilmektedir.

Uzun Vadeli Borglar altindaki en
onemli kalem ise Kidem Tazmi-
nati Karsiliklandir. Sektérin ki-
dem tazminati karsiliklari 20 tril-
yon TL'den 23 trilyon TL'ye ¢ik-
migtir. Personel bagina ortalama
kidem tazminati ise %27 artisla
3 milyar TL'den 3,84 milyar
TL'ye gikmistir.

2003 yilinda kidem tazminati ta-
vani %10,3 oraninda artmistir.
Buna ragmen sektoriin kidem
tazminati karsihginin %27 ora-
ninda artmasi ilk bakista sasirtici
goérinmektedir. Fakat, bu duru-
mu sektoriin personel yapisinda-
ki degisimle beraber degerlen-
dirmek gerekmektedir. Sektor-
deki personelin yas ve ig tecri-

besi dagiimi ile ilgili rakamlar
2003 yilinda sektérden gikiglarin
adirlikh olarak geng ve disik
tecriibeli galisanlardan olduguna
isaret etmektedir. Dolayisiyla
sektorde is tecrlibesi nispeten
daha yuksek bir kesim kalmistir.
Bu sebeple de kisi basina ortala-
ma kidem tazminati artmigstir.

Pasifin en &nemli grubu olan
Ozsermayenin bilanco icindeki
payl %70 civarinda kalmstir.
Ozsermayenin en énemli kalemi
olan Odenmis Sermaye ise no-
minal olarak %26 (reel olarak
%7) artarak 547 trilyon TL'ye
ulagmigtir. Sektdér gugli bir ser-
maye yapisi ile faaliyetlerini sir-
dirmektedir.

Genel hatlan ile arac kurumlar
likit, borgsuz ve glgli sermaye
yapisina sahip mali konumlarini
2003 yilinda da korumugslardir.

Gelir Tablosu Analizi

Araci kurumlarin toplam faaliyet
gelirlerini gbsteren Brit Kar ka-
lemi U¢ ana gruba ayrilabilir;
aracilik komisyonlari, diger hiz-
met satiglari ve menkul kiymet

gundem

alim-satim karlari.

Net Aracilik Komisyonlari, hisse
senedi ve sabit getirili menkul
kiymet islemlerinden alinan ko-
misyonlardan miusterilere yapi-
lan iadeler dusuldikten sonra
kalan rakami go6stermektedir.
Diger Hizmet Satislari, kurumsal
finansman gelirleri ile portfoy ve
yatinm fonu ydnetim gelirlerini
icermektedir. Sektdrin Ugluncl
O6nemli gelir kalemi ise menkul
kiymet alim-satim karlaridir.
Menkul kiymet alim-satim karla-
r, araci kurumun kendi portfo-
ylne yaptigi islemlerden elde
ettigi karlarin yani sira, 6zellikle
tahvil-bono piyasasinda misteri-
leriyle yaptiklar islemlerden elde
edilen karlarn da ifade etmekte-
dir.

Asadidaki tabloda araci kurumla-
rin ana faaliyetlerinden elde et-
tikleri gelirlerin  kompozisyonu
gorulmektedir. Faaliyet Gelirleri,
gelir tablosunda Brit Satis Kari/
Zarar hesabinda izlenmektedir.

Sektdriin toplam Faaliyet Gelirle-
rinin %651 Net Araciik Komis-

Araci Kurum Sektorii Ozet Mali Tablolari

Gelir Tablosu (myr. TL)
Net Aracilik Komisyonlari
Diger Hizmet Satislari
Alim-Satim Karlari

Briit Satis Kari/Zarari
Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari/Zarari
Diger Faaliyetlerden Gelirler
Diger Faaliyetlerden Giderler
Finansman Giderleri

Faaliyet Kari/Zarar
Olaganiisti Gelirler
Olaganiisti Giderler

Donem Kari/Zarari
Odenecek Vergi

Net Dénem Kari/Zarari 104,563 137,448 11.0%
Kaynak: TSPAKB

31.12.2002 31.12.2003 Reel Degisim
310,938 349,999 -4.9%
79,513 84,535 -10.2%
76,639 100,863 11.2%
467,089 535,397 -3.2%
469,746 471,528 -15.2%
-2,657 63,869 A.D.
282,236 263,547 -21.1%
-103,038 -94,932 -22.2%
-26,958 -19,775 -38.0%
149,583 212,709 20.1%
21,074 10,034 -59.8%
-9,546 -16,507 46.0%
161,110 206,236 8.1%
-56,548 -68,788 2.7%

TSPAKB
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Araci Kurum Sektoriiniin Gelir Yapisi Bu ki
31.12.2002
66.6%
17.0%
16.4%
100.0%

Net Aracilik Komisyonu

Diger Hizmet Satislan
Allm-Satim Kar/Zararlari
Faaliyet Gelirleri
Kaynak: TSPAKB

yonlarindan olusmaktadir. Dola-
yisiyla aracilk komisyonlarinin
biraz daha detayli incelenmesi
gerekmektedir.

