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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Vadeli islemlerde Yeni Donem

Borsa Uzmanlari Dernedi ve Vadeli Is-
lem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin (VOB)
ortaklasa diizenledigi “Vadeli Islemlerde
Yeni Doneme Baslarken” konulu panel
Devlet Bakani Sayin Ali Babacan’in kati-
limiyla 7 Temmuz 2004 tarihinde IMKB
Konferans Salonu’nda gerceklestirildi.

Panel agilis konusmasinda Birlik Bagkani
Musliim Demirbilek, tlkemiz yatirnmcilan
acisindan cok yeni olan vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinin ekonomimize sag-
layacagi katkiyr esas alarak, bu piyasa-
nin kisa sirede etkinlik saglamasi igin

Birligin gerekli her tiir destegi verdigini
ifade etti. Demirbilek ayrica, tim gelis-
Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin t mis piyasalarda ve hemen hemen tim

onemi ve sermaye piyasalarina saglaya-

cagl katkilarin tartisildigi panelin acgilis konusma-
sinda Sayin Babacan, hiikiimet olarak uyguladikla-
r ekonomi politikalari ile VOB’a sagladiklar destek
hakkinda bilgi verdi.

gelismekte olan ulkelerde énemli bir ye-
ri olan vadeli igslemler piyasasinin, lilkemizde basa-
rh olmasi igin araci kuruluglarimizin Gzerlerine du-
sen gorevleri yerine getirmek icin hazir olduklarini
belirtti.

IMKB’de Yabanci Yatirimcilar

Yabanal yatinmailar piyasamizda énemli bir agirl-
ga sahiptir. Halka acgik hisse senetlerinin ortalama
yarisi yabanci yatinmcilarin elindedir. Islem hac-
minde ise %10 civarinda bir paya sahiptirler. 1999
yilindan itibaren piyasamiza 2,3 milyar $ net ya-
banci sermaye girisi olmustur. Fakat, yabancilar
kriz ortaminda 6énemli dlglide zarar etmigler, halen
de zararlarini kapatamamiglardir. Yabanci yatirim-
cllarin 2001'de 10 aya yakin olan ortalama yatirim

vadesi 2004'te 6 aya inmistir.

1999-2003 yillari arasindaki 5 yilhk dénemde yerli
yatinmcilar dizenli olarak yabanci yatirrmcilardan
daha iyi getiriler elde etmistir. Buna ragmen ya-
banci yatinmcar islemlerini takip etmek piyasanin
gelecekteki yoni konusundaki tahmin tutarliigina
katkida bulunmaktadir. Calismamizin detaylarini
Sayfa 6’da bulabilirsiniz.

BES’te Son Gelismeler

Ulkemizde heniiz basglangic asamasinda olan
bireysel emeklilik sistemi, katilimci
sayisl acgisindan hizli  bir artig
gostermis ancak bu artis portfoy
biyukliklerine heniz ayni oranda
yansimamistir.  2004'Gn ilk alt

artmigtir. Bireysel emeklilik sisteminin hizli gelisi-
mini slrdldrmesini saglayacak en
onemli faktér kurumsal katilimin
artinlmasidir. Daha fazla sayida sir-
ketin calisanlari ile birlikte sisteme
katilmasiyla, sistemde hedeflenen

ayinda emeklilik yatinm fonlarinin seviyeler kolaylikla asilabilecektir.
portfdy blylkligl yaklasik 2 kat, ; Calismamizi Sayfa 12'de bulabilir-
yatinmc sayisi ise yaklasik 10 kat & siniz.
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Degerli giindem okurlari,

Sermaye piyasamizla ilgili cevre-
lerce merakla beklenen Trkiye
Sermaye Piyasasi-2003 raporu-
muz Temmuz ayi iginde yayin-
landi ve genis bir kesimle payla-
sildi. Bu yil Gglincisini yayinla-
digimiz raporumuz sermaye pi-
yasamizdaki gelismeleri ayrintih
bir sekilde ele almakta, ilgili cev-
relere dnemli bir kaynak teskil
etmektedir. Aldigimiz geribildi-
rimlerden raporumuzdan c¢ok
farkl kesimlerin yararlandigini
gormek, bize sevk veriyor.

Raporumuzda, sektorimiizde
eksikligi hissedilen veriler Ureti-
lirken, karsilastirmali analizlerle
yorumlar sunuluyor. Ornegin, bir
yandan sermaye piyasamizin
uluslararasi karsilagtirmalar 1s1-
ginda global piyasalardaki konu-
mu incelenirken, 6te yandan,
aracl kurumlarimizla ilgili veriler
de karsilastirmaya imkan vere-
cek sekilde ele aliniyor. Boylece,
Uyelerimizin sektor verilerini kul-
lanarak kendi kurumlarini deger-
lendirme olanagina sahip olma-
sini amagliyoruz.

Tiarkiye Sermaye Piyasasi-2003
raporumuz, Uyelerimiz, kamu
kurum ve kuruluslarn, halka acgik
sirketler, akademik gevreler, sivil
toplum orgttleri ve medya ile
paylasiimis olup, ayrica internet
sitemizde yayinlanmaktadir.
Medyada da yankilarini izledigi-
nizi distindigim bu kaynagin
ilgili tim cevrelere yararli olaca-
gini umuyorum.

Degerli okurlar,

Birligimiz, bilgi Uretiminin yani
sira piyasamizi gelistirme yoénin-
de somut adimlar atmaktadir.
Oncelikle, vadeli islemlerin haya-
ta gegmesi konusunda son asa-
malarda oldugumuzu soylemek
istiyorum. Bu konudaki calisma-
larimizi Borsa Uzmanlari Derne-
gi'nin diizenledigi ve Devlet Ba-
kanimiz Sayin Ali Babacan'in da
katildigi panelde ifade etme im-
kani bulduk. Ornegin, vadeli is-
lemlerle ilgili calisacak personele
yonelik egitimler Birligimizce su-
nuluyor. Uyelerimizin egitimlere
olan ilgisi vadeli islemlerin basa-
rih bir bicimde hayata gegecegi-
ne dair inancimizi pekistiriyor.

Piyasamizda bir diger yeni Uriin
olarak yer almasini bekledigimiz
Borsa Yatinm Fonlari konusunda
da Uyelerimizden gelen talepleri
degerlendirdik. Birligimiz i¢ ti-
zuk calismalarini  sonuglandirip,
hazirlanan taslagi SPK'ya sundu.
Yasal silirecin tamamlanmasinin
ardindan daha somut gelismeleri
hep beraber yasayacagiz. Borsa
Yatirnm Fonlarinin yeni yilda pi-

Sayfa 2

yasamizda yer almasi hepimizin
arzusudur.

giindem'in ilerleyen sayfalarin-
da piyasamizin gelisimine ¢ok
onemli katkilarda bulunacagina
inandigimiz  Bireysel Emeklilik
Sistemindeki gelismeleri bula-
caksiniz. Henliz baslangic asa-
masinda olan sistem beklentiler
dogrultusunda hizli bir gelisim
gosteriyor. Bu da piyasamizdaki
kurumsallagmanin  artacagina
dair inancimizi gtiglendiriyor.

Butiin bu gelismeler gdsteriyor
ki, sermaye piyasamiz ¢ok da
uzak olmayan bir gelecekte,
urlin gesidi, derinligi, kurumsall-
g1 daha da artmis, gelismis Ulke-
lerle yarisan bir yapida olacak.
Gelecege Uimitle bakmak igin gok
sebebimiz var...

Saygilarimla,

(Mol

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler...

Alo-Takas ve
Takas-Net
Sistemlerinin Tanitimi

IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. tarafindan Alo-Takas ve Ta-
kas-Net sistemlerinin tanitimina
yonelik olarak hazirlanan brogur-
lerin, arac kurumlar tarafindan
yatinmcilara dagitilmasina iliskin
olarak Sermaye Piyasasi Kurulu
kararina iliskin olarak Birligimiz
gorus ve Onerileri Kurula iletil-
mis olup, yaptigimiz basvurudan
olumlu sonug alinmistir.

