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Yatinnm Danismanhgi ve Portfoy
Yonetimi Faaliyetleri Genisledi

atinm danismanligi ve portfoy yoneticiligi yet-

ki belgesine sahip araci kuruluslarin, girisim
sermayesi yatirimlarina yonelik portféy yoneticiligi
ve yatinm danismanlidi hizmeti vermesine imkan
tanindi. Ancak bu hizmet, Girisim Sermayesi Yati-
nm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde tanim-
lanan nitelikli yatirmcilarla sinirlandirihyor. “Seri:V,
No:59 Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faali-
yette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Tebli-
gi"nde yapilan degisiklik, 23 Agustos 2007 tarihli

Resmi Gazete'de yayimlandi.

Yatirrm danismanligi ve portfoy yoneticiligi yetki
belgesine sahip araci kuruluslarin faaliyetleri, sa-
dece teskilatlanmis borsalarda islem goéren arag-
larla sinirli idi. S6z konusu diizenleme ile bu belge-
lere sahip araci kurulusglara, sadece nitelikli yati-
rimcilarla sinirli olmak Uzere, girisim sermayesi ya-
tirmlarina yonelik yatinm danismanhdi ve portfoy
yoneticiligi faaliyeti verme imkani saglanmistir.

Yabanci Yatirimcilar

abanci yatinmcilar, Haziran 2007 itibariyle

halka acik hisse senetlerinin yaklasik dortte
dglind ellerinde bulundururken, ilk 6 aydaki islem
hacminin %23’Un0 olusturmusglardir.

1999-2007 Haziran arasindaki 8,5 yillik dénemde
hisse senedi yatinmiyla saglanan yabanci sermaye
girisi 20 milyar $'a yaklasmistir. Bunun Ugte biri
(7,2 milyar $) son alti ayda gerceklesmistir.

2006'y1 kiiclk bir zararla kapatan yabanci yatirim-
cllarin 2007'nin ilk 6 ayinda portfdy deder artis ka-
zanglar 7,8 milyar $ olmustur. Ortalama 9 ay olan
elde tutma siresi ise dedismemistir.

Yerli yatirmcilar dizenli olarak hisse senedinden
cikmakta, ancak yabancilardan daha iyi getiri elde
etmektedirler. 2007'nin ilk yarisinda yerli yatirmci-
larin ortalama getirisi %27 iken, yabanci yatirimci-
larin ortalama getirisi %18 olmustur.

Ote yandan, yabancl yatirnmailarin yatirm kararla-
rini takip etmek, piyasanin gelecekteki yoni konu-
sundaki tahmin tutarlii§ini artirmaktadir. Ornegin,
Ocak ayinda yabanci yatirmailarin net alici olduk-
lar biliniyorsa, %58 ihtimalle Subat ayinda endek-
sin artacadi sOylenebilmektedir. Analizimizi sayfa
6'da okuyabilirsiniz.

IMKB Tahvil Bono Calisma Grubu

irligimiz, Gyelerimiz, Sermaye Piyasasi Kurulu

ve Istanbul Menkul Kiymetler g
Borsasi yetkililerinin katiimiyla du-
zenlenen toplantilarin  ardindan, &
CGalisma Grubu'nun degerlendirme- §
leri, tespit ettigi sorunlar ve gelisti-
rilen ¢ozim Onerilerini iceren E&
“IMKB Tahvil ve Bono Piyasasina

Iliskin Calisma Grubu Olusturulmasi ve Calismalari

ey e Hakkinda Rapor” hazirlanmistir. Rapor,

uygulamada yasanan sorunlarin di-

o @& zenleyici kurumlarin  dikkatine sunul-
2 dan, Hazi da Serma-
< . ©¢mas! agisindan, Haziran ayinda Serma
éye Piyasasi Kurulu ve Istanbul Menkul
| Klymetler Borsasi’'na iletilmisti.

(Sayfa 3'te devam etmektedir.)
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Degerli giindem okurlari,

dustos ayi icinde, ABD kaynakli yiiksek riskli

mortgage kredilerindeki kriz ve bunun kre-
sel finans piyasalarina olasi etkilerine iliskin kaygi-
lar, tiim dinya borsalarinda dislslere neden oldu.
Kriz, diger Ulkelerle birlikte bizim piyasalarimizi da
etkiledi. Cesitli merkez bankalarinin midahaleleri
ve yapilan acgiklamalarin ardindan, tedirginlik hem
yurtdisinda, hem de yurticinde simdilik yatismis
gorindyor.

Yasanan bu son gelismeler, tGlkemizin uluslararasi
piyasalara ne kadar entegre oldugunun bir goster-
gesidir. Dlinya piyasalarinda yasanan olumlu veya
olumsuz gelismeler diger (lkeleri oldugu kadar bi-
zim piyasamizi da etkiliyor. Turkiye, giderek kire-
sel piyasalarin ayrilmaz bir pargasi oluyor. Pek ¢ok
noktada, diger Ulkelerle benzer gikarlar ya da so-
runlarla kargi karsiya kaliyor.

Ayni sekilde araci kuruluglarimizin yapisi da gide-
rek daha fazla uluslararasi 6zellik kazaniyor. Dln-
yanin bircok ulkesinde hizmet veren cok sayida
yabanci araci kurulus, Tirkiye sermaye piyasasin-
daki potansiyeli dederlendirmek amaciyla yerli ku-
rumlarla ortakliga girmekte veya tamamini devral-
makta.

Yabancl kurumlarin bankalarla baslayan ilgisinin,
Ozellikle son iki yil icinde araci kurumlara y6neldi-
gini goriyoruz. 2007 yilina girerken Ulkemizdeki
yabanci ortakli araci kurum sayisi 22 iken, bu sayi
Adustos ayi itibariyle 30’a ¢ikti. 2007 yilinin Mart

ay! itibariyle yabanci ortakl arac kurumlar, hisse
senedi islem hacminin %55'ini, sektdriin aktif top-
laminin ise %41’ini olusturur hale geldiler.

Dunyanin pek cok Ulkesinde hizmet veren bu ku-
rumlarin, piyasamizin Griin gesitliliginin artmasin-
da, piyasalarimiza yeni misterilerin kazandiriima-
sinda ve fon kaynaklarinin yaratiimasinda 6nemli
katkilarda bulunmalarini bekliyoruz. Ayrica, bu ku-
rumlarin Turkiye'ye getirecekleri bilgi birikimi ve
calisma tarzlarinin da bizim icin bagl basina bir ka-
zanim olacagini disiiniyoruz.

Ote yandan, uluslararasi piyasalara tam anlamiyla
uyum saglamak igin altyapimizi daha da gelistir-
memiz gerektigini biliyoruz. Son mortgage krizinin
de ortaya koydugu gibi bugiin diinya piyasalari bir
bitiin olma yolunda ilerliyor. Bu bitlinde biz de
yerimizi almak durumundayiz. Bu nedenle, piyasa-
mizla ilgili her kesimin, enstriimanlari, kurumlar
ve mevzuatiyla, gelismis piyasalarda olan yapilarin
bizim {ilkemizde de kurulmasi igin calistigini biliyo-
ruz.

Bu konuyla ilgili olarak, daha dnce de vurguladi-
gim Uzere, Avrupa Birligi miktesebatinin benim-
senmesi ve mevzuat uyumun saglanmasi konu-
sundaki calismalari éncelikli buluyoruz. Birlik ola-
rak, Uyelerimizi AB diizenlemeleri hakkinda aydin-
latmak icin yayinlar yapiyor, toplantilar diizenliyo-
ruz. IOSCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Du-
zenleyicileri Orgiitii) ve ICSA (Uluslararasi Menkul
Kiymet Birlikleri Konseyi) gibi kurumlarin galigma-
larinda aktif olarak yer alip uluslararasi alandaki
gelismeleri yakindan takip ediyoruz.

Uluslararasi piyasalarla butiinlesme yolunda, ilgili
tim kurumlarla isbirligi icinde galismalarimizi stir-
dirmekte oldugumuzu buradan bir kez daha be-
lirtmek istiyorum.

Saygilarimla,

,f/

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
Calisma Grubu

(Sayfa 1’den devam etmektedir.)

MKB Tahvil ve Bono Piyasasi Midiirligi'nin 20

Adustos 2007 tarih ve 2524 sayili Genel Mektu-
bu ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi otomatik alim
satim sisteminde (OTAS) yapilmasi planlanan de-
gisiklikler duyurulmustur. IMKB genel mektubu ile,
borsa Uyesi banka ve araci kurumlardan gelen;

» Kuponlu menkul kiymetlerde temiz fiyat lze-
rinden emir girilmesi,

» OTAS sistemine emir giris asamasinda hatali
fiyat/getiri ve oran girigini engellemek amaci
ile kontrol konulmasi ve emir giris ekrani agik
iken s6z konusu ekrani kapatmaya gerek ol-
madan kullanicilarin mevcut agik emirler listesi
icerisinde herhangi bir emri ¢agirip iptal ede-
bilmesi,

yoniindeki taleplerin karsilanmasi icin, IMKB Tahvil
ve Bono Piyasasi isleyis esaslarinda ve OTAS siste-
minde degisiklikler tzerinde calismalara baslandig
duyurulmustur. Calisma Grubunun tespitleri de
dikkate alinarak yapilmasi planlanan degisiklikler,
piyasa katilimcilari ile paylagiimaktadir.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

B irligimiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren ge-
cerli olan serbest komisyon uygulamasi ko-
nusundaki gelismeleri dizenli olarak izlemektedir.
Serbest komisyon uygulamasinin araci kurumlarin
gelir yapilari ve sektor Uizerindeki etkilerini izlemek
amacityla hazirladigimiz raporumuz Kurul'a iletil-

Birlik’ten Haberler

mistir. Komisyon Uygulamalan Hakkindaki Rapor,
aracl kurumlarin 2007 Mart donemine iliskin mali
verileri ile aylk olarak Birligimize gonderdikleri
“Aylik Dénemler itibariyla Yapilan Aracilik Komis-
yonu ve Promosyon Uygulamalari Bildirimi” form-
larini degerlendirmektedir.

Turev Piyasalar Hesap Ekstresi

raci kurulusglarin aracilik faaliyetlerinde du-

zenleyecekleri belgeler ile muhasebe iglemle-
rinde uyacaklari esaslar, Seri:V, No:6 sayil
“Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hak-
kinda Teblig” ile dizenlenmektedir. Tebligin 4.
maddesi, araci kuruluslarin, hesap ekstrelerini ay-
ik donemler itibariyle, ilgili donemi izleyen 7 gun
icinde musterilerin adreslerine taahhutli olarak
gdndermek zorunda olduklarini diizenlemektedir.

Ote yandan, araci kuruluslarin tiirev araglarin alim
satimina aracilik faaliyetlerinde dizenleyecekleri
belgeler ile muhasebe islemlerinde uyacaklari e-
saslar ise Seri:V, No:51 sayih “Araci Kuruluslarin
Tarev Araclarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetle-
rinde Dizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni
Hakkinda Teblig” ile belirlenmektedir. Tebligin 33.
maddesi; araci kuruluglarin, bir ay icinde yapilan
vadeli islem ve opsiyon stézlesmeleri alig-satiglarini
gosteren Turev Piyasalar Hesap Ekstresinin en geg
ayin bitimini izleyen ikinci is giini sonunda muste-
rilere gdnderilmesini diizenlenmekteydi.

Ilgili hiikiimler, araci kuruluglarin, hem IMKB, hem
VOB'da islem yapan mdsterilerinin ayni aya ait
ekstrelerinin ayr ayri génderilmesi sonucunu do-
gurmakta olup araci kurumlara is ylikii ve maliyet
getirmekteydi.

Ayrica, baz Uyelerimizce, VOB’da takas stresinin
T'den, T+1'e uzatiimasi sonucunda "Tlirev Piyasa-
lar Hesap Ekstresi"ni takvim ayinin bitimini izleyen
ikinci is gunu sonuna kadar musterilere gdnderil-
mesinde zorluklar yasandigi belirtiimekteydi.