Brit Aracilik Komisyonlari, araci
kurumun musgterilerinden tahsil
ettigi komisyonlari géstermekte-
dir. Brit komisyon gelirinden,
komisyon paylagimi sdzlesmeleri
uyarinca acentelere ddenen ko-
misyonlar dugilerek Araci Kuru-
mun Komisyon Gelirleri bulun-
maktadir. Bu rakamdan da mis-
terilere yapilan Komisyon Iadesi
cikartilarak Net Aracilik Komis-
yonlarina ulasiimaktadir.

2002 ve 2003 yillarinda sektor,
mugterilerinden tahsil ettigi her
100 TL'nin 10 TL'sini acenteleri
ile paylasmig, 90 TL'si araci ku-
rum bunyesinde kalmistir. Acen-
teler 2002 yilinda araci kurumla-
rn toplam islem hacimlerinin
%18'ini, 2003 yilinda ise %21'ini
gergeklestirmiglerdir.

2002 yilinda araci kurumlar ken-
dilerine kalan 90 TL'nin 18,4
TL'sini musterilerine komisyon
iadesi olarak geri vermiglerdir.

Aracilik Komisyonlarinin Dagilhimi

Briit Araciik Komisyonu
Brit SGMK Komisyonu
Briit Hisse Senedi Komisyonu

Araci Kurumun Komisyon Gelirleri
Komisyon Iadesi
Net Aracilik Komisyonu

Kaynak: TSPAKB

TSPAKB

Sube, Acente, irtibat Biirolarina Odenen

rakam

2B vX[kRBoranlandidina,

65.4% | komisyon iadesi
15.8% |oraninin 2002
18.8% |yili igin sektér

100.0% | genelinde %20

olarak gercek-
lestigi hesaplanmaktadir. Bura-
da, komisyon iadesi sisteminin
Subat 2002'den itibaren uygula-
maya gectigini ve iade limitinin
%35 oldugunu hatirlatmak fay-
dall olacaktir.

2003 yilinin Haziran ayina kadar
%35 olan maksimum komisyon
iadesi orani Haziran ayindan iti-
baren %50'ye cikarilmistir. Tab-
lodan gorildigu lizere, 2003 yi-
inda araci kurumlar kendilerine
kalan 90 TL'nin 30,9 TL'sini
musterilerine iade etmiglerdir.
Ortalama komisyon iadesi orani
da yilin geneli igin %34 olarak
hesaplanmaktadir.

Sonug olarak, 2002 yilinda araci
kurumun mdgsteri islemlerinden
aldigi her 100 TLlik komisyonun
71 TL'si kurum blnyesinde kalir-
ken, 2003 yilinda bu rakam 59
TL'ye inmistir. Toplam komisyon
gelirlerinin  %41'i acenteler ve
musterilerle paylagiimaktadir.

Komisyon gelirlerinin ardindan
diger gelir kalemlerinin de ince-
lenmesine gegcmek gerekmekte-
dir. Sektorin toplam gelirlerinin

31.12.2002 31.12.2003
100.0% 100.0%
16.5% 3.1%
83.5% 96.9%
10.2% 10.1%
89.8% 89.9%
18.4% 30.9%
71.4% 59.1%
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%16'sini olusturan Diger Hizmet
Satislan, reel olarak %10 gerile-
mistir. Diger Hizmet Gelirleri
igindeki iki dnemli kalem kurum-
sal finansman gelirleri ve portfoy
yonetim komisyonlaridir.

Sektérin en o6nemli kurumsal
finansman geliri halka arz ko-
misyonlaridir. 2002 yilinda top-
lam 76,2 trilyon TL (56 milyon
$) tutarinda dort halka arz ger-
ceklestirilmigken, 2003 yilinda
18,4 trilyon TL (11,3 milyon $)
blyikligiinde iki halka arz yapil-
mistir. Dolayisiyla sektoriin ku-
rumsal finansman gelirleri
O6nemli dlclide azalmistir.

Migteri ve yatinm fonlarinin
portfdy yonetimi hizmetlerinden
elde edilen gelirler de bu hiz-
metlerin portféy yonetim sirket-
lerine devredilmesi ile azalmak-
tadir. Sonug olarak, sektériin
toplam Diger Hizmet Gelirleri
reel olarak %10 oraninda gerile-
migtir.