Kurul'un 2004/30 sayili Haftalik
Bulteni'nde yayinlanan karari
uyarinca; IMKB Takas ve Sakla-
ma Bankasi A.S.nin Alo-Takas ve
Takas—Net sistemlerinin tanitimi-
na yonelik olarak hazirladigi bro-
surlerin,

a) 2004 yil sonuna kadar IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S.
tarafindan en az bir defa posta

|

yoluyla bakiyeli hesap sahibi ya-
tirmcilara génderilmesine,

b) Ocak 2005 dénemi ay sonuna
kadar araci kuruluglar tarafindan
hesap ekstresi gonderilen yati-
rimcilara en az bir defa génderil-
mesine,

c) S6z konusu hesap ekstre-
lerinde Kurul'un 13.03.2003 ta-
rih ve 13/312 sayili karari uya-
rinca yer almasi zorunlu Alo—
Takas telefon numarasinin, yeni
Alo—Takas telefon numarasi olan
444 74 74 ile degistirilmesine,

d) S6z konusu brostrlerin, Ocak
2005 dénemi ay sonuna kadar
aracl kurumlarin merkez ve mer-
kez digi orgutlerinde (sube, irti-
bat bilirosu ve acente) yatirnmci-
lara dagitiminin temin edilmesi-
ne ve aracl kurumlarin internet
sitelerinde yer verilmesine,

karar verilmigtir.

UFRS Mali Tablo ve
Dipnot Taslaklar
Onerilerimiz SPK'da

Kurul'un Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (UFRS)
ile uyumlu Seri:XI, No:25 sayili
“Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlari Hakkinda Tebligi”
kapsaminda Mali Tablo ve Dip-
not taslaklari Birligimizce ince-
lenmig, Uyelerimizden gelen go6-
rugler de dikkate alinarak olustu-
rulan O6nerilerimiz Kurul’a iletil-
mistir.

gundem

I_Borsa Yatirim Fonlari
Ictiiziik Taslagi
Onerilerimiz SPK'da

“Borsa Yatinrm Fonlar Esaslar
Tebligi” cercevesinde olusturula-
cak Borsa Yatirim Fonlarina ilig-
kin hazrrlanan Ictiizik Taslag
Birligimizce incelenmis, Uyeleri-
mizden gelen goérusler de dikka-
te alinarak olusturulan onerileri-
miz Kurul'a iletilmistir.

Turkiye Sermaye
Piyasasi-2003

Turkiye Sermaye Piyasasi-2003
adh yilhk raporumuz Temmuz ayi
icinde yayinlandi. Bu yil tGglincu-
sini hazirladigimiz  raporumuz
adirlikli  olarak ekonomide ve
sermaye piyasasinda 2003 yilin-
da yasanan gelismeleri ele al-
maktadir.

Raporumuz, sermaye piyasami-

TSPAID SR easn SR

Tarkiye
Sermaye
Piyasasi

Sermaye Plyasasinda
Gelismeler,

Yatinmer Analizi,
Aract Kuruluglar

Temmuz 2004

TSPAKB



gundem

zin finansal sistem igindeki yeri,
bluylkligl, bu faaliyeti yiriten
kurumlarimizin mali, érgttsel ve
insanglict kaynaklari, yatinmci
profili ve cografi dagiimi gibi te-
mel bilgilere yer vermektedir.

Ozellikle sektorde eksikligi hisse-
dilen verilerin Uretilmesine ve
analizlerin karsilagtirmali olarak
sunulmasina 6zen gosterilmekte-
dir. Ornegin, sermaye piyasami-
zin global piyasalardaki konumu
uluslararasi karsilagtirmalar 1si1-
ginda incelenmektedir.

Ote yandan, araci kurumlarimiz-
la ilgili veriler de karsilastirmaya
imkan verecek sekilde ele alin-
makta ve bdylece, Uyelerimizin
sektor verilerini kullanarak kendi
kurumlarini  degerlendirme ola-
nagina sahip olmasi hedeflen-
mektedir.

Turkiye Sermaye Piyasasi-2003
raporumuz, Uyelerimiz, kamu
kurum ve kuruluslari, halka agik
sirketler, akademik gevreler, sivil
toplum d&rgitleri ve medya gibi
cok genis bir kesimle paylasil-
migtir. Yazill ve gorsel medyada
yer bulan raporumuza internet
sitemizden ulasabilirsiniz.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri

Egitim Tarihi
9-16 AJustos
13 Adustos

17 Adustos
13-20 Agustos
21 Adustos

Egitim Adi

VOB Uye Temsilcisi E§itim Programi
VOB Muhasebe Uzmanlari Egitim Programi
VOB Uygulama Egitimi

VOB Uye Temsilcisi E§itim Programi

VOB Uygulama Egitimi

Sayfa 4

Siire
6 gln
1 glin
1 glin
6 gln
1 glin

Lisanslama Egitimleri

18-19 Eylul 2004 tarihlerinde
dizenlenecek olan lisanslama
sinavlarina yonelik egitimlerimiz
212 No.lu Genel Mektup ile tye-
lerimize duyuruldu. Egitimlere
katilim serbest olup, basvurulari
devam eden egitimler asadida
yer almaktadir. Bagvuru formu-
na, www.tspakb.org.tr adresi-
mizde, Egitim ve Tanitim boli-
minden ulasabilirsiniz.

VOB Egitimlerimiz

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S.nin faaliyete gegmesi 6nce-
sinde, Uyelerimizin Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi'nda islem ya-
pabilmelerine hazirlik amaciyla
Birligimizce, VOB Uye Temsilcisi,
VOB Takas Uzmanlari, VOB Mu-
hasebe Uzmanlari egitimleri
planlanarak tyelerimize duyurul-
mustu. Egitimlere gelen talep
Uzerine g ayri tarih daha plan-

Agustos-Eyliil 2004 D6nemi Lisanslama Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii

12 Adustos Iigili Vergi Mevzuati Temel Dizey 1 gln
14-15 ve 21-22 Adustos  Finansal Yonetim Ileri Diizey 4 giin
16-18 Adustos Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar ileri Diizey 3 giin
23 Adustos Menkul Kiymet ve Diger Sermaye Piyasasi Araclari Temel Dizey 1 glin
24-25 Agustos Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 giin
26 Adustos Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Dizey 1 giin
27 Adustos Hisse Senedi Piyasalari Temel Dizey 1 glin
3-4 Eyldl Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Dizey 2 giin
6-7 Eyll Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tiirev Araglar  Tiirev Araglar 2 giin
9-10 Eyldl Genel Ekonomi Temel Dizey 2 giin
10 Eylal Turev Araclarla Arbitraj ve Korunma Turev Araclar 1 glin

lanmis olup, egitimlerin piyasa
aclldiktan sonraki dénemde de
tekrar edilmesi dngoriliyor.

VOB Uye Temsilcisi Egitim
Programi, 12-19 Temmuz 2004
ve 26 Temmuz-2 Adustos 2004
tarihleri arasinda 2 kez diizen-
lendi. Egitimin teorik bolimi
Birlik Merkezi'nde, uygulama bo-
limii IMKB'de gerceklesti. VO-
BAS vyetkilileri, Takasbank A.S.
yetkilileri ve uzman egitmenler
tarafindan verilen egitimlere
toplam 40 kisi katildi. Devam zo-
runlulugu olan egitimlere katilan
kisiler; tye temsilcisi olma kosul-
larini tasidiklan takdirde egitim
sertifikalari ile VOBASa Uye
Temsilcisi belgesi almak U(izere
basvurabilecekler.

VOB Takas Uzmanlan Egitim
Programi, teorik bolimi 20
Temmuz 2004 tarihinde Birlik
Merkezi'nde, uygulama bolimi
21-26 Temmuz 2004 tarihleri
arasinda Takasbank A.S.'de du-
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zenlendi. Toplam 46 kisinin katil-
digi bu egitimin, talep olmasi
durumunda tekrar edilmesi plan-
laniyor.