Bu cergevede tlirev piyasalar hesap ekstresinin
génderim slresini takvim ayinin bitimini izleyen
ikinci is glind olarak dizenleyen “Araci Kurulusla-
rin Tdrev Araglarin Alim Satimina Aracilik Faaliyet-
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lerinde Duzenleyecekleri Belgeler ve Kayit Dizeni
Hakkinda Teblig"in s6z konusu maddesinin degis-
tirilmesi igin Birligimiz girisimde bulunmustu.

Uygulamada yasanan s6z konusu sorunun Kurul
tarafindan degerlendirilmesi akabinde, tiirev piya-
salar hesap ekstresine iligkin hikimleri belirleyen
Seri:V, No:51 sayili tebligin 33. maddesinde degi-
siklik yapan “Araci Kurulusglarin Tlrev Araclarin A-
hm Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecek-
leri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 2 Agustos 2007
tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Yapilan dedisiklikle, tiirev piyasalar hesap
ekstresinin musterilere génderim stresi, aylik do-
nemler itibariyle ilgili donemi izleyen 7 gin olarak
dizenlenmigtir.

Belge Kayit Duiizeni Calisma Grubu

S ermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:6 sayili
“Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Duzeni
Hakkinda Tebligi”"nin “Misteri Emirlerinin Alinmasi
ve Izlenmesi” baslikli 9. maddesinde; gerek yazili,
gerekse s6zll olarak alinan ve bilgisayar ortamin-
da duzenlenecek olan “Musteri Emir Formu”na
muteselsil sira numarasi izleyecek sekilde kaydedi-
len tim emirlerin, araci kurum merkezinde bilgisa-
yar ortaminda diizenlenen “Seans Takip Formu”na
zaman Onceligine gore otomatik olarak kaydedile-
cegi, bu sekilde kaydedilen misteri emirlerinin ye-
rine getirilmek (izere borsaya iletilecegi ve zaman

onceligi esasina uyulmasini teminen, tim emirleri
alinis zamanina godre siralayabilecek bir sistem igin
gerekli altyapinin olusturulmasi diizenlenmektedir.

Ilgili maddenin uygulanmasi icin 6ngoriilen gecis
suresi Kurul tarafindan 31 Aralik 2008 tarihine ka-
dar uzatilmig, gecis surecinde araci kurumlarin bil-
gilendirilmesi ve sirecin etkin bir sekilde yonlendi-
rilmesi konusunda Birligimiz gorevlendirilmistir.

Tebligin 9. maddesinin bu haliyle uygulanmaya
baglanmasi ile birlikte zaman iginde, tim emirlerin
Ex-API sistemi araciligiyla tek bir kaynaktan iletil-
mesi sonucu ortaya ¢ikabilecektir. Bu durum, bir
yandan emir iletiminde kapasite sorunlarini, diger
yandan ise borsa liye temsilcigi ve IMKB islem sa-
lonlarinin varliginin tartisiimasini glindeme getire-
cektir. Uygulamaya gecilmesiyle birlikte ortaya ci-
kabilecek buna benzer sorunlarin tespit edilmesi
ve zamaninda dnlem alinmasi gerekmektedir.

Konuya iligkin calismalarda bulunmak tizere Birligi-

miz nezdinde genis katiimh bir ¢calisma grubu ku-

rulmustur. Galisma Grubunun ilk toplantisi 28 A-

gustos 2007 tarihinde yapilmistir. Toplantida;

> Yeni belge ve kayit dizeni sistemi igin araci
kurumlar ve IMKB icin gerekli altyapi,

> Yeni sistemin emir iletimi sirecine ve belge
kayit sistemine etkileri,

konularinda gorusler iletilmistir.

CGalisma Grubu, konuya iliskin ayrintih bir galisma
yapilmasi, ayrica SPK, IMKB ve araci kuruluslara
yazillm hizmeti saglayan firma temsilcileri ile goris
alisverisinde bulunulmasi amaciyla bir alt galisma
grubu kurulmasina karar vermigtir. Alt galisma
grubunun sonuglarina goére, yeni belge ve kayit
dizeni sistemi hakkinda sektér goéris ve onerileri-
nin olusturulmasi, araci kurumlarin bilgilendirilme-
si ve ydnlendirilmesi kararlastiriimistir.

Lisanslama Sinavlarina
Hazirhk Egitimleri

yliil 2007 dénemi Temel/ileri Diizey ve Tiirev
Araclar lisanslama sinavlarina yonelik egitim-
ler 18 Temmuz 2007 tarihinde, Gayrimenkul De-
gerleme Uzmanhdi sinavina yonelik egitimlerimiz
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ise 6 Agustos 2007 tarihinde Uyelerimi- PNy e i T e

ze duyurulmustur. Eylll ayinda yapil- gV S 3+ (LT WA Lisans Tiirii
mas! planlanan egitimlerimiz tabloda[1-2 Eylil  Analiz Yéntemleri Ileri Diizey 2 gun
yer almaktadir. 3 Eylil Tigili Vergi Mevzuat Temel Diizey 1 gin
4-6 Eyllil  Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Dizey 3 gln
Egitimlere iliskin detaylar Birligimizin (8 EvIil  Menkul Kiymetler ve Diger Temel/Tleri 1 glin
internet sitesinde yer alan Egitim/ ) Sermaye Piyasasi Araglari Duzey )
Tanitim  béliimiinden takip edilebilir. 9 Eyll gggr(:;l'gfsknatlanm@ Piyasa ve Temel Diizey 1 giin
Modler oIargk agllan. _egltlmlg!‘e. bagvu- 9 Eylll Tigili Vergi Mevzuati Temel Dizey 1 gin
rular kon’Fe!'lj.an da*l"'”‘_j,e egltlm bag- 10 Eyldl Hisse Senedi Piyasalar Temel Diizey 1 giin
langic tarihinin 3 glin &ncesine kadar |11 gyiiii  Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 giin
kabul edilmektedir. 10-11 Eylll Tarev Araglarla Arbitraj ve Korunma Tirev Araglar 2 giin
13 Eyldl Muhasebe, Takas ve Operasyon Tirev Araclar 1 giin
Lisans Yenileme Egitimleri Islemleri

15-16 Eyliil Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Diizey 2 gin

irligimiz tarafindan 9 ve 24 Agus-
tos 2007 tarihlerinde diizenlenen [3LILIPA YA LT T TRHCEN Ty L LT W Lo LV T3 RN P B T
Temel Diizey Lisans Yenileme egitimle- [gaelSlClCRa ILILRSCTELY

rine 91 kisi, yine ayni tarihlerde diizen- ___Egitim Ad _ Lisans Tiirii r
lenen ileri Diizey Lisans Yenileme egi- 1-2 Eylil  Mesleki Mevzuat ve Etik Kurallar Degerleme 2 giln

timlerine ise 63 kisi katilmistir. 4-5 Eyliil  Ingaat ve Gayrimenkul Muhasebesi Degerleme 2 giin

6-7 Eylil  Ilgili Vergi Mevzuati Dederleme 2 giin
Lisans Yenileme editimlerine Evliil avin- 13-14 Eylul Gayrimenkul Dederleme Esaslari Dederleme 2 giin
d Y y 15-16 Eylil Temel Finans Matematigi Dederleme 2 giin

da da devam edilecektir. Bagvurularla
ilgili gerekli bilgilere, internet sitemizde .
Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bolimle- Rakamlarla Borsa Disi Islemler
rinden ulasilabilmektedir.

B orsa disinda islem géren Kog Tuketici Finans-
mani ve Kart Hizmetleri tahvilinde, 31 Tem-
muz 2007 tarihinde 200.000 YTL nominal degerli
2 adet sodzlesme ile toplam 224.005 YTL,
) . ) ., Altinyildiz Mensucat ve Konfeksiyon Fabrikalari
isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith o ilinde ise 6 Agustos 2007 tarihinde 100.000

kisi sayisi, 30 Adustos 2007 itibariyle YTL inal dederli 1 - ile 104
24.528', lisans sayisi ise 23.218'e ulasmistir. DU- v igzﬂnhaacﬁggé:gek?egi:isgf esme ile 104.000

zenlenen sinavlarda basarili olan adaylarin lisans
basvurulari 11.860’a ulasmis olup bu basvurularin
10.565 adedi sonuglandirilmistir.

Lisans Basvurularinda
Son Durum

Lisans Basvurulan

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 7,063 6,187 87
Ileri Diizey 2,844 2,703 95
Tlrev Araclar 711 594 84
Dederleme Uzmanldi 636 571 90
Takas ve Operasyon 322 303 94
Kredi Derecelendirme 159 106 67
Kurumsal Yonetim 125 101 81
Derecelendirme

Toplam 11,860 10,565 89

giindem 5



Ayin inceleme Konusu

Yabanci Yatirnmcilar

Yabanci Yatinma Saklama ve islem Hacmi Paylari

(o]
(o))
)]
i

GoOkben Altas
Arastirma ve Istatistik

abanci yatinmcilarin sermaye piyasamiz igin-

deki agirliklarinin giderek arttigi gézlenmek-
tedir. Yabanci yatirimailar 2003 yili sonunda IMKB
sirketlerinin halka acik kisminin %51‘ine sahipken,
bu oran 2007 Haziran sonu itibariyle %71’e ¢k-
migtir. Islem hacmi icindeki paylar da, ayni do-
nemdeki ¢ bucuk yil icinde %9'dan %?23’e ulas-
mistir. Bu calismamizda, yabanci yatinmcilarin pi-
yasamizdaki yerini ve yatinm performanslarini in-
celemekteyiz.

Yabanci Yatirnmcilarin Hisse
Senedi Piyasasi Paylari

Yabancl yatinmailarin IMKB sirketlerinin halka acik
kismindaki payl 2003 sonunda %51 iken, 2004 so-
nunda %59’a ylkselmis, 2005 ve 2006 yillarinda
%67 civarinda seyretmistir. 2007 Haziran ayi sonu
itibariyle ise, IMKB sirketlerinin halka acik kisminin
%71'ine yabanci yatinmcilar sahiptir.

IMKB verilerine gére, yabanci yatirimcilarin islem
hacmindeki payl 2003 yilindaki %9 seviyesinden,

Saklama Pay! I Saklama Payl = Hacim PayI Hacim Pay!
80% 24%
70% - 21%
60% - - 18%
50% - - 15%
40% - - 12%
30% - - 9%
20% - - 6%
10% -~ - 3%

0% - - 0%

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

2007/06

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank

2005 yilinda %20'ye ulagmistir. Bu oran 2006 yi-
inda kiguk bir gerilemeyle %19 seviyesine inse
de, 2007’'nin ilk 6 ayinda tekrar artarak %23’e gik-
migtir.

2007 Haziran sonu itibari ile, yabanci yatirmcilarin
hem hisse senedi sahipliginde, hem de islem hac-
mindeki paylari, verilerin yayinlanmaya basladigi
son 10,5 yillik dénemin en yiksek seviyesine ulas-
migtir. Fakat yine de, bu dénemdeki islem hacmi-
nin %75-80'i yerli yatinmcilar tarafindan yapiima-
ya devam etmektedir. Dider bir deyisle, yerli yati-
rimcilar hisse senetlerinin dortte birini ellerinde
tutmakta, fakat likiditenin dértte lglinden fazlasini
saglamaktadir.

Yabanci Yatirnmci Portfoy
Biuyukliikleri

Yan sayfadaki tabloda saklama bakiyeleri dénem
sonu portfoy dederlerini gostermekte iken, diger
veriler dénem toplamlaridir.

Tabloya bakildiginda, 1999-2002 déneminde ya-
banci yatinmcilarin portféy blyikligi ve islem ha-
cimlerinin 6nemli dlglide azaldigi gdzlenmektedir.
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Fakat 2003 yilindan itibaren trend hizla tersine
dénmis, 2004 ve 2005 yillarinda blydklikler kat-
lanarak artmistir. 2006 yilinda yavaslayan artis,
2007'nin ilk 6 ayinda tekrar ivme kazanmistir.

2007'nin ilk 6 ayinda yabanci yatinmailarin dolar
bazinda saklama bakiyeleri, 2006 yilinin ayni d6-
nemine gore %87, 2007 yili bagina goére ise %43
artmistir. Islem hacimleri bir 6nceki yilin ilk yarisi-
na goére %12 artmistir. Béylece, bu yilin ilk yarisin-
da, saklama bakiyesi ve islem hacimlerinde rekor
seviyelere ulagiimistir.