Sektériin  Gglinci  6nemli  gelir
kalemi olan Alm-Satim Karlari
reel olarak %11 oraninda artmig
ve toplam gelirlere katkisi %19'a
cikmigtir.  Ozellikle 2003 yilinin
son ceyregindeki olumlu piyasa
kosullari araci kurumlarin alim-
satim karlarini artirmada etkili
olmustur.

Sonug olarak, sektoriin ana faa-
liyetlerinden elde ettigi toplam
gelirleri gosteren Brit Kar raka-
mi gegen yil 467 trilyon TL iken,
bu yil reel olarak %3,2 azalarak
535 trilyon TL olarak gergekles-
mistir.

Brit Kardaki reel %3 gerilemeye
karsin Faaliyet Giderleri %15



oraninda daralmistir. Faaliyet Gi-
derlerinin %91'ini Genel Yonetim
Giderleri olusturmaktadir. Genel
Yonetim Giderlerinin ise %47’si
personelle ilgili giderlerdir.

Araci kurumlar tasarruf tedbirle-
riyle faaliyet giderlerini reel an-
lamda dnemli dlglide azaltmiglar
ve gelirlerindeki distsi bir 8lcl-
de telafi etmislerdir. Tasarruf
tedbirlerinin en o6nemli etkisi
personel sayisinda gorilmekte-
dir. 2002 sonu itiban ile 6.626
olan araci kurum calisani sayis
2003 yilinda 6.035e (-%9) geri-
lemistir. Faaliyet Giderlerinde ali-
nan onlemlerin etkisi ile 2002
yihinda 2,7 trilyon TL olan Esas
Faaliyet Zarari, 64 trilyon TL'lik
Esas Faaliyet Karina dénmustir.

Agirlikh olarak sektoriin likit po-
zisyonundan elde ettigi faiz ge-
lirlerini ifade eden Dider Faali-
yetlerden Gelirler, reel olarak
%21 azalarak 282 trilyon TL'den
264 trilyon TL'ye inmistir.

Sektorin likiditesinin 6énemli bir
gostergesi Net Nakit Pozisyonu-
dur. Net Nakit Pozisyonu, araci
kurumun Hazir Degerleri ve
Menkul Kiymetleri toplamindan
kisa ve uzun vadeli Finansal
Borglarin distilmesiyle hesaplan-
maktadir. Sirketin aninda paraya
cevrilebilir degerleri ile finansal
borclarini édemesi durumunda
elinde ne kadar nakit kalacagini
gostermektedir. Buna gore sek-
tértiin Net Nakit Pozisyonu %19
artis gostererek (reel olarak de-
gismeyerek) 353 trilyon TL'den
420 trilyon TL'ye gikmistir.

2003 yihinda faiz oranlarindaki
genel gerileme, sektdriin net na-
kit pozisyonunun reel olarak de-

dismemesine karsin, elde ettigi
faiz gelirlerinin reel olarak %20
gerilemesine yol agmigtir. Bu du-
rum, ekonominin diger sektorle-
rinde oldudu gibi, araci kurum
sektdriinde de esas faaliyetler-
den elde edilen gelirlerin zaman
icinde cok daha énemli hale gel-
mesi gerektigini ortaya koymak-
tadr.

Gelir tablosundaki Diger Faaliyet
Gelirleri, agirlikh olarak faiz gelir-
lerinden olusmaktadir. Bu ra-
kamdan Dider Faaliyet Giderleri
ve Finansman Giderlerinin gika-
riimasiyla Net Faaliyet Digi Gelir-
ler rakamina ulasiimaktadir. Net
Faaliyet Disi Gelirler 2003 yilinda
nominal olarak %2, reel olarak
%17, azalarak 149 trilyon TL'ye
inmistir.

Net Faaliyet Disi Gelirler, esas
faaliyetlerden elde edilen gelirler
toplamini gdsteren Brit Kar ile
kiyaslandiginda, faaliyet digi ge-
lirlerin 6nemi daha belirgin hale
gelmektedir. Araci kurumlar esas
faaliyetlerinden elde ettikleri her
100 TL gelire ek olarak 2002 yi-
hinda 33 TL, 2003 yilinda ise 28
TL civarinda diger faaliyetlerin-

den gelir elde etmektedir.

Net Faaliyet Disi Gelirlerin etkisi
ile araci kurumlarin Faaliyet Kari
reel olarak %20 artigla 213 tril-
yon TL'ye cikmistir.