23 Temmuz 2004 tarihinde 1
gin olarak dizenlenen VOB
Muhasebe Uzmanlar Egitim
Programi’na toplam 26 kisi ka-
tild.

VOB Uygulama Egitim Prog-
rami, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. tarafindan yayinla-
nan 2004/1 No.lu Genelge dog-
rultusunda; lye temsilcisi olabil-
mek igin sadece uygulama egiti-
mini almasi gereken kisilere yo-
nelik olarak 3 Agustos 2004 tari-
hinde dizenlendi. Bir glin slren
egitime 19 kisi katildi.

Sicil Sistemini
Gelistiriyoruz

Lisanslama ve Sicil Tutma Siste-
mini gelistirme galismalari Tem-
muz ay! icinde basladi. Gelistir-
me c¢alismalari nedeniyle Sicil

Sinavi

Kazanan Basvuran

Lisans Tiirii Kisi

gundem

Lisans
Belgesi
Alan Kisi

ERVIE])

Kisi Muaf Kisi

SPF ileri Diizey 1,870 753 107 459
SPF Temel Diizey 4,200 914 21 371
Tlrev Araglar 257 80 107 161
Degerleme Uzmanhgi 97 88 107 181
Takas ve Operasyon 507 115 - 100
Toplam 6,931 1,950 342 1,27

EGS Holding
Kaynak: TSPAKB

Tutma Sistemi veri tabani kisa
araliklarla bilgi girisine kapatil-
maktadir. Konuya iliskin gelig-
meleri internet sitemizden takip
edebilirsiniz.

Lisans Basvurulari

Su ana kadar dlizenlenen 6 sI-
nav sonucunda toplam 6.931 ki-
si lisans belgesi almaya hak ka-
zanmistir.

Birligimize basvuruda bulunan
2.292 kisiden lisans belgesi du-
zenlenenlerin sayisi 1.272'yve u-
lasmis olup, dagiimi yukarida
yer almaktadir.

Rakamlarla Borsa Digi
Islemler

Borsa Digl Islemler Pazar’'nda 31
Temmuz 2004 tarihi itiban ile
asagida yer alan verilere ulasil-
mistir.

Borsa disi islemlerin basladigi 19
Agustos 2002 tarihinden 31
Temmuz 2004 tarihine kadar
267 milyar TL tutarinda islem
gergeklesmistir.

1-31 Temmuz 2004 doneminde

Fiyat
40

11 hisse senedinin birinde islem
gergeklesmis ve islem hacmi 86
milyon TL olmustur.

Borsa Disi Islemler Pazarina
1-31 Temmuz 2004 dbéneminde
girilen 1.018 emir ile birlikte
emir sayisi 67.511'e ulagmistir.
En c¢ok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%59’una ulasmis olup, bu hisse-
ler EGS Holding (369), Medya
Holding (264) ve Sabah
Yayincihk'tir (111).

Calisanlarin
Birligimize Bildirimi

Bilindigi Uzere, sermaye piyasasi
kurumlarn calisanlarinin  sicilleri-
nin tutulmasi goérevi Sermaye
Piyasas! Kurulu tarafindan teblig
degisikligi ve gorevlendirme ya-
zilan ile Birligimize verilmistir.
Ancak, bazi sermaye piyasasl
kurumlarinin personel ise giris
ve cikiglarina iligkin bildirimleri
Kurul'a yapmalari nedeniyle,
hem 1 Temmuz 2004 tarih ve
207 sayil, hem de 13 Temmuz
2004 tarih ve 214 sayih Genel
Mektuplar ile bu bildirimlerin sa-
dece Birligimize yapilmasi gerek-
tigi hatirlatiimistir.

1-31 Temmuz 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi Islemler
En Diisiik En Yiiksek Ortalama
Fiyat

Toplam Hacim
Lot (mn. TL
2,154 86.2

Fiyat
40

40

TSPAKB
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Yabanci Yatirnmcilar

Sayfa 6

Yabanci yatirrmcilarin davranislan piyasamizda yakindan takip ediliyor,
ama ashinda yerlileri takip etmek gerekiyor.

Bir Ulkenin sermaye piyasasinda-
ki yabanci yatirmcilar, yatinmci
tabanini genigletmenin yani sira,
yeni sermaye akisi saglamalari
acisindan da 6nemli olmaktadir.
Ote yandan, yabanci yatinmaila-
rn varhd ve boyutu, Ulkenin
sermaye piyasasinin givenilirligi-
nin de bir gostergesidir.

IMKB hisse senetleri piyasasinda
yabanci yatirrmcilarin énemli bir
payl bulunmaktadir. 2004 yili
Haziran ayi sonu itibari ile IMKB
sirketlerinin halka agik kisminin
%°56's1, yabanci yatinmcilarin
Takasbank nezdindeki saklama
hesaplarinda bulunmaktadir.
2003 yih toplaminda yabanci ya-
tinmcilarin saklama bakiyelerinin
toplamdaki payi %51 idi. Yaban-
¢l yatinmcilarin islem hacmindeki
payl ise 2003 yilinda %8,7 iken,
2004 vyihinin  ilk yarisinda
%11,9’a gikmistir.

Yabanci Yatinmci Saklama ve Islem Hacmi Paylari

Yabanci Yatirbmci
Portfoy Biyiikliikleri

Dolar bazinda rakamlara ba-
kildiginda, 1999-2002 done-
minde yabanci yatirmcilarin
portfoy blyUdkligli ve islem
hacimlerinin dizenli olarak
azaldigi

Yabanci Yatirima Verileri
Saklama

Islem Net Alis/
Hacmi

gozlemlenmektedir. [2004/06

Fakat 2003 yilinda trend ter- [SUERBNIE

sine donmdistlir. 2004 yilinin
ilk yarisinda ise, saklama bakiye-
leri kiglk bir artis gosterirken, 6
aylik islem hacimleri 2003 yili
toplaminin lzerinde gergekles-
mistir. ilk alti ayda ikincil piyasa-
daki hisse senedi islemleriyle
saglanan net yabanci sermaye
girisi 478 milyon $ olarak ger-
ceklesmistir.

Saklama bakiyelerine bakildigin-
da, 1999 yilh sonundan bu yana
yabanci yatinmcilarin  portféy
degerlerinin 6,3 milyar $ azaldig
gorilmektedir. Duslsun iki kay-

TSPAKB

Saklama I Yabanci Yatinmci Saklama Payi Hacim Payi
70% T emmmmyabanc Yatinma Hacim Payi - 14%
60% - 12%
50% - - 10%
40% - - 8%
30% - - 6%
20% -~ - 4%
10% + - 2%
0% - - 0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004/06

nadl vardir; net sermaye cikisi
ve portfoy deder azalisi. 1999
sonu ile 2004 yill Haziran ayi a-
rasindaki 4,5 yillik dénemde ya-
banci yatinmcilarin ikincil piyasa-
daki net satiglari (sermaye cikisi)
1,2 milyar $ olarak gercekles-
migtir.

Diger bir deyisle, yabanci port-
foylerindeki 6,3 milyar $ azalisin
sadece 1,2 milyar $1 sermaye
cikisindan  kaynaklanmaktadir.
Saklama bakiyelerindeki dusts
adirlikli olarak piyasanin perfor-
mansina bagh olan deder kaybini
yansitmaktadir. Fakat, yabanci
yatirnmcilarin  portféylerindeki
deder kaybini tam olarak hesap-
layabilmek icin biraz daha detay-
I bir analiz gerekmektedir. De-
ger dislsiini bulmak igin Sayfa
7'deki tablo kullanilabilir.

Yabanci yatirmcilarin birincil ve
ikincil halka arzlar yoluyla yap-
tiklari  hisse senedi yatirimlan
tabloda “Birincil Piyasa Alig” si-
tununda gésterilmistir. “Ikincil
Piyasa Net Alig/Satis” stitununda
ise, yabanci yatirimcilarin

HEde gerceldestrdllerl ne
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Yabanci Yatiribmal Verileri
Saklama
mn. $) Bakiyesi

1999 15,358 10
2000 7,404 2,677
2001 5,635 10
2002 3,450 64
2003

2004/06

Kaynak: IMKB, TSPAKB

mektedir.