Tabloda saklama bakiyelerine bakildiginda, 2002
yilindan itibaren dizenli bir artis gorilmektedir.
Saklama bakiyelerindeki artisin iki nedeni vardir;
sermaye girisi ve portfoy deger artisi. Asagida, bu
bilesenlerin ne boyutta olduklar incelenmektedir.

Tablodaki “Birincil Piyasa Alis” sttununda, yabanci
yatinmcilarin birincil ve ikincil halka arzlarda yap-
tiklari hisse senedi yatirnmlar gdsterilmistir. “kincil
Piyasa Net Alig/Satis” siitununda ise IMKB'de yap-
tiklar net hisse senedi alig-satig islemleri gdsteril-
mektedir. Bu iki siitunun toplami ise “Net Sermaye
Girig/Cikisi”ni gostermektedir.

Tablonun “Birincil Piyasa Alis” stitununa bakildigin-
da, 2007 yilinin ilk 6 ayinda yabanci yatirimcilarin
halka arzlardan 3,6 milyar $ tutarinda hisse senedi
aldiklan gorilmektedir. Bu rakamin yaklasik 1,9
milyar $"1 birincil, 1,7 milyar $'1 ise ikincil halka

Yabanci Yatirimci Verileri

Birincil
Piyasa Alis*

islem Saklama
Hacmi Bakiyesi

1999 17.879  15.358 10
2000 33.410 7.404 2.677
2001 12.139 5.635 10
2002 12.869 3.450 64
2003 17.334 8.954 82
2004 37.368  15.475 950
2005 81.101  33.812 1.477
2006 88.519  35.083 987
2006/06 51.870  26.919 959
2007/06 58.258  50.081 3.564

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank, TSPAKB

* Birincil piyasa iglemleri, birincil ve ikincil halka arzlarda yabanci yatinmcilarin aldigi hisse senedi tutarlarini géster-

mektedir.

** Jkincil piyasa islemleri, IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan olusmaktadir.

ikincil
Piyasa Net

Ayin inceleme Konusu

arzlardan kaynaklanmaktadir.

2007'nin ilk yansindaki en biytk boyutlu birincil
halka arz, yaklagik 1,8 milyar $ ile Halk Bankasi-
ninki olmustur. Bu arzin 1,3 milyar $'lik kismi ya-
banci yatinmcilara satilmistir. Ikincil halka arzlarda
ise en 6nemli islem, yilin ilk glnlerinde Citibank’in
1,4 milyar $'ik Akbank hisse senedi almasi olmus-
tur.

Birincil piyasa islemlerinin disinda, yabanci yatirim-
cllar IMKB'deki ikincil piyasa islemleri ile 3,7 milyar
$'lik daha hisse senedi almiglardir. Bdylece yaban-
alarin 2007 yilinin ilk yarnisinda yaptiklari toplam
hisse senedi yatinmlar 7,2 milyar $’a ulagmistir.

Yabancilarin Net Sermaye Girig/Cikiglarinin ardin-
dan portfoy deger kaybi veya kazanci hesaplana-
bilmektedir. Portfoy Deger Artis/Azalisinin hesap-
lanmasini bir érnekle agiklamak faydali olacaktir.

2006 sonunda 35 milyar $ olan saklama bakiyesi,
yabanci yatinmcilarin 2007 yilina girerken sahip
olduklari portfoy blyUkligini gostermektedir.
2007 yihnin ilk 6 ayinda yabancilar, halka arzlar-
dan yaklasik 3,6 milyar $, ikincil piyasada ise 3,7
milyar $ tutarinda alis yapmislardir. Kisacasi 7,2
milyar $ daha yatinm yapmislardir. Piyasa fiyatla-
rinda hicbir degisiklik olmasaydi, yabanci yatirmci-
lar 2007 Haziran ayr sonunda 42,2 milyar $’lik
(=35+7,2 milyar $) portfoye sahip olacakti. Fakat,
Haziran ay! sonunda yabanci yatinmcilarin MKK'da
bulunan portféy-
lerinin  degerinin
CLTa{a% 50 milyar $ oldu-
DI Gu gorilmektedir.

LWEILYEIIE Buradan,  portfdy
1.024 1.034 10624 deder  artiginin
-3.134 -457 749778 miyar §
o i 2287 (=50-42,2 milyar
1.010 1.091 4.413| %) oldugu hesap-
1.430 2.380 4.141| lanmaktadir.
4.087 5.564 12.773
1.144 2.131 -g60| Tabloda  ayrica
462 1.421 -8.314/ 2006 yilinin  Ma-
3.684 7.248 7.750| Yis-Haziran  ayla-

rinda global piya-
salarda yasanan
dalgalanmanin
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yabanci yatinmailarin portfGylerine olan e T 0 Lk T

etkisi kolaylikla izlenmektedir. 2006 Hazi-
ran ayi sonunda, hem hisse senedi fiyat- | ™" $ W Saklama Bakiyesi  ==IMKB-100 cent
larinin dismesi, hem de YTL'nin deger 56 4,0
kaybetmesi ile yabanci yatinmcilarin | 49 A 3,5
portfoy degerleri 8,3 milyar $ azalmistir. | 42 - 3,0
Ancak, yilin ikinci yarisindaki toparlanma | 33 \ 2,5
ile, zararlar yil sonunda 860 milyon $'a| 28 2,0
gerilemistir. 21 1,5
14 1,0
2007'nin ilk yarisinda ise IMKB-100 en-| 7 0,5
deksinin 39.117'den 47.094 puana yuk-| 0 L 0,0
selmesine ek olarak, $/YTL kurunun ARS8 8= ITIIBBLE8E8ES
1,40tan 1,30’a gerilemesi, yabancilarin| S8 LS Id8 Loy
hisse senedi portféy dederlerini onemI|

dlclide artirmistir. Ozetlemek gerekirse,
yabanci yatinmcilar 2007 yilina 35 milyar $Tk
portfdy degeri ile girmis, 7,2 milyar $'lik daha yati-
rnm yapmis ve Haziran sonunda 50 milyar $'lik
portfoye ulasmislardir. Yillik deder artis kazanglari
ise 7,8 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Tablodaki Net Sermaye Giris/Cikislarindan izlendigi
Uzere yabanci yatinmcilar, 2000 yil haricinde, du-
zenli olarak net hisse senedi alicisi konumundadir.
1999 yilindan itibaren ele alinan 8,5 yillik dénem-
de hisse senedi yatinmiyla saglanan yabanci ser-
maye girisi 20 milyar $’a yaklagmistir. Bu rakamin
15 milyar $'ik kismi ise son iki buguk yilda gergek-
lesmistir.

Portfoy Degeri Artis/Azalis sitununa bakildiginda,
yabanci yatinmcilarin 2000-2002 arasindaki g yil-
ik dénemde toplam kayiplarinin 12 mil-
yar $ oldugu izlenmektedir. 2003-2005

Yabana Yatirnma Islemleri

Saklama bakiyelerinin ardindan, yabanci yatinmci
faaliyetleri ile ilgili Gnemli bir gosterge olarak islem
hacimleri incelenebilir. Asagidaki grafikte yabanci
yatinnmci islem hacimleri ile dolar bazinda IMKB-
100 endeksi sunulmaktadir.

2007 yili baginda yurtdisi piyasalardaki olumlu ha-
va IMKB'ye de yansimistir. Aralik 2006'da 6,2 mil-
yar $ seviyelerinde olan yabanci yatirmci iglem
hacmi, Ocak 2007’de 9,6 milyar $1 asmistir. De-
vam eden aylarda da islem hacmi 9 milyar $ sevi-
yelerinde seyretmistir. Mayis 2007’de ise yabanci
yatinnmci islem hacmi 11,8 milyar $ ile en yiiksek
seviyesine ulagsmistir. Bu artista, Halk Bankasi'nin

Yabanci Yatinmci Islem Hacmi ve IMKB-100

yilllan arasindaki Ug yilda ise, yasanan| milyar $ N islem Hacmi == iMKB-100 cent
olumlu piyasa kosullari ile toplam 21 mil-| 16 4,0
yar $ deger artis kazanci elde etmigler| 14 - 3,5
ve gecmis yillardaki kayiplarini telafi et-| 12 3,0
miglerdir. 2006 yilindaki 860 milyon $'lik| 10 /LW 2,5
deger dususini ise 2007 yilhnin ilk yari-| g \ ‘A, 2,0
sindaki 7,8 milyar $'lik kazang takip et-| ¢ 1,5
migtir. 4 1,0
Piyasanin perf ile yab o T O e 0>
y pertormansi fie yabancl yatl=f , | 1 |+|J iy gAY ATRTOIE o o
rimci portféylerinin dederi arasindaki ilis- O N OO A A A NNMMT T LD O OO N
ki, yukaridaki grafikte daha agik olarak| & G & 2 d R e nRcma g 2dacR3a
gorU|mekted|r OO 00O 00O -HO OO OO-H0OOOO O
Kaynak: IMKB
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Yabanci Yatinma Net Hisse Senedi Alis/Satisi Yabancl yatinmcilarin oransal ve parasal

Kaynak: IMKB

Mayis ayindaki halka arzi 6énemli rol oynamistir.
Yabanci yatinmcilarin Mayis ayi iginde Halk Banka-
sI hisse senetlerinde yaptiklari islem hacmi 1,5
milyar $ olmustur.

Mayis 2007, ayni zamanda IMKB toplam hisse se-
nedi islem hacminin rekora ulastigi dénemdir. Ote
yandan, yabanci yatirimcilar toplam islem hacmin-
deki en ylksek paya %28 ile Haziran 2007'de u-
lagmiglardir.

En dislk yabanci islem hacmi, aylik 424 milyon $
ile Eylll 2001'de gergeklesmistir. En dlsik hacim
payi ise %6 ile Nisan 2003'te gergeklesmistir. Di-
er bir deyisle, yabanci yatinmcilarin IMKB'nin ay-
Ik islem hacmi icindeki pay! hic %5’in altina dis-
memistir. Hacim ve saklama bakiyesi rekorlari ise
2007 yil icinde gorilmustir.

Aylik islem hacmi digindaki bir bagka énemli veri
ise net sermaye giris-gikisinin gostergesi olan net
hisse senedi alig-satis islemleridir. Yukardaki gra-
fik, 2006 basindan itibaren aylik bazda net yaban-
c1 yatinmci islemlerini géstermektedir.

Yabanci yatirnmcilar 2006 yilinin 8 ayinda net alici,
4 ayinda net satici iken, 2007'nin ilk yarisindaki
tim aylarda net alici konumundadirlar.

Yabanci yatirmcilarin en yiksek net alici olduklari
ay 2 milyar $ ile Ocak 2007 olmustur. Net satisla-
rin en ylksek oldugu ay ise 1,4 milyar $ ile Ocak
2000dir.

milyar $ olarak en yiiksek getiri sagladiklar ay, aylk
2,1 %71 getiri ile Aralik 1999 iken, portféy de-
1,8 der artisindan kazanclar bir ayda 6,4 mil-
1,5 yar $ olmustur. Portféy deger artisindan
1,2 kaynaklanan énemli bir artig da 5,4 milyar
0,9 $ ile Mayis 2007'de gergeklesmistir.
0,6
0,3 - En ylksek oransal kayip AJustos 1998'de
0,0 - %41 olarak gergeklesmis olup, portféy de-
-0,3 gerleri bir ayda 2,6 milyar $ azalmistir. En
8LLYYYLYLYYyYYenNNNNN N yuksek parasal kayip ise 9 milyar $ ile Ma-
SoddyguwgNLSgSSdgadggng|Ys 2006'daki dalgalanmada gorilmus,
portfoy dederleri bir ayda %24 gerilemistir.

Getiri Karsilastirmasi

Yabancl yatirimcilarin portfoy degerlerini ve alim-
satim iglemlerini inceledikten sonra, yatirmlarin-
dan elde ettikleri ortalama getiriler de hesaplana-
bilmektedir. Fakat, buna gegmeden 6nce yerli ya-
tinmailar ile bazi kiyaslamalar yapmak yararli ola-
caktir.