Faaliyet Disi Gelirlerin bu kadar
yuksek seviyede olmasi araci ku-
rumlarin dizenli olarak bir D&-
nem Kari (Vergi Oncesi Kar)
aciklamasini saglamaktadir. Fa-
kat Odenecek Vergiler, Faaliyet
Disi Gelirleri de kapsadigindan
araci kurumlar fiilen faiz gelirleri
Uzerinden Kurumlar Vergisi 6de-
mektedirler. Araci  kurumlarin
Efektif Vergi Orani 2002 yili icin
%35, 2003 yili icin %33,4 olarak
gergeklesmistir.

Bu etkilerin ardindan, sektériin
2002 yihinda 105 trilyon TL olan
net kari, 2003 yilinda reel olarak
%11 artigla 137 trilyon TL'ye
cikmistir. 2000 yilindan bu yana
karlihdi azalan sektdrde 2003 yi-
indaki olumlu kosullar sekt6riin
mali tablolarina bir dlglide yansi-
mig olsa da araci kurumlar halen
daha 2000 ve 2001 yilindaki kar-
larinin reel olarak ancak yarisina
ulasabilmis durumdadir.

TSPAKB
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagihimi

TSPAKB

Trilyon TL 2002 2003 03/2004 %A
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 79,298 38%
Mevduat 131,018 147,351 151,695 12%
Hisse Senedi* 13,394 23,590 27,064 76%
TOPLAM 201,378 249,634 258,056 24%
Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 102,394 5%
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 34.9 56.4 60.5 62%
Mevduat 80.2 105.6 115.7 32%
Hisse Senedi* 8.2 16.9 20.6 106%
TOPLAM 123.3 178.8 196.8 45%
Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 78.1 22%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2001 2002 2003 %A
Hisse Senedi* 10,516 13,177 18,008 37%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122,199 149,870 194,387 30%
Diger 732 1,069 1,617 51%
Toplam 133,447 164,115 214,012 30%
Hisse Senedi* 7.2 8.0 12.9 61%
HB/DT 84.1 91.4 139.5 53%
Diger 0.5 0.7 1.2 78%

100.1

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 92,768,525

Milyon $ 34,402 69,003 62,047 -10.1%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 15,496 -11.2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 25.0% -1.3%

Halka Acik Sirket Sayisi

2003 04/06/2004

] IMKB'de Kote Sirketler .
IMKB'de Islem Goéren Sirketler 287 285 289 1.4%

Birincil Halka Arzlar

2003 04/06/2004
Toplam Hacim (Milyon $)
Sirket Sayisi 4

Halka Acik Sirket Karliligi

2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 7%
Zarar Eden Sirket Sayis 76 81 64 -21%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18%
Zarar Edenlerin Toplam Zaran (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -55%
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 35%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -54%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 48%
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Bilyiikliigii
Milyon $
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 476 80%
B Tipi Yatirim Fonlar 2,894 5,435 11,494 111%
Yatirim Ortakliklari 89 85 135 59%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 715 14%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 2 8%
Toplam 3,963 6,417 12,842 100%
Kurumsal Yatinmci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 59%
Yatirimci Sayisi
2002 2003 04/06/2004 %A
Aglk Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,159,361 3.9%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,120,946 1.3%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabana Yatinma Islemleri
Milyon $ 2002 2003 %A 04/2004
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 160% 8,836
Islem Hacimleri 12,869 17,334 35% 13,332
Net Aliglar -15 1,010 A.D. 407
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TSPAKB Uyeleri*

2002 2003 04/06/2004 %A

Araci Kurumlar 121 118 117 -0.8%
Bankalar 48 44 43 -2.3%
Toplam 169 162 160 -1.2%

*: Donem sonu itibari ile.

Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi

Hisse Senedi Piyasasinda

Araci Kurum 119 117 -2% 116
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 -2% 116
Banka 48 44 -8% 43
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 -4% 159

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

Milyar $ 2002 %A 04/2004
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 141 197 39% 116
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 39% 207
Banka 933 1,317 41% 689
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 41% 896
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 41% 1,013
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 17%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9%
Subeler 219 243 227 -7%
Irtibat Biirosu 88 96 78 -19%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9%
IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2002 2003 04/06/2004 %A
] IMKB-100 10,370 18,625 17,708 -4.9%
IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 21,315 13.9%
IMKB-100 - En Diisik 8,514 8,792 15,804 79.7%
Ginliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 655 60.9%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 04/06/2004 %A
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,692 4.2%
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,128 4.2%
S&P 500 875 1,110 1,117 0.6%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,498 0.5%
Almanya DAX 2,893 3,965 3,957 -0.2%
Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,446 -0.7%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,958 -1.5%
Nasdaqg 100 984 1,468 1,445 -1.5%
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 12,023 -4.4%

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:
Muslum Demirbilek

Genel Yayin Yonetmeni:
iIkay Arikan

sermaye piyasasinda 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
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 116 araci kurum ve 43 banka olmak
uzere toplam 159 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin 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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