2: Ikincil piyasa islemleri IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan olusmaktadir.

hisse senedi alig-satis islemleri
gosterilmektedir. Yabanci yati-
nmcilarin birincil ve ikincil piya-
sada yaptiklari yatirmlarin topla-
mini “Net Sermaye Girig/Cikis1”
gostermektedir.

2004 yilhinin ilk yarnsinda yaban-
cllarin birincil piyasadaki net his-
se senedi aliglarinin 652 milyon
$’a ulastigi gorilmektedir. Bu-
nun 83 milyon $'1 birincil halka
arzlardan, 569 milyon $'1 ise
ikincil halka arzlardan kaynak-
lanmaktadir.

Bunun diginda, yabanci yatirim-
clar IMKB'deki islemleri ile 478
milyon $'llik daha hisse senedi
almislardir. Bdylece, 2004'ln ilk
6 ayinda yabanci yatirmlarinin
toplami 1,13 milyar $'a ulasmis,
2003 yih toplamini gegmistir.

Net vyabanci sermaye girig/
cikiglarinin ardindan portféy de-
ger kaybi veya kazanci hesapla-
nabilmektedir. Saklama bakiye-
leri, yil sonu itibarn ile portféy
buyukliklerini vermektedir. Di-
ger situnlar ise yil ici toplamlari-
dir.

2003 yili sonunda 8.954 milyon
$ olan saklama bakiyesi, yabanci
yatinmcilarin 2004 yilina girer-

Birincil Ikincil Piyasa Net

N
(9]
=

/Cikisi

1,024 1,034
-3,134 -457
509 518
-15 49

1: Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yabanci yatinmcilarin aldigi hisse senedi tutarlarini géster-

ken sahip olduklari portféy bu-
yukligiini  gdstermektedir. 1k
altt ayda yabancilar 1.130 mil-
yon $ tutarinda ilave yatinm
yapmistir. Dolayisiyla, diger sart-
larin ayni kalmasi kosuluyla ya-
banci yatinmcilarin 2004 yilh Ha-
ziran ayi sonunda 10.084 milyon
$'ik (=8.954+1.130) portfoye
sahip olmalari beklenmektedir.
Fakat, Haziran sonunda yabanci
yatirmcilar 9.074 milyon $'Tk
portféye sahip olduklarindan,
portfoy deger kayiplarinin 1.010
milyon $ (=9.074-10.084) olarak
gergeklestigi hesaplanmaktadir.

Bu hesaplamalarin ardindan,
1999 sonu ile Haziran 2004 ara-
sindaki saklama bakiyelerinin

Sermaye Portfoy Deger Portfoy[gtlslit
i W LY UK 058 bakmak
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distsinin  kay-
yeniden
gerek-

10,624  224%| mektedir. Yabanci
-7,497  -50%]| yatinmcilarin hal-
-2,287 ka arzlardaki yati-
-2,234 rimlar da dikkate

alindiginda, bu
dénemde yaban-
clarin kriz orta-
mina ragmen net
2,3 milyar $ alig
yaptiklar  gordl-
mektedir. Buna karsin portfoy
deder kayiplarinin toplamda 8,6
milyar $'a ulastigi, sonucta da
saklama bakiyelerinin 6,3 milyar
$ distigl gorilmektedir.

Bu veriler 1siginda cikarilacak bir
ara sonug, yabanci yatinmci ve-
rilerini irdelerken birincil piyasa
yatinmlarinin da dikkate alinmasi
gerektigidir. Sadece IMKB'deki
alim-satimlarini - degerlendirmek
yanlis yorumlara yol agabilmek-
tedir.

Verilerden elde edilen esas so-
nug ise, yabanci yatinmcilarin
incelenen dénemde hisse senedi
piyasasinda kalmaya devam et-
tikleri, hatta portféy yatinmlarini

Yabanci Yatinma Saklama Bakiyeleri ve IMKB-100

milyar $ BN Saklama Bakiyesi — ===—==iMKB-100 cent
16 3.5
14 L + 3.0
12 + 2.5
10 2.0
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>l ] Iy
2 | - 0.5
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SRS R e e e e e e e e e e e e R e
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Kaynak: IMKB
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arttirdiklari, buna ragmen piya-
sanin performansindan dolayi
saklama bakiyelerinin azaldigidir.
2003 yilindan itibaren olumluya
ddénmeye baslayan piyasa kosul-
lari yabanci yatinmcilarin zarar-
larini kapatmak icin henliz yeter-
li olmamistir.

Piyasanin performansi ile yaban-
a yatinmci portfoylerinin degeri
arasindaki iliski Sayfa 7'deki gra-
fikte daha acik olarak goriilmek-
tedir.

Yabanci Yatinmci
Islemleri

Saklama bakiyelerinin ardindan,
bu bdlimde yabanci yatinmci
faaliyetleri ile ilgili 6nemli bir
gosterge olarak islem hacimleri
incelenmektedir. Grafikte yaban-
a yatinma iglem hacimleri ile
dolar bazinda IMKB-100 endek-
sinin paralellik gosterdigi gortil-
mektedir.

Yabanci yatinmcilarin en yiksek
islem hacmine sahip olduklari ay
5,8 milyar $ ile Ocak 2000dir.
En disuk islem hacmi ise aylk
251 milyon $ ile Nisan 1997'de
gergeklesmistir.

Toplam IMKB hisse senedi islem
hacmi icindeki paylarina bakildi-
ginda, yabanci yatinmcilarin en
yuksek igslem hacmi payina
%14,6 ile Agustos 1999'da ulas-
tig1 gorilmektedir. En diisik ha-
cim payl ise %4,9 ile Mart
1997'de gergeklesmistir. Diger
bir deyisle, yabanci yatirimcilarin
IMKB'nin aylik islem hacmi icin-
deki payl %5’in altina disme-
misg, %15’in Gzerine gikmamistir.

Aylik bazda islem hacmi kadar
O6nemli bir bagka veri ise net ser-

TSPAKB

Sayfa 8

Yabana Yatirimci Islem Hacmi ve IMKB-100

maye girig-cikisinin  géstergesi
olan net hisse senedi alig-satis
rakamlandir. Asadidaki grafik
aylik bazda net yabanci yatirnmci
islemlerini géstermektedir.

2004 yilinin ilk yarisinda, yaban-
¢l yatinmcilar 3 ay net alici, 3 ay
da net satici konumunda olmus-
tur. 2003 yilinda ise yabanci ya-
tinmcilar 2 ay hari¢ olmak lzere
alis yoninde hareket etmiglerdi.

Aylik bazda veriler incelendigin-
de, vyabanci yatirmcilarin en
yuksek net alici olduklan ay 364

milyar $ B Islem Hacmi e {MKB-100 cent
7
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5 \

4 “
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o gttt R AL il
NNNOOOOOTODOOoOOO A AN MMOMOMOM YT X
ARRRNNNNRNSSS2259998898
—T DO 1IN TN TN AN AL - LN
[es Je» J e» i e» B e» i e I «» M e» i e I «» S «» i o I «» i «» B «» i «» i e B «» I @ B o B «» [ @ B @}

Kaynak: IMKB

milyon $ ile Subat 2004 olmus-
tur. Net satiglarin en ylksek ol-
dudu ay ise 1,4 milyar $ ile Ocak
2000'dir. Ocak 2000, ayni za-
manda 5,8 milyar $ ile yabanci
islem hacminin en yiksek sevi-
yeye ulastigi aydir.

Yabanci yatirmcilarin oransal o-
larak en yiiksek getiri sagladikla-
ri ay, aylik %71 getiri ile Aralik
1999 olmus, portfdy dederi bir
ayda 6,4 milyar $ artmistir. En
yliksek oransal kayip ise Agustos
1998'de %41 olarak gergekles-
mis olup, portfoy dederleri bir

Yabanci Yatinnmci Net Hisse Senedi Islem Hacmi

milyar $
0.4

0.3

0.2

0.1
0.0 ~
-0.1

-0.2
-0.3

Kaynak: IMKB
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Yerli Yatirimcl Verileri
Saklama

mn. $) Bakiyesi
1999 9,273 99
2000 8,206 1,765
2001 5,750 0
2002 4,745 168
2003 8,505 7

2004/06 7,109

Kaynak: IMKB, TSPAKB

tarlarini géstermektedir.