Arka sayfadaki tablo, yabanci yatirmcilar icin olan
tablo ile benzer sekilde hazirlanmistir. Saklama
bakiyesi, IMKB'de islem goéren sirketlerin halka a-
¢ik kisminin piyasa degerinden yabanci yatirimcila-
rin saklama bakiyesi cikarilarak bulunmustur. Bi-
rincil piyasa aliglari, yerli yatinmcilarin birincil ve
ikincil halka arzlarda yatinm yaptigi tutar goster-
mektedir.

“Ikincil Piyasa Net Alig/Satis” siitunu, yabanci yati-
rimcilarin net alig/satis islemlerinin tersidir. Yati-
rimcilar yabanac ve yerli olarak iki gruba ayrilabilir
ve IMKB'deki alim-satim islemlerinin bu iki grup
arasinda gerceklestigi diisinilebilir. Yabanci yati-
rimcilar pozisyonlarini artiriyorlarsa yerli yatirmci-
larin pozisyonu azaliyor demektir.

Bu verilerle, yerli yatinmcilarin “Portféy Deger Ar-
tis/Azalisi” yabanci yatinmailarla ilgili bolimde a-
ciklandig sekilde hesaplanmistir.

Ornegin, yerli yatinmalar 2007 yili basinda 16,7
milyar $'lik portféye sahiptir. Yilin ilk yarisinda 938
milyon $ tutarinda halka arzlarda alis yapmislardir.

giindem
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Ikincil Piyasa Net Alig/Satislari ise yabanci yatirim-
cillann tersine, 3,7 milyar $ satis seklindedir. Boy-
lece net satislari 2,7 milyar $ olmustur. Toplam
yatinmlari ise 14 milyar $'dir (=16,7-2,7 milyar $).
Bununla beraber, 2007 Haziran ay! sonunda sakla-
ma bakiyelerinin 18,6 milyar $ oldugu goriilmekte-
dir. Dolayisiyla, portfoy degerleri 4,6 milyar $
(=18,6-14 milyar $) artmistir.

Tablodaki verilerin gosterdigi carpici sonug ise yer-
li yatinmcinin giderek hisse senedi piyasasindan
cikmakta olusudur. Yerli yatinmcilar en son 2002
yilinda hisse senedi yatirrmlarini artirmiglardir. Pi-
yasa kosullarinin iyilesmeye, endeksin ylikselmeye
basladigi bir donem olan 2002 yili sonrasinda ise
dizenli olarak portféylerini kigultmuslerdir. Bu-
nunla beraber, getirileri oldukca iyi seviyelerde
gergeklesmistir.

Yerli ve yabanci yatinmcilarin ortalama portfoy
getirileri, ABD dolari bazinda IMKB-100 endeksinin
getirisi ile beraber sayfanin Ustiindeki tabloda su-
nulmaktadir.

Tablodan goriilecedi lzere, 1999 yilindan itibaren
tim doénemlerde, yerli yatirrmcilarin getirisi diizenli
olarak yabanci yatinmcilarin (izerinde olmus veya
kayiplar goreli olarak daha digik kalmistir.

2007'nin ilk 6 ayinda da yerli yatinmcilar yabanci
yatinmcilardan fazla getiri saglamaya devam et-
mistir.

Getiri Karsilastirmalari ($)

Yabanci Yerli
IMKB-100 Yatirnmailarin Yatirimcilarin

Getirisi Getirisi
1999 239% 224% 267%
2000 -50% -49% -42%
2001 -32% -29% -24%
2002 -34% -39% -20%
2003 111% 97% 100%
2004 40% 37% 419%
2005 59% 61% 84%
2006 -6% -2% 4%
2006/06 -24% -24% -17%
2007/06 30% 18% 27%)

Kaynak: IMKB, TSPAKB

Normal sartlarda IMKB-100 endeksinin dolar ba-
zindaki getirisinin, yerli ve yabanci yatinmcilarin
getirilerinin arasindaki bantta yer almasi beklen-
mektedir. Ornegin 2006 yilina bakildiginda, IMKB-
100 endeksi %6 gerilemisken, yabanci yatirmcila-
rn sadece %2 zarar ettigi, yerli yatirrmcilarn ise
%4 getiri sagladigi gorilmektedir. Bu fark, 6nce-
likle IMKB-100 endeksi ile yatinmci portfdylerinin
kompozisyonunun farkliigindan kaynaklaniyor ola-
bilir. Ikinci olarak IMKB-100'iin getirisi yil sonu ve
yil basi degerleri arasindaki degisimi gostermekte-
dir. Ancak, yerli ve yabanci yatirmar islemleri yil
icine yayllmaktadir. Bu da getiri farki yaratabil-
mektedir.

2007'nin ilk 6 ayinda IMKB-100 endeksi dolar ba-
zinda %30 getiri saglamisken, yabanci yatirimcila-
rn getirisi %18,

Yerli Yatirima Verileri yerli ya_tl_rl!’nC|_Ia-
fkincil Net ey N getirisi ise
islem Saklama Birincil PiyasaNet  Sermaye (Il %027 olmustur.
Hacmi Bakiyesi Piyasa Alis* Giris/Cikis1 Artis/Azalisi
1999 150.188 9.273 99 -1.024 -925 6.744| Yerli ve yabanci
2000  330.457  8.206 1.765 3.134 4.900 -5.966| yatinmcilar  ara-
2001  148.661  5.750 0 -509 -508 -1.947|sinda gériilen
2005 18997 8.908 “ 1010 1003 474y 0ctin farkin &
2004  258.142  10.915 357 -1.430 -1.072 3.483 3;8;':1 Ctl"r ;aet?ﬁgj
2005  322.426  16.516 487 -4.087 -3.600 9.200 A
2006  370.766  16.732 661 -1.144 -483 700/ Clarn  yukselen
2006/06 223.960 13.876 590 -462 128 -2.768 Piyasada yatinm-
2007/06  193.816  18.549 938 -3.684 -2.746 4,563| lanni_artirmalari-
SR c/ir. Son yillarda,

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

mektedir.

** fkincil piyasa iglemleri, IMKB hisse senedi piyasasindaki net alislar-net satislar rakamindan olusmaktadir.
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rimcilar allma devam etmislerdir. Boyle-
ce, ortalama maliyetleri ylkselmistir. Yil
sonuna gelindiginde ise sahip olduklari
portfoy dederi ile 0 zamana kadar yaptik-
lar1 yatinm karsilastirildiginda, ortalama
getirileri disiik cikmaktadir. Ornegin, ya-
banci yatinmcilar tim pozisyonlarini 2006
yili icinde almig olsalardi ve 2007'nin ilk 6
ayinda hig yeni yatinm yapmamigs olsalar-
di, 0 zaman daha ytiksek olan endeks ar-
tisina yakin bir getiri saglamis olacaklar-
d. 2006/06
2007/06

Ote yandan yerli yatirnmcilara bakildigin-
da, bu yatinmcilarin piyasa yiikselirken stirekli sa-
tici olduklan goriilmektedir. Diger bir deyisle, mali-
yetleri ayni iken, yaptiklari her satista realize ettik-
leri kérlar yiikselmektedir. Ornegin yerli yatinmci-
lar, 2006 yilinda sahip olduklari pozisyonlari 2007
yihnin ilk yansinda azaltmiglar ve yabanci yatirm-
cilara kiyasla daha iyi bir getiri saglamislardir.

Ortalama Elde Tutma Siiresi

Portféy buyukllkleri, islem hacimleri ve getirilerin
ardindan, yabanci yatinmcilarin ortalama yatirim
vadeleri ile ilgili gostergelere de bakilabilir.

Ortalama elde tutma siiresini hesaplamak igin ya-
bancl yatinmcilarin ay sonlari itibari ile Takasbank
ve MKK'da bulunan saklama bakiyelerinin ortala-
masl! alinmis ve “Ortalama Portfoy BiyUlklugi” he-
saplanmistir. Yillik toplam islem hacmi, yil igindeki
ortalama portfdy biyiikligine bollinerek ortalama
portfoyiin kac kati islem vyapildigini g0Osteren
“Devir Hizi” bulunmaktadir. Devir hizi, ayni zaman-
da portfoyln yil icinde kac defa degistirildiginin
gostergesidir. Portféylin “Ortalama Elde Tutma
Siresi” de devir hizi ile hesaplanmaktadir.

Devir hizinin anlagiimasini kolaylastirmak icin bir
ornek aciklayic olacaktir. Yilbasinda 100 $’lik alim
yaparak bir portfdy olusturulsun. Daha sonra bu
portfdy 100 $'a satilip baska hisselere 100 $lik ya-
tinm yapilsin ve yil sonunda bu yatirm da 100 $
karsiiinda satilsin. islem hacmi 400 $, yil icindeki
ortalama portfdy biyUkliga 100 $ olacaktir. Devir
hizi 4 olarak hesaplanmaktadir (Islem Hacmi/

Ayin inceleme Konusu

Yabanci Yatirimcilarin Ortalama Yatirnm Vadesi
. Ortalama Elde
Islem Devir Hizi Tutma Siiresi

Ortalama
Portfoy
Biyikliigu

Kaynak: IMKB, MKK, Takasbank, TSPAKB

Ortalama Portfoy Blyiikligii=400/100). Portfoy
ise iki defa degismistir. Oncelikle, yilbasinda bir
portfdy olusmus, sonra o likide edilerek yeni bir
portfdy olusturulmustur. Kisacasi portfdy, devir
hizinin yarisi kadar degismistir. Bu portféylin orta-
lama elde tutma siresi ise 6 aydir, ¢inkl portfdy
bir yil icinde iki defa degismistir.

Bu hesaplamalar isiginda gorildigi tzere, 1999-
2001 yillan arasinda yabanci yatirimcilar portfoyle-
rini ortalama 250-300 giinde bir degistirmislerdir.
2001 yilindan sonra ise ortalama elde tutma siresi
dizenli olarak gerilemig, 2005 yilinda 199 gine
kadar inmistir. 2006 yilinda ise elde tutma suresi
yeniden 250-300 giin aralidina gikmistir. 2007'nin
ilk 6 ay! icin de elde tutma siresi 276 gin olarak
hesaplanmaktadir. Ozetle, 2007 yilinin ilk yarisinda
da yabanci yatinmcilarin ortalama yatirim vadesi 9
ay civarinda seyretmektedir.

Yatirnm Kararlarinin Tutarhiligs

Yabanci yatirmci islemlerinin piyasamizda yakin-
dan takip edilmekte oldugu, basindan, cesitli aras-
tirma raporlarindan ve diger kaynaklardan izlene-
bilmektedir. Yerli yatinmailar, kendi yatinm karar-
larini alirken, yabancilarin davraniglarini da dikkate
alabilmektedir. Bu bdlimde, basit bir analizle ya-
banci yatimci iglemlerini takip etmenin rasyonel
olup olmadidi, diger bir deyisle endeksle aralarin-
da bir iliski olup olmadidi incelenecektir.

Ayni donemler igin bakildiginda, yabanci yatirimci-
larin alim-satim kararlari ile endeks getirisi arasin-

giindem
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daki neden-sonug iliskisi i¢ ice gecmis durumdadir.
Ornegin, yabanci yatinmcilar Ocak ayinda net alim
yapmis ve Ocak ayinda endeks yilikselmis olabilir.
Burada, ayni yonli bir hareket s6z konusudur. An-
cak neden-sonug iligkisi net dedildir. Birincisi, en-
deksin normalde yiikselmeyecegi bir ortamda ya-
banci yatinmailar alim yaparak endeksi ylikseltmis
olabilir. Ikinci olarak, yabancilar zaten endeksin
ylkselecegi beklentisi ile yatirnm yapmis ve bu
beklentileri dogru cikmis olabilir. Bu sorun, yaban-
a yatinmcr hareketleri ile endeksin farkli dénem-
lerdeki hareketlerini kiyaslayarak bir 6lclide ¢6z-
lebilmektedir. Yan sayfadaki tabloda, yapilan calis-
ma Ozetlenmektedir.

Analizin gikis noktasi, yabancl yatinmailarin iglem-
leri konusunda bilgi sahibi olmanin endeksin gele-
cekteki getirisi konusundaki 6ngoérlerin isabetini
artinp artirmayacadgidir.  Normal kosullarda,
“endeksin 6énimuizdeki ay yoni ne olacak?” soru-
sunun cevabi “%50 olasilikla artacak/disecek” o-
labilir. Fakat, “bu ay yabancl yatirimcilarin net alig
yaptigi bilindigine gore oniimiizdeki ay endeksin
yonl ne olacak?” sorusunun cevabi farkl olabilir.
Eder olasilik %50nin Uzerine ¢ikarsa, bu ek bilgi-
nin tahmin glictini arttirdigi ortaya gikmaktadir.