-1,024 6,744
3,134 -5,966
-509 -1,947
15 -1,189
-1,010 4,763

-1,125

1: Birincil piyasa islemleri birincil ve ikincil halka arzlarda yerli yatinmcilarin aldigi hisse senedi tu-

2: Ikincil piyasa islemleri yabanci yatinmcilarin tersi pozisyonu géstermektedir.

ayda 2,7 milyar $ azalmistir.

Getiri Karsilastirmasi
Yatirnmcilarin getirisi, yillik port-
foy deder artis/azalislarinin top-
lam yatinm tutarina bolinmesi
ile hesaplanabilmektedir. Top-
lam yatinm tutan, yil basindaki
portfdy biyukligine yil iginde
yapilan birincil ve ikincil piyasa
yatirmlarinin eklenmesi ile bu-
lunmaktadir.

Oncelikle kiyaslamalar yapmak
Uzere, yerli yatinmcilar icin ya-
bancl yatinmcilarinkine benzer
veriler hesaplanmistir. Saklama
bakiyesi, IMKB'de islem géren
sirketlerin halka acik kisminin
piyasa dederinden yabanci yati-
rimcilarin saklama bakiyesi cika-
nlarak bulunmustur. Birincil pi-
yasa alislari, birincil ve ikincil
halka arzlarda yerli yatinmcinin
yatinm yaptigi tutarlar goster-
mektedir.

ABD$ Bazinda Getiriler

Yabanci

IMKB-100 Yatinnmcilar

1999 239% 224%
2000 -50% -50%
2001 -32% -29%
2002 -34% -39%
2003 111% 97%
2004/06 -9% -10%

Kaynak: TSPAKB

Yatirimcilar yabanci ve yerli ola-
rak iki gruba ayrlabilir ve
IMKB’deki alim-satim islemlerinin
bu iki grup arasinda gerceklesti-
gi diistindlebilir. Yabanci yatirim-
cllar pozisyonlarini artiriyorlarsa
yerli yatirnmcilarin  pozisyonu
azaliyor demektir. Dolayisiyla,
yerli yatinmailarin “kincil Piyasa
Net Alig/Satis” situnu yabanci
yatirmcilarin net alig/satis islem-
lerinin ters isaretlisidir. Bu veri-
lerle, yerli yatinmcilarin “Portfdy
Deger Artis/Azalisi” daha Once
aciklandigi sekilde hesaplanmis-
tir.

Ornegin, yerli yatinmcilarin 2004
yil basinda 8.505 milyon $lik
portféye sahip olduklarn gorl-
mektedir. Ik alti ayda, halka
arzlarda 207 milyon $ tutarinda
alis, ikincil piyasada ise 478 mil-
yon $ satis yapmiglardir. Boylece
net satis tutarlari 271 milyon $

Yabanci Yatirima Verileri

gundem

olmustur. Toplam yatirmlari

Birincil Ikincil Piyasa Portféy Deger Portfoy R RAZE R R G ALk
LAGETLYENETMCEG] 271). Fakat, Haziran sonunda
267%| saklama bakiyeleri 7.109 mil-
-42%| yon $'a inmistir. Portfoy deger-
-25%| leri 1.125 milyon $ (=7.109-
-20%]| 8.234) azalmistir. Dolayisiyla,
127%)| yerli yatirnmcilarin 2004 yili ilk
-14% yarisindaki kayiplari %14 ola-

rak hesaplanmaktadir.

Yerli ve yabanc yatinmcilarin
ortalama portféy getirilerinin
karsilastirmali tablosu, kiyaslama
acisindan dolar bazinda IMKB-
100 endeksinin getirileri ile bera-
ber tabloda yer almaktadir.

Tablodan gorilecegi (zere,
1999-2003 ddnemindeki bes yil
boyunca, vyerli yatirmcilar du-
zenli olarak yabanci yatirmcila-
rin Uzerinde getiri saglamislar,
veya kayiplari goreli olarak daha
dastk kalmigtir. Ancak, 2004 yi-
hnin ilk yarisinda yerli yatirimci-
larin  kaybi yabancilarinkinden
biraz daha yiliksek olmustur.

Ortalama Elde Tutma
Suresi

Portfoy blyklikleri, islem ha-
cimleri ve getirilerinin ardindan
yabanci yatinmcilarin ortalama
yatinm vadeleri ile ilgili goster-
gelere de bakmak yararli olacak-
tir.

Ortalama elde tutma stresini

Ort. Portfoy  islem Devir Hizi Devir Hizi
Biyiikliigii i i

267% 1999 6,927 17,879 2.58
-42% 2000 11,440 33,410 2.92
-25%) 2001 4,849 12,139 2.50
-20% 2002 4,265 12,869 3.02
127% 2003

-14%| | 2004/06

Kaynak: IMKB, TSPAKB
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hesaplamak igin yabanci yatirim-
cllarn ay sonlar itibari ile
Takasbank'ta bulunan saklama
bakiyelerinin ortalamasi alinmis
ve donemin ortalama portfoy
blylkligu rakamina ulagiimistir.

Devir hizi, toplam islem hacmi-
nin ortalama portfoy biyuklugu-
ne boélinmesiyle hesaplanmakta
olup, ortalama portfoytin kag ka-
t1 kadar islem yapildigini goster-
mektedir. Devir hizi, ayni za-
manda portféyln yil icinde kag
defa degistirildiginin de goster-
gesidir. Devir hizi giin bazinda
hesaplandiginda ise, portfoyin
ortalama elde tutma siresine
ulasiimaktadir.

Devir hizinin anlasilmasini kolay-
lastirmak icin bir 6rnek aciklayici
olacaktir. Yilbaginda 100 $lik a-
hm yaparak bir portfdy olustu-
rulsun. Daha sonra bu portfdy
100 $’a satilip bagka hisselere
100 $'lik yatinm yapilsin ve yil
sonunda bu yatinm da 100 $
karsiiginda satilsin. Islem hacmi
400 $, yil icindeki ortalama port-
foy blyukligi 100 $ olacaktir.
Devir hizi 4 olarak hesaplanmak-
tadir. Portfoy ise iki defa degis-
mistir. Oncelikle, yilbaginda yeni
bir portféy olusmustur, sonra li-
kide edilerek yeni bir portfoy
olusturulmustur. Ozetle portféy,
devir hizinin yansi kadar defa
degismistir. Portfoylin ortalama
elde tutma sliresi ise 6 aydir.

Bu hesaplamalar isiginda goril-
daga Gzere, 2004 yilinin ilk alti
ayinda yabanci yatirimcilar port-
foylerini ortalama 190 giinde bir
degistirmislerdir. 2003 yilinda ise
ortalama elde tutma siresi 213
gin idi. Diger bir deyisle, yaban-
c yatinmailarin ortalama yatirim

TSPAKB

vadesi 7 aydan 6 ay civarina ge-
rilemigtir. 2001 yilindan itibaren
yabanci yatinmcilarin ortalama
yatinm vadelerinin kisaldigi go6-
rdlmektedir.

Yatirim Kararlan

Yabanci yatirimci islemlerinin pi-
yasamizda yakindan takip edil-
mekte oldugu, basindan, arastir-
ma raporlarindan ve gesitli kay-
naklardan izlenebilmektedir. Ya-
tinmailar kendi yatirm kararlari-
ni alirken yabancilarin davranig-
larini da dikkate alabilmektedir-
ler. Bu bdlimde basit bir analizle
yabanci yatirrma islemlerini ta-
kip etmenin rasyonel olup olma-
didi incelenmeye calisilacaktir.

Yabanci yatirimcilarin alim-satim
kararlan ile endeks getirisi ara-
sindaki neden-sonug iliskisi i ice
gecmis durumdadir. Yabanci ya-
tinmailar endeksin ylikselecegi
ongoruslyle alisa gecmekte,
alimlariyla da endeksi ylkselte-
bilmektedirler. Endeks zaten
yukselecekken yabanci alimlan-
nin mi denk geldigi, yoksa ya-
banci alimlari oldugu icin mi en-
deksin yikseldigi acik degildir.
En azindan, iligkinin yénl konu-
sunda net bir sonuca varmak bu
galismanin kapsami disindadir.

Bununla beraber, yabanci yati-
rimcillarin  iglemleri  konusunda
bilgi sahibi olmak piyasanin y6-
nd konusundaki éngdruleri kuv-
vetlendirebilmektedir. Asadida,
yabancilarin aylik iglemleri ile
endeks getirileri arasindaki iligki-
yi ortaya koymak igin yapilan ca-
lisma 6zetlenmektedir.

Analizin ¢ikis noktasi, yabanci
yatirmcilarin iglemleri konusun-

Sayfa 10

da bilgi sahibi olmanin endeksin
gelecekteki getirisi konusundaki
Ongorulerin isabetini artirip artir-
mayacadidir. Normal kosullarda,
“endeksin ontimizdeki ay yoni
ne olacak?” sorusunun cevabi
“%>50 olasilikla artacak/diisecek”
olabilir. Fakat, “bu ay yabanci
yatinmcilarin net alis yaptigi bi-
lindigine go6re o©nlmizdeki ay
endeksin yonu ne olacak?” soru-
sunun cevabi daha farkl olabilir.
Eder olasilik %50'nin (zerine ¢I-
karsa, bu bilginin tahmin glctni
arttirdidi ortaya gikmaktadir.

Inceleme Ocak 1997-Haziran
2004 arasindaki 90 aylik dénemi
kapsamaktadir. Yabanci yatirim-
alarin aylk net alig/satislar he-
saplanmig, net aliglariyla endek-
sin takip eden aylardaki aylik po-
zitif getirileri, net satislariyla en-
deksin takip eden aylardaki ne-
gatif getirilerinin eglestigi do-
nemler sayilmis ve “Ayni Yonlu
Hareket” satirinda sunulmustur.
Ardindan, ayni yonli hareket sa-
yisi toplam gdzlem dénemi sayi-
sina bdllinerek portfdy yatinm
kararlarinin tutarliik oranlar bu-
lunmustur. Ozetle, verilen yati-
rm kararlarindan kag tanesinin
piyasanin yonini dogru tahmin
ettigi hesaplanmistir.

Karsilastirmalar iglemlerin ger-
ceklestigi ay icin degil, takip
eden aylar icin yapilmistir. Orne-
gin Ocak ayinda yabanci yatirim-
cllar net alici ise, kiyaslama Ocak
ayinin endeks getirisi ile degil,
takip eden aylardaki endeks
getirileri ile yapilmigtir. Ayni ay-
larin kiyaslamasi, yatinm karari-
nin endeksin getirisini etkileyebi-
lecek olmasindan dolay1 saglikh
olmayacaktir. ikinci olarak, ayni
ay igindeki yabanci yatinma ve-
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rileri ile bilgiye aninda ulagiimasi
mimkin olmadigindan o ayin
getiri tahmini igin faydal olabile-
cek bir veriye ulasilamayacaktir.
Uglincii olarak, yatinmailar is-
lemlerini takip eden aylardaki
getiri beklentilerine dénuk olarak
yapmaktadir. Dolayisiyla, yaban-
¢ yatinmcilarin belirli bir ayda
verdikleri portféy artirma/
azaltma kararlarinin sonraki ay-
lardaki endeks performansi ile
karsilastiriimasi dogru bir yakla-
sim olacaktir.

Tablodaki veriler bir drnekle a-
ciklanabilir.  Ornegin, Agustos
2003'te yabanci yatirmcilar net
alict konumunda iken, “1 Ay
Sonraki Aylik Getiri” Eylul
2003'teki, “2 Ay Sonraki Aylk
Getiri” Ekim 2003teki, “3 Ay
Sonraki Aylk Getiri” Kasim
2003'teki endeksin aylik
getirisini gostermektedir. “1 Ay
Sonraki 3 Aylik Getiri” ise Eylul-
Kasim 2003 arasindaki tg¢ aylik
doénemdeki endeksin getirisi ola-
rak adlandirnilmigtir.

Adustos 2003te yapilan vyatiri-
min ardindan Eylil ve Ekim
2003'te endeksin aylk getirileri
pozitif olmug, Kasim 2003'te ise
negatife donmustir. Dolayisiyla,
Adustos ayinda yabancilarin net
alici pozisyonda olmalari sonraki
iki ayin aylik endeks getirileri ile
tutarli olmus, fakat “3 Ay Sonra-
ki Aylik Getiri” ile tutarsiz olmus-
tur.

Son 7,5 yillik dénem icinde ulasi-

1 Ay Sonraki 2 Ay Sonraki 3 Ay Sonraki 1 Ay Sonraki

Ayhk Getiri Ayhk Getiri Ayhk Getiri 3 Ayhk Getiri

Ayni Yonll Hareket

oplam Go6zlem
utarlilik Yiizdesi
Kaynak: TSPAKB

lan verilerden su sonuglar gika-
rilmaktadir.

1. Aylik bazda yabanci islemleri-
nin yonl ile bir ay sonraki en-
deksin aylik getirisi %56 oranin-
da ayni yondedir. Farkli bir sekil-
de ifade edersek, ornegin, Ocak
ayinda yabanci yatirrmcilarin net
alici oldugu biliniyorsa Subat ayi
icinde endeksin dolar bazinda
pozitif getiri saglama olasilig
%56 olmustur.

2. Aylik bazda yabanci islemleri-
nin yonu ile iki ay sonraki en-
deksin aylk getirisi %49 oranin-
da ayni yéndedir. Ornegin, Ocak
ayinda yabanci yatinmcilarin net
alici oldugu biliniyorsa %49 ihti-
malle Mart ayi iginde endeks do-
lar bazinda pozitif bir getiri sag-
layacaktir. Dolayisiyla yabanci
islemleri ile ilgili bilgiye sahip ol-
mak iki ay sonraki endeksin aylik
getirisini tahmin etmekte ek bir
katki saglamamaktadir.

3. Aylik bazda yabanci islemleri-
nin yona ile Gg¢ ay sonraki en-
deksin aylik getirisi %64 oranin-
da ayni yondedir. Ornegin, Ocak
ayinda yabanci yatirrmcilarin net
alici oldugu biliniyorsa %64 ola-
silikla Nisan ayi icinde endeks
dolar bazinda pozitif bir getiri
saglamigtir.

4. Aylik bazda yabanci iglemleri-
nin yoénu ile o ay takip eden (g
ayllk ddnemdeki endeksin
getirisi %67 oraninda ayni yon-
dedir. Ornegin, Ocak ayinda ya-

gundem

banci yatinmcillarin net alicl ol-
dudu biliniyorsa %67 ihtimalle
Subat-Nisan arasindaki g aylik
dénemde endeks dolar bazinda
pozitif bir getiri saglamistir.

Bu sonuglar 1siginda, yabanci ya-
tinmcalarin - davraniglarini  takip
etmenin piyasanin yénl konu-
sundaki tahmin glictind artirdigi
sdylenebilmektedir. Ornegin, cok
degiskenli istatistiksel getiri
modellemelerinde yabanci yati-
rimci islemlerini de bir degisken
olarak kullanmak modelin tutar-
ihgini artirabilir.

Burada celiski gibi goériinen bir
noktayl daha aciklamak gerek-
mektedir. Getiri karsilagtirmasi
ile ilgili bollimde gorildigi lze-
re yabanci yatinmcilar son 5 yil-
da dizenli olarak yerli yatinmci-
lardan daha duslk getiriler elde
etmiglerdir. Dolayisiyla, getirilere
bakarak yabanci yatinmcilar ta-
kip etmenin rasyonel bir davra-
nis olmadigi sdylenebilir.

Ote yandan, yukaridaki analizde
de yabanci yatinmcilarin piyasa-
nin yond konusundaki tahminle-
rinin %50°den daha yilksek bir
tutarliida sahip oldugu da gordl-
mektedir. Dolayisiyla, yabanci
islemlerini takip etmek 6ngoriile-
rin tutarlihgini artirabilmektedir.