Inceleme Ocak 1997-Haziran 2007 arasindaki 10,5
yillik (126 ay) donemi kapsamaktadir. Yabanci ya-
tinmallarin aylik net alig/satiglari hesaplanmis, net
alislaryla endeksin takip eden aylardaki aylik pozi-
tif getirileri, net satislariyla endeksin takip eden
aylardaki negatif getirilerinin eslestigi donemler
sayllmis ve “Ayni Yonlli Hareket” satirinda sunul-
mustur. Ardindan, ayni yonli hareket sayisi top-
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lam gdzlem sayisina bdlliinerek portfoy yatirm ka-
rarlarinin tutarliik oranlari bulunmustur. Ozetle,
verilen yatinm kararlarindan kag tanesinin piyasa-
nin yoniini dogru tahmin ettigi hesaplanmistir.

Calismanin mantigini bir érnekle agiklamak daha
kolay olacaktir. Ocak ayinda yabanci yatinmcilarin
net islemleri alim ydnindeyse, bu yatirnmcilarin
“bir tane alim karar” verdikleri varsayllmaktadir.
Yabancilar bu alim kararini, bir sonraki dénem, 6r-
nedin Subat ayinda endeksin ylikselecegi beklenti-
si ile vermiglerdir. E§er Subat ayinda endeks yiik-
selmigse “dogru” karar vermiglerdir. Diger bir de-
yisle, endeksin yonu ile verdikleri karar tutarhdir.

Karsilastirmalar, islemlerin gergeklestigi ay igin de-
gil, takip eden aylar icin yapilmistir. Ornegin Ocak
ayinda yabanci yatinmcilar net alici ise, kiyaslama
Ocak ayinin endeks getirisi ile degil, takip eden
aylardaki endeks getirileri ile yapilmistir. Yukarida
deginildigi Gzere, ayni aylarin kiyaslamasi, yatinm
kararinin endeksin getirisini etkileyebilecek olma-
sindan dolay! saglikli olmayacaktir. Ikinci olarak,
yatirrmcilar islemlerini takip eden aylardaki getiri
beklentilerine déniik olarak yapmaktadirlar. Ugtin-
cl olarak da, ayni ay igindeki yabanci yatirrmci ve-
rileri bilgisine ulagiimasi mimkiin olmadigindan o
ayin getiri tahmini igin faydal olabilecek bir veriye
ulagilamayacaktir. Dolayisiyla, yabanc yatirmcila-
rn belirli bir ayda verdikleri portféy artirma/
azaltma kararlar sonraki aylardaki endeks perfor-
mansi ile karsilagtirimistir.

Tablodaki veriler bir érnekle aciklanabilir. Ornegdin
Ocak 2006'da yabanci yatinmcilar net alici konu-
munda iken, “1 Ay Sonraki Aylk Getiri” Subat

\  2006'daki, “2 Ay Sonraki Aylik Getiri” sadece Mart

2006'daki, "3 Ay Sonraki Aylik Getiri” ise sadece
Nisan 2006'daki endeksin aylik getirisini goster-

mektedir. “1 Ay Sonraki 3 Aylik Getiri” ise Subat-

Nisan 2006 arasindaki U¢ aylik donemde endeksin
getirisini ifade etmektedir. Benzer sekilde, tabloda
6 ve 12 aylik karsilastirmalar da sunulmaktadir.

Analizde, 6rnegin Ocak 2006'da yapilan yatirimin
ardindan Subat ve Mart 2006'da endeksin aylk
getirileri pozitif olmugsa, Ocak ayinda yabancilarin
dogru karar verdikleri kabul edilmistir. Ancak,
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1Ay
Sonraki
Aylik Getiri

2 Ay
Sonraki
Aylik Getiri

Ayni Yonlii Hareket
oplam Goézlem
utarhlhk Yizdesi

Kaynak: TSPAKB

Mart 2006’da endeksin aylik getirisi negatif olmus-
sa, Ocak ayindaki karar “3 Ay Sonraki Aylik Getiri”
ile tutarsiz kabul edilmistir.

Son 10,5 yillik dénem iginde ulasilan verilerden su
sonuglar ¢ikariimaktadir.

Aylik bazda yabanci iglemlerinin yoénd ile bir ay
sonraki endeksin aylik getirisi %59 oraninda ayni
yondedir. Farkli bir sekilde ifade edersek, drnegin,
Ocak ayinda yabanci yatirmcilarin net alici oldugu
biliniyorsa, Subat ay! icinde endeksin dolar bazin-
da pozitif getiri saglama olasiligi %59 olmustur.

Benzer gsekilde, Ug¢ ay sonraki endeksin aylik
getirisi %63 oraninda ayni yondedir. Eger Ocak
ayinda yabanci yatinmcilarin net alici oldugu bilini-
yorsa, %63 olasilikla Nisan ayi iginde endeks dolar
bazinda pozitif getiri saglamaktadir.

Ote yandan, yabanci islemleri ile ilgili bilgiye sahip
olmak iki ay sonraki endeksin aylik getirisini tah-
min etmekte ek bir katki saglamamaktadir. Orne-
gin Ocak ayinda yabanci yatinmcilarin net alici ol-
dugu biliniyorsa, Mart ayinda endeks %52 ihtimal-
le ylikselecektir denilebilir, ancak bu durum nor-
malde beklenen %50'lik olasiliktan ¢ok farkli bir
sonug dogurmamaktadir. Kisacasi, herhangi bir a-
yin yabanci islemleri ile, endeksin iki ay sonraki
aylik getirisi arasinda bir bag gérilmemektedir.

Tablodaki ilk G¢ sltun, sadece ilgili aylarin ayhk
getirilerini dikkate almaktadir. Son (i¢ sltun ise
belli dénemler bazindaki sonuclari sunmaktadir.
Buna gore, yabanci islemleri ile, o ayi takip eden
uc aylik dénemdeki endeksin getirisi %65 oranin-
da ayni yondedir. Mesela, Ocak ayinda yabanc ya-
tinmcilarin net alicr oldugu biliniyorsa, %65 ihti-
malle Subat-Nisan arasindaki (¢ aylik ddénemde
endeks dolar bazinda pozitif bir getiri saglamakta-
dir.

3 Ay
Sonraki
Aylik Getiri
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1Ay
Sonraki
3 Aylik Getiri

Sonraki

Benzer karsilagtirmalar, 6 ve 12 ay gibi daha uzun
dénemler icin de sunulmaktadir. Ornegin, Ocak
ayinda yabanci yatirimcilarin net alici oldugu bilini-
yorsa, %59 ihtimalle Subat-Temmuz arasindaki
alti aylik dénemde endeks dolar bazinda pozitif bir
getiri saglamaktadir.

Bu sonuglar 1siginda, yabanci yatinmcilarin davra-
niglarini takip etmenin piyasanin yoni konusunda-
ki tahmin giiciinii artirdigi sdylenebilmektedir. Or-
negin, istatistiksel getiri modellemelerinde yabanci
yatirimc islemlerini de bir degisken olarak kullan-
mak modelin tutarlihgini artirabilir.

Burada celiski gibi gériinen bir noktayr daha acik-
lamak gerekmektedir. Getiri karsilastirmasi ile ilgili
boliimde gorildigu lizere, yabanci yatirimcilar di-
zenli olarak vyerli yatrimclardan daha disik
getiriler elde etmislerdir. Dolayisiyla, getirilere ba-
karak yabanci yatinmcilari takip etmenin rasyonel
bir davranis olmadigi sdylenebilir.

Ote yandan, yukaridaki analizde yabanci yatirmei-
larin piyasanin yénl konusundaki tahminlerinin
%>50'den daha yiiksek bir tutarliiga sahip oldugu
da gorilmektedir.

Yukaridaki iki sonug birbiriyle gelisiyor gérinmek-
tedir. Fakat aslinda geliski olmadigi bir 6rnekle a-
ciklanabilir. Ornegin, dniimiizdeki ay endeks arta-
cak diye alim yapan bir yatinmci %5 kazang elde
etmis olsun. Bir sonraki ay, endeksin ylikselmeye
devam edecegi beklentisiyle yeniden yatinm yapa-
rak tekrar %5 kazanmis olsun. Uglincii ay, ayni
beklentiyle yatinm yapan yatirnmcinin 6ngorusu
tutmamis ve %20 zarar etmis olsun. Burada yati-
rimcinin tahmin tutarhligi %67'dir, ¢linkl (g tane
alim karari vermis ve ikisinde endeksin yonuni
dogru tahmin etmistir. Ancak sonucta zarar etmis-
tir, clinkli verdigi tek yanlis kararda ettigi zarar,
onceki karlarini gétiirmistir. Dolayisiyla, tahmin-

giindem
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lerin isabeti ile elde edilen getiri her zaman uyum-
lu olmayabilmektedir.

Sonug

Yabanci yatinmcilar sermaye piyasamizda 6nemli
bir agirhga sahiptir. Halka acik hisse senetlerinde
yabanci yatinmcilarin - payr %701 gecgmistir.
2007'nin ilk 6 ayinda islem hacmindeki paylar da
%?23'e cikmistir. Bu rakamlar, verilerin mevcut ol-
dugu 1997 yilindan itibaren ulasilan en yiiksek se-
viyelerdir.

1999 yilindan 2007 Haziran ayl sonuna kadar ge-
gen 8,5 yilik déonemde, hisse senedi yatirmiyla
saglanan yabanci sermaye girisi 20 milyar $'a yak-
lagmistir. Bu rakamin 15 milyar $'ik kismi son iki
bucuk yilda gerceklesmistir.

2000-2002 yillari arasindaki kriz ortaminda énemli
Olclide zarar eden yabancilar, 2003'ten itibaren
baslayan ylikselis hareketi ile 2005 yilina kadar za-
rarlarini kapatmis, hatta énemli sayilabilecek bir
kar elde etmiglerdir. 2006 yilini kiiglik bir zararla
kapatsalar da 2007'nin ilk 6 ayinda portféy deger
artisindan kazanglari 7,8 milyar $ olmustur.

Yabanci yatirmcilarin 2001 yihinda 10 aya yakin
olan ortalama elde etme tutma stiresi 2005te 6,5
aya inmig, 2006'da yeniden 9 ay civarina ¢ikmistir.
2007'nin ilk yarisinda da bu vade degismemistir.

Yerli yatinmcilarin ise diizenli olarak hisse senedi
yatinmlarindan ciktiklari gorilmektedir. Bununla
beraber, siirekli olarak yabanci yatinmcilardan da-
ha iyi getiri elde etmislerdir. Bu durum, 2007'nin
ilk 6 ayinda da degismemistir. 2007’nin ilk yarisin-
da yerli yatinrmalarin ortalama getirisi %27, ya-
banci yatinmcilarin ise %18 olmustur.

Buna ragmen, yabanci yatirimcilarin yatirnm karar-
larini takip etmek, piyasanin gelecekteki yonu ko-
nusundaki tahmin tutarlildini artirmaktadir. Orne-
gin, Ocak ayinda yabanci yatirimcilarin net alici ol-
duklar biliniyorsa, %59 ihtimalle Subat ayinda en-
deksin artacadi sdylenebilmektedir. Mart ayi icin
bir iliski bulunamazken, Nisan ayinda endeksin ay-
ik hareketi %63 ihtimalle yukar ydnde olacaktir.
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Bu sonuglar 1siginda, yabanci yatirnmcilarin davra-
niglarini takip etmenin piyasanin yéni konusunda-
ki tahmin gliciini artirdii sdylenebilmektedir.
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Bilgisayar Donanimi ve

Performans

Aysen Eviense Olmez
Bilgiislem ve Teknoloji

B ilgisayar, kendine dnceden yuklenmis prog-
ramlara gore cesitli bilgileri, verileri uygun
ortamlarda saklayan ve istenildiginde geri getiren,
cesitli aritmetik ve mantiksal islemler yapan, elekt-
ronik bir cihazdir. Bilgisayarin elektronik kismina
donanim (hardware), program kismina ise yazilim
(software) denir.