Yukaridaki iki sonug birbiriyle ge-
lisiyor goérlinmektedir. Fakat as-
linda geliski olmadigini bir 6rnek-
le aciklamak daha kolay olacak-
tir. Oniimiizdeki ay endeks arta-
cak diye alim yapan bir yati-
rnmc %5 kazang elde etmis
olsun. Bir sonraki ay, endek-
sin yukselmeye devam edece-
gi beklentisiyle yatirm yapa-
rak tekrar %5 kazanmis ol-
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sun. Uglincii ay ayni beklentiyle
yatinm yapan yatinmcinin 6ngo-
rust tutmamis ve %20 zarar et-
mis olsun. Burada yatirimcinin
tahmin tutarlligi %67'dir ama
sonugcta zarar etmistir. Dolayisiy-
la, tahminlerin isabeti ile elde
edilen getiri her zaman uyumlu
olmayabilmektedir.

Sonug

Yabanci yatirnnmcilar piyasamizda
onemli bir agirhiga sahiptir. Hal-
ka aclk hisse senetlerinin ortala-
ma yarisi yabanci yatirimcilarin
elindedir. Islem hacminde ise
%10 civarinda bir paya sahiptir-

ler. Yabancl yatirmcilarin ayhk
islem hacmindeki paylari %5'in
altina inmemis, %15’in Uzerine
de ¢cikmamgtir.

1999 yilindan itibaren piyasami-
za 2,3 milyar $ net yabanci ser-
maye girisi olmustur. Fakat, ya-
bancilar kriz ortaminda 6nemli
O6lcide zarar etmiglerdir.
2003'ten itibaren baslayan ylk-
selis hareketi zararlarini kapat-
mak igin yeterli olmamistir.

Yabanci yatinmcilar 2001 yilin-
dan itibaren portféy buyuklikle-
rine oranla giderek daha fazla
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islem hacmi yaratmaktadirlar.
Portféylerini daha hizl gevirmek-
te, dolayisiyla ortalama yatirm
vadeleri kisalmaktadir. 2001’de
10 aya yakin olan ortalama elde
tutma slresi 2004'te 6 aya in-
mistir.

2004'Gn ilk alti ayr haricinde,
yerli yatinmcilar dizenli olarak
yabanci yatinrmcilardan daha iyi
getiriler elde etmiglerdir. Buna
ragmen yabanci yatirimci islem-
lerini takip etmek piyasanin ge-
lecekteki yonu konusundaki tah-
min tutarhligina katkida bulun-
maktadir.

Bireysel Emeklilikte Gelismeler

Hizla gelisen Bireysel Emeklilik Sistemi’nde yiiksek hedeflere ulasmak

sorun olmayacak.

Bireysel emeklilik, devletin sag-
ladigi sosyal giivenlik sisteminin
bir tamamlayicisidir.  Bireysel
emeklilik sisteminin amaci birey-
lerin ileriki yaslarinda kullanma-
lari amaciyla glvenli bir tasarruf
yapmalarina olanak saglamak,
bu tasarruflari yonlendirmek,
dizenlemek ve tesvik etmektir.

Yaklagik 20 yillik gegmisi olan
basarili Sili modeli ve gelismis
ulkelerdeki 6zel emeklilik uygu-
lamalarindaki tecrubeler dikkate
alinarak, gonulli katilim esasina
dayal bireysel emeklilik modeli
ulkemizde Eylil 2003'de uygu-
lanmaya baglanmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin hem
sermaye piyasamiza, hem de (l-
kemizin genel ekonomik ortami-
na onemli katkilarda bulunmasi
beklenmektedir. Bu nedenle, bu
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sayimizda sistemin basindan iti-
baren kaydettigi gelismeyi ince-
lemeyi amagladik.

Fon Biiyiukliikleri

Sisteme ait verilere gore, 2003
yil sonu itibariyle bireysel emek-
lilik yatirrm fonu portfdy bulylk-
[Ggi 41,3 trilyon TL iken, 2004
yihinin ilk yarisinda yaklasik iki
katina cikarak 79,9 trilyon TL'ye
yukselmistir.

2003 sonunda bireysel emeklilik
yatirrm  fonlarinin  %64’lna
olusturan Gelir Amacli Fonlarin
2004 Haziran sonu itibariyle
toplam igindeki paylar %56'ya
dismus ancak yine de en blyuk
paya sahip olma 6zelligini
korumustur. Bu fonlarin portfoy
blylkligl s6z konusu donemde
%68 oraninda artisla, 26,5
trilyon TL'den 45 trilyon TL'ye
yukselmistir.

Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonlarinin Portféy Biiyiikliik Dagilimi

Portfoy Biiyiikliigi Portféy Dagilimi
(milyar TL) (%)

12/2003 06/2004 Degisim 12/2003 06/2004
Gelir Amagh Fon 26,477 44,503 68% 64% 56%)
Para Piyasasi Fonu 8,172 13,475 65% 20% 17%
Blyume Amach Fon 2,716 6,607 143% 7% 8%
Ihtisaslasmis Fon 943 1,894 101% 2% 2%
Diger 3,123 13,492  332% 8% 17%
Toplam 41,432 79,971 93% 100% 100%
Kaynak: SPK
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Bireysel Emeklilik Yatirnm Fonu Sayilan

gundem

BES Yatinm Fonlarinin Ortalama Biiyiikliikleri

12/2003 06/2004 Degisim

12/2003 06/2004 Degisim

Gelir Amagh Fon 35 39 11% Gelir Amagh Fon 756 1,141 51%
Para Piyasasl Fonu 12 14 17% Para Piyasasi Fonu 681 962 41%
Blylime Amach Fon 11 13 18% Blyime Amacli Fon 247 508 106%
Ihtisaslasmis Fon 3 3 0% Ihtisaslasmis Fon 314 631 101%
Diger 9 12 33% Diger 347 1,124 224%
Toplam 70 81 16% Toplam 592 987 67%

Para Piyasasi Fonlarinin toplam-
daki payr %20°den %17'ye geri-
lemis ancak portfdy blyUkIigu
%65 oraninda artarak 13,5 tril-
yon TL'ye ¢ikmistir.

Blylme Amacli Fonlarin toplam
icindeki paylari %7'den %8'e
yukselmistir. Toplam portféy bi-
yUkligl ise yiIl sonuna gore 2,5
kat artarak 6,6 trilyon TL'ye yuk-
selmigtir.

ihtisaslasmis  Fonlarin  toplam
icindeki paylari ise %2 oraninda
sabit kalmistir. Toplam portfdy
bluyUkligu ise 2 kat artarak 1,9
trilyon TL'ye ylkselmistir.

Diger fonlar, yukaridaki katego-
rilere girmeyen bireysel emeklilik

Bireysel Emeklilik

Fonlarindaki Yatirimac Sayisi
31.12.2003 15,245
26.01.2004 27,403
23.02.2004 42,059
29.03.2004 71,015
26.04.2004 97,319
31.05.2004 124,900
28.06.2004 147,603

Yatirnmcilarin Yasa Gore Dagilimi

yatinm fonlarini kapsamaktadir.
Esnek ve Dengeli emeklilik yati-
nm fonlar agirlikh olarak Diger
kategorisi igerisinde yer almak-
tadir.

Diger fonlarin toplam igindeki
paylari %8'den %17'ye, portfoy
blylkligil ise yaklasik 4 kattan
fazla artarak 3,1 trilyon TL'den
13,5 trilyon TL'ye ylkselmistir.
Bunda, toplam 7,9 trilyon TL
portfdy biyukligline sahip iki
yeni Esnek emeklilik yatirnm fo-
nunun kurulmasi etkili olmustur.
2003 Haziran sonu itibariyle, Di-
ger fonlar portfoy buyukluga
acisindan Para Piyasasi Fonlari
ile birlikte ikinci sirada yer al-
maktadir.

Fon Sayilari
2004 yihnin ilk alti ayinda birey-
sel emeklilik fonlarinin sayisi
70'ten 81'e yukselmistir. Bireysel
emeklilik fonlar arasinda 39
adet ile Gelir Amach fonlar en
yaygin olanlandir. ikinci sirada
14 adet fon ile Para Piyasasi
fonlari, ardindan da 13 adet ile
Blyume Amacli fonlar gelmekte-
dir. Ihtisaslagmis fon-
lar incelenen her iki

25 yas alti 827 5% 10,090 7%/ tir.

25-34 yas 5342 35% 59,368  40%

35-44 yag 4,998 33% 52,948 36%

45-55 yas 3723 24% 23060 16% Ortalama Fon

56 yas + 355 2% 2,128 19 Blylikliikleri
TOPLAM 15,245 100% 147,603 100%] Fonlarin  ortalama
Kaynak: BES buyuklikleri de top-

lam buyuklukler ile ayni sirala-
may! izlemektedir. TUm bireysel
emeklilik yatirm fonlarinin orta-
lama buylkligli %67 oraninda
artarak 592 milyar TL'den 987
milyar TL'ye yukselmistir.

Gelir Amacli fonlar 1,14 trilyon
TL ile en yuksek ortalama port-
foy dederine sahip olan fon ka-
tegorisidir. Diger fonlar ise 1,12
trilyon TL ortalama portféy bu-
yukligi ile Gelir Amagh fonlara
oldukga yakindir. Ancak bu fon-
larin toplam biyukIigl ve sayisi
Gelir Amach fonlarin Ggte biri ka-
dardr.

Diger fonlarin ortalama blyUklG-
gu, 2004 yilinin ilk altl ayinda 3
kattan fazla artis gostermistir.
Para Piyasasi ve Blylime Amagli
fonlarin ortalama buyuklikleri
de s6z konusu dénemde 2 kati-
na cikmistir.

Yatirimcai Sayisi

Emeklilik Gdzetim Merkezi'nin
verilerine gore 2003 yil sonunda
15.245 olan yatirnmci sayisi 6 ay-
da yaklasik 10 kat artarak 2004
Haziran sonunda 147.603’e yuk-
selmistir.

Bireysel emeklilik fonlarindaki
yatirnmcilarin %401 25-34 vyas
araligindadir. Ikinci sirada, %36
pay ile 35-44 yas grubu gelmek-
tedir. Ozetle, bireysel emeklilik

(Sayfa 16’da devam etmektedir.)
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtigi Tasarruflarin Dagilimi

Trilyon TL 06/2004

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 89,843 14.2%

Mevduat 131,018 147,351 161,439 9.6%

Hisse Senedi* 13,394 23,590 23,175 -1.8%

TOPLAM 201,378 249,634 274,457 9.9%

Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 112,690 3.0%

Sabit Getirili Menkul Kiymetler 34.9 56.4 60.5 7.2%

Mevduat 80.2 105.6 108.6 2.9%

Hisse Senedi* 8.2 16.9 15.6 -7.7%

TOPLAM 123.3 178.8 184.7 3.3%

Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 75.8 -3.3%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari

Trilyon TL 2002 2003 01/2004 %A

Hisse Senedi* 13,177 18,008 18,818 4.5%

Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 149,870 194,387 199,358 2.6%

Diger 1,069 1,617 1,690 4.5%

Toplam 164,115 214,012 219,867 2.7%

Hisse Senedi* 8.0 12.9 12.6 -2.4%

HB/DT 91.4 139.5 133.6 -4.2%

Diger 0.7 1.2 1.1 -2.4%

Toplam 100.1 153.6 147.4 -4.1%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2002 2003 06/08/2004 %A

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 99,768,410 3.8%

Milyon $ 34,402 69,003 68,046 -1.4%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 17,372 -0.5%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 25.5% 0.9%

Halka Acik Sirket Sayisi
2003 06/08/2004

] IMKB'de Kote Sirketler .
IMKB'de Islem Géren Sirketler 287 285 293 2.8%

Birincil Halka Arzlar

2003 06/08/2004
Toplam Hacim (Milyon $) 292.3  2497.8%
Sirket Sayisi 4 2 7 250.0%

Halka Acik Sirket Karlihgi

2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 6,031,361 34.9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyiikliigi
Milyon $
A Tipi Yatinnm Fonlari 394 265 476 79.6%
B Tipi Yatirim Fonlari 2,894 5,435 11,494 111.5%
Emeklilik Yatinm Fonlari - - 19 A.D.
Yatirim Ortakliklari 89 85 135 58.8%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 715 13.5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 2 8.1%
Toplam 3,963 6,417 12,842 100.1%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 58.6%

Yatirnma Sayisi

2003 30/07/2004

Aclk Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,178,677
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,113,340 0.6%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabana Yatinmai Islemleri
Milyon $ 2003 06/2004
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 9,074 1.3%
Islem Hacimleri 12,869 17,334 17,650 1.8%
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

TSPAKB Uyeleri*

Araci Kurumlar 121 118 116 -1.7%
Bankalar 48 44 43 -2.3%
Toplam 169 162 159 -1.9%

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

2002 2003 06/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 119 117 115 -1.7%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 115 -1.7%
Banka 48 44 43 -2.3%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 158 -1.9%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2002 2003 06/2004
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 141 197 146 -25.7%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 316 -26.9%
Banka 933 1,317 1,033 -21.5%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 1,349 -22.8%
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 1,495 -23.1%
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
Irtibat Biirosu 88 96 78  -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%

IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2002 2003 06/08/2004 %A

IMKB-100 10,370 18,625 19,188 3.0%

IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 21,315 13.9%

] IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 15,804 79.7%

Ginlik Ort.Islem Hacmi (Milyon $) 281 407 575 41.1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2002 2003 06/08/2004 %A

Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 10,973 2.8%

NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,603 2.2%

Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,548 0.2%

Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 12,479 -0.8%

Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,958 -1.5%

ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,357 -2.7%

S&P 500 875 1,110 1,072 -3.4%

Almanya DAX 2,893 3,965 3,740 -5.7%

Nasdag 100 984 1,468 1,335 -9.0%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslarn Birligi
BlUyUkdere 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:

TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIiRLIGi

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiizel Kkisiligini haiz ozdiizenleyici 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

ilkay 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

yatinmcilara daha kaliteli
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;

uriin ve hizmet

sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

(Sayfa 13’ten devam etmektedir.)

sistemini tercih edenlerin (gcte
ikisi 25-44 yas araliginda, aktif
calisma hayatinda olan bireyler-
dir. Emeklilik yasina yaklasan
veya emekli olmus 45-55 yas Us-
tlndn payr %16, 56 yas (lizerinin
ise %1’dir.

CGalisma hayatina yeni baglayan,
dolayisiyla nispeten duslk gelir
seviyesinde ve dlsuk tasarruf
egiliminde oldugu tahmin edilen
25 vyas altindaki yatinmcilarin
toplamdaki payl da %7'dir.

Sonug

Ulkemizde heniiz baslangic asa-
masinda olan bireysel emeklilik
sistemi, katiimci sayisi agisindan
hizli bir artis gdstermis ancak bu
artis, dodal olarak, portfoy bi-
yukliklerine heniiz ayni oranda
yansimamistir. 2004 yilinin ilk
altt aylhk doéneminde emeklilik
yatirim fonlarinin portféy blyuk-
[igu yaklasik 2 kat artarken, bu
fonlara yatinm yapan yatirimc
sayisl yaklasik 10 kat artis gos-
termistir. Portfoy bulyuklGginiin
dusik kalmasinda primlerin yeni
O0denmeye baslamasinin etkisi
vardir.

Bireysel emeklilik sisteminin geli-
siminde en énemli rol kurumsal
katiimcilara diismektedir. Isve-
renler galisanlari ile birlikte siste-
me katilarak galisanlarn adina e-
meklilik fonlarina katki payi yati-
rabilirler. isverene katki paylarini
belli limitler dahilinde dogrudan
gider olarak beyan etme imkani
taniyan bu uygulama, calisanla-
rin da sisteme girigini tesvik ede-
rek sistemin biylmesini sagla-
yacak en onemli faktor olarak
gOrilmektedir.

Bu bulten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl 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 biiltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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