Bilgisayarin 1940'larda icat edilmesinden bugline

kadarki hizli gelisimine ragmen dort unsur hig de-

gismemistir:

1. Bilginin girisi (Giris birimleri: Klavye, fare, ka-
mera, tarayici, faks-modem vb.)

2. Bilginin saklanmasi (Hafiza: Sabit disk, disket,
cd-rom vb.)

3. Bilginin islenmesi (Beyin: Merkezi islem birimi-
Central Processing Unit)

4. Bilginin cikisi (Cikis birimleri: Ekran, yazici, mo-
dem)

Donanim, bilgisayari olusturan her tirli fiziksel
parcaya verilen addir. Donanim, bir merkezi islem

biriminden (Central Processing Unit-CPU) ve bu
birime bagh cevre birimlerinden olusur. Cevre bi-
rimler de ayrica giris birimleri (input devices) ve
cikis birimleri (output devices) olmak Uzere ikiye
ayrilir. Genel olarak kisisel bilgisayarda asagidaki
donanimlar bulunur:

Temel Donanim Birimleri:

Sistem Unitesi (Kasa)
Anakart (Mainboard)

Merkezi Islem Birimi (CPU)
Bellek (RAM, ROM)

Sabit Disk (Hard Disk)

Disket Surtictsu (Floppy Disk)
Optik Disk Sirtctst (CD-ROM)
Ses Karti (Sound Card)

Ekran Karti (Display Card)

10. Ag Karti (Ethernet Card)

11. Modem

12. Glic Kaynadi (Power Supply)
13. Ekran (Monitor)

14. Klavye (Keyboard)

15. Fare (Mouse)

VRN AN

Kasa

Bilgisayar kasasi, igine yerlestirilecek olan bilgisa-
yar bilegenlerini disaridan gelebilecek fiziksel dar-
belere karsi korur, elektriksel olarak yaltir, sahip
oldugu pervanelerle igerideki sicak havayl disari
atar. Icinde 1 tane anakart takma tepsisi, giic
kaynadi yuvasi, birkag tane sabit disk ve CD-ROM
surlicl yuvasi, arka tarafinda soket bosluklari var-
dir. 1 tane agma/kapama, 1 tane yeniden baglat-
ma, 1 tane elektrik kesme diigmesi ve 1 tane de
kilit diigmesine sahip olabilir. Yatay veya dikey
yerlestirilebilenleri, aliminyum veya celikten yapi-
lanlari, birkag farkli boyda olanlari vardir.

Glinimuzde kasalar teknoloji ve estetik gérinim
anlaminda oldukca gelismiglerdir. Kasanin dig go-
rinimu g6z zevki acisindan énemli olabilir ancak,

giindem
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kasanin goriiniimiine verilen 6nemin sogutma ko-
nusuna da verilmesi gerekir. Yeni bilgisayar sis-
temleri 1Issnma problemine neden olmaktadirlar.

Islemci, ekran karti ya da sabit disk, kasa icerisin-
deki fanlar yardimiyla sogutulabilir. Ancak sogut-
ma sirasinda agida cikan isinin saglikli bir sekilde
kasanin disina atilabilmesi gerekir. En basit sogut-
ma sisteminde 2 adet fana ihtiyac vardir. Biri ka-
sanin dniinde, digeri arkasinda yer alir. Ondeki fan
kasa igerisine hava alirken, arkadaki fan sicak ha-
vayl disari atmakla goérevlidir. Fan sayisi arttikca
sogutma islemi daha basarili olacaktir. Kasalarda
onemli olan ikinci unsur gii¢ kaynadidir. PC'lerde
(Personal Computer-Kisisel Bilgisayar) olusan ari-
zalarin gogunlugu voltaj hatalari nedeniyle olus-
maktadir. Glic kaynaginin goérevi; 220 Volt'luk se-
hir gerilimini 3,3 Volt, 5 Volt ve 12 Volt olmak tze-
re 3 farkll voltaj degerine donistiirmek ve bilesen-
lere dagitmaktir. Clinki, bilgisayari olusturan tim
bilesenler ayni voltaj degerleri ile calismazlar.

Klavye-Fare Gikglar Islemci Yuvasi RAM Yuvas

Paralel Port

SISTEM PiLi

Bir kasada bulunmasi gereken 6zellikler:

1. Genigletilebilir olmaldir. Gerek yuva, gerekse
glc kaynadindaki kuvvet cikislari agisindan,
CD-ROM, sabit disk gibi takilabilecek mevcut
ve ek donanimi kaldirabilecek kapasiteye sahip
olmalidir.

Sessiz olmalidir.

Malzemesi kaliteli olmalidir. Metal aksam sag-
lam, egilmeyecek bir malzemeden yapilmis,
plastik aksam kaliteli malzemeden yapilmis,
glic kaynadi yeterli kuvvette ve yeteri kadar
cikisa sahip olmalidir.

4. Montaji ve bakimi kolay olmalidir.

5. El kesme tehlikesi olmamalidir.

wnN

Anakart

Anakart, bir bilgisayarin tim parcalarini (izerinde
barindiran ve bu parcalar arasindaki iletisimi sag-
layan elektronik devredir.

Bir anakartin Uzerinde islemci, bellek, ses karti,
ekran karti, modem, ethernet, tv karti, radyo karti
vb. eklentilerin girebilecegi yuvalar, klavye, sabit
disk, disket, seri-paralel port denetgcileri ve bunla-
rin koordinasyonunu sadlayan chipset'ler bulunur.
Chipset’ler her anakart Uzerinde bulunan akill
yongalar (chip) toplulugudur. Chipset'ler, CPU et-
rafindaki veri yollarini kontrol ettiklerinden CPU'ya
yakindan baghdirlar. Chipset’ler olmadan RAM de,
veri yollari da CPU ile beraber calisamaz.

Merkezi Islem Birimi

Merkezi islem birimi (MiB veya CPU-Central
Processing Unit) bir bilgisayarin en énemli parcasi-
dir. Calistinlmakta olan yazilimin icinde bulunan
komutlar isler. Islemci terimi genelde MIB icin
kullanilir. Mikroiglemci ise tek bir yonga icine yer-
lestirilmis bir MiB'dir. Giiniimiizde genelde MiB'ler
mikroiglemci seklindedir.

Merkezi islem birimi, aritmetik ve mantiksal islem
yapma yetenedine sahiptir. Giris ve cikis birimleri
arasinda, verilen programla uyumlu galismayi sag-
lar. MIB, makine dili denilen dusik seviyeli
kodlama sistemi ile galisir. Bu kodlama sistemi bil-
gisayarin algilayabilecedi operasyon kodlarindan
olusur.
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Mikroislemcinin igerisinde bulunan kigik hafiza
alanlarina register denir. Mikro islemci ile bellek ve
giris/cikis (I/O-Input Output) kapilar arasindaki
bilgi aligveriglerinin cesitli asamalarinda, bilginin
gegcici olarak depolanmasini saglar.

Islemcilere 6rnek olarak gecmisten bugiine, 286,
386, 486, Pentium II, Celeron, Pentium III,
Pentium IV, Xeon, Core Duo ve Core2Duo verilebi-
lir.

Bilgisayarlarin ilk kullanilmaya baslandigi zaman-
larda yaziim sektorl standart degildi. Gereksinim-
lerle birlikte yazimlar da gelisti. Yaziimda meyda-
na gelen standartlasmayla beraber, islemcilerin
onemi de artti. Mimari olarak fazla bir degisiklige
ugramasa da, hizi en cabuk artan pargalarin ba-
sinda islemciler gelmeye baslad..

Bir islemcinin performansini belirleyen kriterler a-

rasinda en gok dikkate alinanlar asagidakilerdir:

1. Islemci Mimarisi: En énemli etkendir. Bir is-
lemcinin bir saat donglsiinde ne kadar uzun-
lukta, kag tane komutu ayni anda isleyebildigi-
ni, saat hizi ya da onbellegi degil, sadece mi-
marisi belirler.

2. Saat Hizi: Islemcinin calisma frekansidir ve
glinimuzde GHz ile ifade edilmektedir. Her bil-
gisayarin iginde komutlarin yerine getirilme hi-
zini belirleyen ve gesitli donanim aygitlari ara-
sinda senkronizasyonu saglayan dahili bir saat
vardir. Fakat bu saat, normal saatten farkhdir.
Islemcinin her komutu, belirli bir saat tiklama-
sinda (saat donglsiinde) yerine getirilir. EGer
saat hizli ise, islemci saniyede daha fazla ko-
mutu yerine getirir. 1 Mhz, saniyede 1 milyon
saat tiklamasina (dongtye) karsilik gelir. Saat

Ayin inceleme Konusu

hizi ne kadar yiksek olursa, saniyedeki saat
vurusu (ve islemci cevrimi) sayisi da o kadar
ylksek olacagindan, saat hizinin performansa
etkisi oldukca yuksektir. Burada yapilabilecek
onemli bir hata, farklh mimarideki islemcileri
saat hizlarina gére karsilastirmaktir. Saat hizi
kullanilarak, ancak ayni islemci ailesi iginde
gergekci karsilagtirmalar yapilabilir. Bir islemci-
nin saat hizini, sistem hiziyla igslemcinin carpani
belirler. Sistem hizi fazla yuksek olmasa da is-
lemci kendi carpanlarini kullanarak ¢ok daha
yiksek hizlara cikabilmektedir. Ornegin, 1.8
GHz hizinda calisan bir Pentium 4 islemci
18x100 MHz'te caligir. Burada 100 MHz saat
hizi, 18 ise islemcinin carpanidir.

3. Onbellek (Cache): Onemli veriler, islemcinin
ihtiyag aninda daha hizli ulasilabilmesi igin
Onbellekte tutulur. L1 ve L2 olmak Uzere 2 se-
viye dnbellek vardir. 1. seviye 6nbellek daha
Onceliklidir ve buradaki verileri islemci daha
cok kullanir. Onbellek kapasitesini karsilastirir-
ken islemci mimarisi yine gok 6nemlidir. Mese-
la 16 KB L1 cache, bir Pentium 1V igin yeterliy-
ken, ayni performansta calisan bir AMD Athlon
islemcide 128 KB L1 cache bulunur. Onemli o-
lan 6nbellegin ne sekilde kullanildigidir.

4. islemci Performansi: Ham islemci perfor-

mansini  ifade etmek icin MIPS (Million
Instructions Per Second, saniyede islenebilen
komut sayisi) ve MFLOPS (Million Floating
Point Operations Per Second, saniyede yaplila-
bilen kayar nokta hesabi) birimleri kullanilr.
Bunlar performans konusunda evrensel geger-
liligi olan Olgutlerdir.

Sabit Disk
Hard disk veya sabit disk, verilerin saklandig
manyetik parcalardir. Hard disklerde kapasiteyi,
plakalardaki veri yogunlugu ve plaka sayisi belirle-
mektedir. Bir hard diskin performansini belirtmek
icin kullanilan en dnemli kriterler plakalarin dénis
hiz, erisim suresi ve veri aktarim hizidir.

1. DOniis Hizi: Plakalar, masalstu bilgisayarlar-
da kullanilan IDE (Integrated Drive
Electronics-Entegre Siiriici Elektronigi) diskler-
de genelde 5400 veya 7200 RPM (Rotates Per
Minute, dakikada donis hizi) hizinda dénerken,
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genelde sunucularda kullanilan SCSI (Small
Computer System Interface-Kiiglik Bilgisayar
Sistem Arabirimi) disklerde bu hiz 15000
RPM'ye kadar cikabilir.

2. Erisim Siiresi: Okuma/yazma kafasinin, disk
Uzerindeki bir noktaya ulagmasi icin gegen su-
redir. Ortalama erisim suresi, modern IDE
disklerde 10 milisaniyenin altindayken, SCSI
disklerde daha da distiktir.

3. Veri Aktarim Hizi: Hard diskin saniyede ak-
tarabildigi veri miktandir. Kullanilan arabirime
ve diskin dzelliklerine gore degisir.

Bellek

Bellekler RAM (Random Access Memory-Rastgele
Erisimli Bellek) ve ROM (Read Only Memory-
Sadece Okunabilir Bellek) olarak siniflandirliriar.
RAM'ler veriyi saklamak igin elektrik enerjisine ihti-
yac duydugu halde, ROM'lar eneriji kaynagi olmasa
bile veriyi saklayabilirler.

Ana bellek veya rastgele erisimli bellek (Random
Access Memory-RAM), bir giris cihazindan veya bir
ikincil depolama cihazindan okunan veri ve prog-
ramlarin tutuldugu yerdir. Ayrica, calistirilan prog-
ramlardan elde edilen sonuglar ve bir ikincil depo-
lama cihazina veya bir ¢ikis cihazina génderilmeye
hazir olan c¢iktilar da burada tutulur. Rastgele eri-
sim ifadesi, bilgisayarin bellek icerisindeki herhan-
gi bir adrese dogrudan gidip bilgileri okuyabilecegi
veya yazabilecedi anlaminda kullanilmaktadir. Is-
tenilen bdlgesine bilgi depolanabilir, silinebilir, o-
kunabilir, degistirilebilir. Ana bellekte veriler gegici
olarak tutulur. Yani bilgisayar kapatildiginda bu
veriler silinir. Cok kullanicili sistemlerde, bilgisayar
bir kullanici icin herhangi bir isi yapmay! bitirdigin-
de, ana bellekteki ayni kisma diger kullanicilar icin
islenmesi gereken veri ve programlar yerlesir. Bu
gegici hafizanin gorevi, anlik calismalarin hizli ya-
pilmasini saglamaktir. Sabit disklere gére gok daha
hizli calisir ve veri yollari cok daha genistir.

Ana bellegin temel gorevleri:

1. Calisan programlarin ihtiyac duydugu verileri
tutmak.

2. Isletim sistemi yiiklendikten sonra, ana bellek-
te slrekli olarak kalmasi gereken igletim siste-
mi bilesenlerini tutmak.
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3. Programlarin Urettigi sonuclari tutmak.
4. Sabit disklere veya harici bir cihaza gdnderil-
meye hazir olan cikig bilgilerini tutmak.

Ana bellegin blyikligl, ayni anda calisabilecek
program sayisini ve programlarin galisma hizini et-
kiler.

Bellek kartlann RAM, SDRAM (Synchronous
Dynamic Random Access Memory-Es Zamanli Di-
namik Rastgele Erigimli Bellek), DDRRAM (Double-
Data Synchronous Dynamic Random Access
Memory-Cift Veri Transferli Es Zamanl Dinamik
Rastgele Erisimli Bellek) seklinde olabilir. Birimi
megabyte'tir. PC'lerde 64, 128, 256, 512, 1024 MB
vb. bellekler kullaniimaktadir.

Veri Birimi Byte'tir. Bir byte 8 Bittir ve tek bir ka-
rakteri ifade etmek igin kullaniir. 1 Bit, 0 ya da
1'den (kapali devre=0, acik devre=1) olusur.

Bellek kapasitesi ile ilgili diger boyut terimleri asa-
gida sunulmaktadir.

1024 BYTE = 1 KiloByte (KB)

1024 KB = 1 MegaByte (MB)

1024 MB = 1 GigaByte (GB)

1024 GB = 1 TeraByte (TB)

ROM bellek ise sadece okunabilir bellektir. Uzerle-
rindeki verinin kullanici tarafindan kolayca degisti-
rilmemesi hedeflenir. Bilgileri okunabilir, fakat G-
zerinde bir degisiklik yapilamaz. Bu bilgiler maki-
neyi kapatmaktan veya elektrik kesintisinden etki-
lenmezler ve silinmezler. Kullanici tarafindan veri-
len komutlar isleme koyarlar. RAM bellege gore
oldukca pahaldirlar. ROM’lar bilgisayarlarda hig
degismeyen, ancak siirekli kullanilan bazi prog-
ramlari saklamak igin kullanilir. Bilgisayarin calis-
masini kontrol eden, kullanicinin uygulama prog-
ramlarini galistirmasini, veri giris ve gikiglarini, bel-
legin kontrol edilmesini ve degistirilmesini sagla-
yan programlar ROM’da tutulur.

Ekran Karti

Ekran karti, bilgisayar donanimi parcalarindan biri-
dir. Islevi goriintiiler olusturmaktir. Bir bilgisayarin
gorintl kalitesi, hem ekran kartina (goriintli bag-
dastirict) hem de ekrana baglidir.
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Glnimuzde bircok farkh tipte goriintii bagdastiri-
aisi bulunmaktadir. Modern bagdastiricilar bir bel-
lek tasirlar. Boylece bilgisayarin bellegi gérintiileri
depolamada kullanilmaz. Ayrica, cogu bagdastirici-
nin grafik hesaplamalarini yapmak icin kendi grafik
islemcisi vardir. Bu bagdastiricilara grafik hizlandi-
rict (graphic accelerator) denir. Cogu ekran, go-
rintlleri géstermek icin analog sinyalleri kullanir.
Goriintli bagdastincisinin yaptigi islem, bilgisayar-
dan ekrana gidecek olan gorintiinin dijital bilgisi-
ni almak, bunu kendi belleginde depolamak ve bu
bilgiyi analog sinyallere cevirerek monitére gén-
dermektir.

Ekrandaki goriintiiye yakindan bakildiginda, go6-
rintiintin kiiclik noktalardan olustugu gordliir. Bu
noktalara, gorintinin en kliguk birimi olan piksel
denilmektedir. Her pikselin kendine ait renk ve yo-
dunluk bilgileri vardir. Pikseller bir araya gelerek
ekrandaki gorintiyd olusturur.

Gozunurlik, géruntl kalitesini belirleyen en énemli
faktordir. Cozundrlik, ekrandaki géruntinin kag
pikselden olusacagini belirler. Yatay ve dikey ola-
rak piksel cinsinden ifade edilir (800x600,
1024x768 gibi). Coézunurlik arttikca, gorintl bir-
birinden bagimsiz olarak kontrol edilebilen daha
cok pikselden olusur ve gorintl kalitesi ylkselir.
Ayrica ekrandaki objeler daha kugik goérintr, kul-
lanilabilir alan g¢oziindrlikle dogru orantih olarak
artar. Ancak ¢ozinurlik yikseldikge, kontrol edil-
mesi gereken piksel sayisi ve dolayisiyla gerekli
islem guct artar. Ayrica bu piksellerin bilgilerini
tutmak igin gerekli bellek miktariyla, onlarin trans-
feri icin gereken bellek bant genisligi artar. Bu
ylizden performans duser.

Piksellerin alabilecegi renkler kirmizi, yesil ve ma-
viden tretilir. Renk derinligi bu renklerin miktarini
belirler. Renk derinligi ne kadar artarsa, her pikse-
lin alabilecedi renk sayisi artar, renkler gercege
daha yakin olur. Renk derinligi, bit cinsinden belir-
tilir. Her bit 1 ve 0 olarak iki deger alabilir. Orne-
gin 8 bit kullaniidiinda bu bitlerden 2% = 256
kombinasyon Uretilir. 8 bit renk derinliginde, her
piksel icin 256 renk kullanilabilir.

Ekrandaki gorintlylu gercek gibi gdstermek igin
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kullanilan Ug rengin (kirmizi, yesil ve mavi) 256’sar
tonu gereklidir. Bu da renk basina 8 bitten (g renk
icin toplam 24 bit yapar. Bu moda True Colour
(Gergek Renk) adi verilir. Fakat cogu ekran karti,
gorintl bellegini kullanma yontemleri yliziinden
pikselleri bu modda géstermek icin 32 bite ihtiyag
duyar. Kalan 8 bit, alpha kanal (piksellerin say-
damlik bilgisini tutar) igin kullanilir.

High Colour (16 bit) modunda ise yesil igin alti,
maviyle kirmizi igin beger bit kullanilir. Renk kalite-
sinde 32 bite gore gok az fark olsa da piksel basi-
na daha az hafiza gerekeceginden 32 bite gore
performans avantaji saglar.

256 renk (8 bit) modunda, renk paleti denen bir
yontemle bu 8 bit olabilecek en verimli sekilde kul-
lanilarak renk kalitesi biraz arttirilir. Sistem 256
renge ayarl iken 16 bitlik bir resim dosyas! acildi-
ginda, hazirda bulunan renklerin degisik kombi-
nasyonlari kullanilarak, Uretilemeyen renge yakin
bir renk olusturulur ve bu renk, Uretilmesi gereken
rengin yerine gosterilir. Buna dithering denir.
Dithering yontemiyle elde edilmis bir resmin kali-
tesi orijinal resme goére cok daha dusuktr.

giindem
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Bir ekran karti temel olarak 3 bilesenden olusur:

1. Grafik Islemcisi: Grafik islemcisi, goriintii
hesaplamalarini yapmak igin ekran kartinin G-
zerine oturtulmus bir CPU’dur. Son zamanlarda
grafik islemcileri, yapi ve karmasiklik bakimin-
dan gorlintl (izerine yogunlasmis bir CPU nite-
ligindedir. Bu yiizden de giincel grafik islemci-
leri, GPU (Graphics Processing Unit-Grafik Is-
lemci Birimi) adiyla anilmaktadir.

2. Goriintii Bellegi: Ekran kartinin {izerinde bu-
lunur ve gorintl hesaplamalariyla ilgili veriler
burada saklanir. Sistemdeki ana bellege ben-
zer sekilde gorinti islemcisi ile calisir. Bellek
miktari kadar, ekran kartinin sikistirma algorit-
malariyla, belledi ne kadar verimli kullanabildi-
gi de 6nemlidir.

3. RAMDAC: RAMDAC (RAM Digital-to-Analog
Converter) goriintl bellegindeki verileri analog
RGB (Red Green Blue) sinyallerine cevirerek
monitére verir. Monitérde kullanilan ¢ ana
renk icin de birer RAMDAC dnitesi vardir ve
bunlar her saniye belirli bir sayida gortintu bel-
legini tarayip oradaki verileri analog sinyallere
dondsturirler. RAMDAC'in bu iglemi ne kadar
hizli yapabildigi ekran tazeleme hizini belirler.
Bu hiz Hertz cinsinden belirtilir ve ekrandaki
goriintiiniin saniyede kag kere yenilendigini
gosterir. Ornegdin monitdr 60 Hz'te calisiyorsa,
goruntl saniyede 60 kere yenilenir. Daha du-
suk yenileme hizlari, g6z saglidi icin zararli ola-
bilmektedir.

Ses Karti

Ses karti, bilgisayarda analog ve dijital ses islevle-
rini yerine getiren elektronik birimdir. Dahili olarak
kart yuvalarina takilan tirleri oldugu gibi, harici
olarak baglanan versiyonlari veya anakart (izerin-
de bitlnlesik sunulan ses yongalan (chip) da
mevcuttur. Anakartla bitlnlesik olan ¢éziimler da-
ha uygun maliyetlidirler.

Ses kartinin gorevleri:
1. Ses sinyallerini kaydetmek
2. Ses sinyallerini sentezlemek
3. Ses sinyallerini karistirmak ve degistirmek
4. Ses sinyallerini ylrtitmek (calmak)
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Temelde bir ses kartinin gérevi, A/D (Analog to
Digital) gevirici yonga vasitasi ile analog ses sinya-
lini ses karti girisinde dijitale, dijital ses sinyallerini
de ses karti cikisinda analog ses sinyallerine gevir-
mektir.

Analog giris ve cikiglar uluslararasi standartlara
gore renklendirilirler.

Pembe : Mikrofon girisi.

Mavi : Harici giris.

Yesil : Kulaklik veya hoparlér gikisi.
Siyah : Arka hoparlor.

Gri : Yan hoparlérler.

Turuncu : Merkez hoparlor.

Harici ses kartlari, butiinlesiklerden farkl olarak

hizlandirici yongalara sahiptir. Bu sayede islemci-

nin performansini disirmezler. Ses kartlarini kali-
te olarak birbirinden ayiran temel ozellikler asadi-
dadir:

1. Bit goziiniirliigii: Ses kartinin, sesi donustiir-
me esnasinda kullandidi bit sayisidir. 8 bit ses,
ses kartinin her bir ses 6zelligini sayisallagtir-
mak igin 8 bit kullandigi anlamina gelir. Bu,
28=256 sayisal degere karsilik gelir. 16 bit bir
ses karti ise 2'°=65536 sayisal dedere denk
gelir. 8 bit normal bir konusma igin yeterli i-
ken, 16 bit ses muzik gereksinimleri icin daha
iyidir.

2. Maksimum Ornekleme Kalitesi: Ses karti-
nin bir sesi kullanabilmesi igin, sesi analog
formdan dijital forma dénustlirmesi gerekir. Bu
islemde sinyal, bir saniye igerisinde bir cok kez
orneklenir ve dalganin yiiksekligi kaydedilir. Bu
bilgiler yeterli olmazsa tekrar 6rnekleme alina-
bilir. Daha fazla 6érnek alma, Uretilen sinyalin
kalitesini arttiracagindan (retilen sesin kalitesi
de ylksek olacaktir. Dijital sinyale ait érnekle-
me frekansi ve érnekleme derinligi artinldigin-
da, orijinal sinyale benzerligi de o oranda art-
maktadir. Bilgisayara kaydedilen ses bilgilerin-
de ve bilgisayarda uretilen seslerde ses kalite-
sinin ylksek olmasi icin, ses kartlarinin érnek-
leme frekansi ve drnekleme derinligi degerleri-
nin uygun degderlerde olmasi gerekmektedir.

3. Frekans Aralig:: Bir sistemin sabit ve duyula-
bilir genlik seviyesinde kaydedebildigi ve cala-
bildigi araliktir.
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4, Gurilti Filtresi: Kayit sirasinda bilgisayar
fanlari, klimalar ve diger arka plan giriltileri-
nin tespit edilmesi ve bunlarin kaydedilmesinin
Onlenmesi anlamina gelir.

5. Maksimum Kanal Sayisi: Ses kaydi mono
(tek kanalli) ya da stereo (cift kanall)) olarak
yapillmaktadir. Stereo kayitlar kaliteli ses kayit-
laridir. Bir ses sinyali dijital hale gevrilip bilgisa-
yar ortamina aktarildiginda, bilgisayarda (sabit
disk, disket, CD vb.) belirli bir yer kaplar. Or-
nedin mono bir ses kaydi diskte 2 MB yer kap-
larken, ses kaydinin stereo yapilmasi duru-
munda her iki kanal igin ayr ses kaydi gereksi-
nimi oldugu igin bu degeri iki ile (kanal sayisi)
carpmak gerekmektedir.

Ethernet Karti

Bilgisayarlari birbirine baglamak gerektiginde kul-
lanilan karta, ethernet karti adi verilir. Bu kart sa-
yesinde bilgisayarlar arasi ag sistemi kurulmus o-
lur. Bilgisayarlarin birbirine baglanarak paylasimli
bir calisma ortami kurulmasina ag (network) de-
nir.

Ag ortaminin en 6nemli 6zelligi, bazi program, veri
ve cevre birimlerinin ortaklasa kullanilabilmesi, ay-
ni kaynaklardan yararlanilabilmesidir. Ornegin bir
agdaki bitlin bilgisayarlar agdaki bir veya birden
fazla yaziclyr kullanabilir. Bir bilgisayarda yapilan
islemler, dider bilgisayardan da takip edilebilir. Bu
kart ayni zamanda ag sistemindeki ana bilgisaya-
rin internet ortamina baglh olmasi ile diger bilgisa-
yarlarin da internete baglanmasini saglar. Cogu ag
karti dahilidir, yani anakartin tsttindeki yuvalardan
birine takilir. Bazilari ise bilgisayarin disinda bir ku-
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tuda durur ve seri porta takilabilir.

Modem
Modem, telefon hattini kullanarak bir bilgisayar ile
dider bir bilgisayar arasinda veri iletisimini saglar.

Bilgisayarlar dijital sinyallerle galisir. Telefon hatla-
ri ise analog ses sinyalleriyle caligmaktadir. Mo-
dem, bu problemi ortadan kaldirmak igin tasarlan-
mistir. Yani bir dontstlrici olarak dijital sinyalleri
analog sinyallere donistlrir. Bdylece bilgisayar
baglantilari gergeklestirilebilir.

iki bilgisayarin, telefon hattini kullanarak iletisim
kurmalari icin mutlaka birer modemlerinin olmasi
gerekmektedir. Veriyi gdnderecek olan modem,
dijital veriyi ses sinyallerine donustlrerek
(modulation) telefon hatlarindan gdénderir. Hattin
diger ucunda bulunan modem de ses sinyalleri ha-
linde gonderilen veriyi tekrar dijital veriye donus-
tlrir (demodulation). Boylece haberlesme gercek-
lesmis olur. Modemlerin en dnemli 6zelliklerinden
biri hiz, yani verinin ne kadar ¢abuk iletildigidir.

iki tip modem vardir. Bilgisayara seri baglanti nok-
tasindan takilan harici (external) modemler ve ana
kart lizerindeki genigleme yuvalarindan birine taki-
larak kullanilan dahili (internal) modemler. Harici
modemler daha fonksiyoneldir ve bir bilgisayardan
cikarip digerine takmak kolaydir. Ayni zamanda (-
zerinde bulunan 1sikli gostericiler (LED) sayesinde
kullanictya bilgi verirler. Glnlimizde modemleri,
sadece bilgisayarlar arasinda iletisim saglamak igin
degil, ayni zamanda internete baglanmak, faks
gdndermek-almak ve telesekreter fonksiyonu igin
de kullanmak mimkundr.

SUNUCULAR

Sunucu (Server), herhangi bir bilgisayar ag lize-
rinde, bir programi veya bilgiyi farkll kullanicilara/
sistemlere paylastiran/dagitan donanim veya yazi-
lima verilen genel isimdir. Sunucular, sorunsuz ¢a-
hsmak lzere insa edilmis, glvenilir, goklu kullani-
clya hizmet eden bilgisayar sistemleridir.

GUnldmuzde bircok isletme, bilgilerini merkezi bir
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,noktada saklamak-
2 | ta ve bilgileri sube-
lerine/mugterilerine
bu merkezden da-
gitmaktadir.  Mer-
kezde bu bilgi sak-
layan ve stirekli ca-
hsir halde olmasi
gereken bilgisayar
sistemi, sunucudur.

B R ) i

=
S
=

Bilgisayar sistemle-
rinin  surekli cals-
masinin gok énemli
oldugu finans gibi
sektorlerde ¢ok kliglik zaman kayiplari, cok buyik
boyutta is ve para kaybini beraberinde getirebil-
mektedir. Ayrica bilgilerin biitlinligl ve sorunsuz
bir sekilde saklanabilmesi, firmalar icin giderek 6-
nemli hale gelmektedir. Bir bankanin 1 saat igeri-
sinde yapilan iglemlerini sunucu arizasi nedeniyle
yitirmesi, her yénden biyuk bir kayiptir.

i

Yapllan islerde, zaman, is ve bilgi kaybini dnlemesi
nedeniyle, sunucularin 6nemi daha da artmakta-
dir. Sunucular, genelde yedekli yapilarla calistigi
icin, calismalarda cok az aksama olmaktadir. Or-
nedin, glic kaynagi arizasinda, ikinci glic kaynadi
hemen devreye girerek durumu telafi etmektedir.
Herhangi bir disk arizasinda diger diskler veri kay-
bini engellemekte ve calismaya devam edilebil-
mektedir.

Sunucular icin Redundant Power Supply (yedek
glc kaynagi) denen
bir teknoloji gelisti-
rilmigtir.  Bir gug
kaynagi  bozuldu-
dunda, hemen di-
ger bir glic kaynagdi
devreye girmekte-
dir. Bozulan gug
kaynadi, bilgisayar
sistemi kapatiima-
dan gikartihp tamire
verilebilir. Disk ¢ok-
tiglinde, kiglk bir
operasyonla, sunu-

cu acikken disk gekilerek gikartilabilir ve islem di-
ger disklere otomatik devredilir. Ancak bunun igin
sunucuda Hot-SWAP RAID (bilgisayar acik halde
iken disk degistirme) ve Mirroring (sunucunun bir-
kac diske ayni anda ayni bilgiyi yazmasi) teknoloji-
lerinin kullaniliyor olmasi gerekir.

Sunucular, masalisti sistemlerine benzer olsa da,

ayrildiklari veya 6zellestikleri bazi noktalar vardir:

1. Performans: Coklu kullaniciya hizmet edece-
ginden, goklu islemci destedi, hizli bir disk sis-
temi, fazla bellek miktari barindirirlar.

2. Olcgeklenebilirlik: Kullanilan sunucunun, ihti-
yaclara gore ne kadar giincellestirilebilecegidir.
Ornedin, artan yiike karsilik islemci sayisinin,
hizinin veya bellek sayisinin artirilabilmesi 6zel-
ligidir.

3. Giivenilirlik ve Devamhlilik: Kullanilan dona-
nimlarin yedekli olabilmesi, ariza giktiginda ye-
degin otomatik olarak devreye girip sorunsuz
bir sekilde calismaya devam edebilmesidir.

Sunucularin kullanildig tek bir alan olmadigindan,
farkll amaclar icin farkli donanimlarda ve 6zellik-
lerde sunucular bulmak miimkiindir. Ornegin, 10-
15 bilgisayara hizmet eden bir sunucu icin éncelikli
hedef %100 ulasilabilirlik degil, bilgi bitinligu-
dir. Verilerde kayip olmamasi asil amactir. Bir
web sunucusu icin ise esas oncelik, %100 ulasila-
bilirlik ve bilgi biitiinligldir. Yani web sunucusun-
da, veri biitlinligl yaninda disaridan kesintisiz u-
lagilabilmek de dnemlidir.

Baslica sunucu tipleri asagida agiklanmaktadir:

1. Standart Sunucular: Bu sunucular blylk 6-
zel sunucu kasalarina kurulurlar. Ozellikleri ih-
tiyaca gore degisiklik gostermektedir. Bu tip
sunucular siklikla kullanilmaktadir. Ornegin bir
veritabani sunucusu veya dosya sunucusu igin
bu sistemler kullanilabilir. Bu sistemlerin a-
vantajl, bol genigleme imkanina ve disk yuva-
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sina sahip olmalaridir.
. Rack Mounted Server (Raf Yapisinda Su-

nucu): Gundmuzdeki bir gok sunucu bu yapi-
dadir. Bu sunucularin 6zelligi, az yer kaplama-
sI ve Ozel bilgisayar raflarina yerlestirilebilme-
leridir. Bu tarz sunucular yiksekliklerine goére
1U, 2U, 4U, 5U seklinde siniflandirilirlar. 1U
ifadesi, bir raf yiksekliginde, yani 1.75 ing
(4.445 cm) yuksekliginde demektir. 2U ise 3.5
ing (8.89 cm) yiiksekligine denk gelmektedir.
1U veya 2U kasalara kurulan sunucular, genel-
likle genisletilebilirlik agisindan sinirli sunucu-
lardir. Ancak 1U kasa icerisine monte edilecek
bir sistem, kiliclk ve orta 6lgekli bir isletmenin
ihtiyacini rahatlikla karsilayabilecek 6zellikte
olabilmektedir.

. Blade Servers (Blade Sunucular): Blade
sunucular, 1U tipindeki bilgisayarlara benze-
yen, hatta daha ufak kasaya sahip anakart,
islemci ve bellekten olusan sistemlerdir. Ufak
yapida olmasinin getirdigi avantaj yaninda,
blade sunucularini takip/cikartma iglemi sistem
calisirken bile yapilabilmektedir. Blade sunucu-
lar, yliksek ve sorunsuz calisma siiresinin he-
deflendigi noktalarda kullanilmaktadir. Her-
hangi bir arizada, sistem saglam kasalarla ¢a-
lismaya devam edebilir ve bozuk olani sistem
calisirken yenisiyle degistirilebilir. Baglanti ve
kablolama karmasikligi da bu sistemlerde en
aza indirgenmektedir.
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Sunucu alirken dikkat edilecek noktalar arasinda

asagidakiler sayilabilir:

1. Belleginin yeterli olmasi ve sonradan bellek ek-
lemek icin fazla yuvaya sahip olmasi gerek-
mektedir.

2. Disk surlcisuntn veriler icin yeterli olmasi ge-
rekmektedir. Yapilan arastirmalar, sirketlerde
bulunan verinin her sene iki katina ulastigini
gostermektedir. Disk alirken bu durum g6z 6-
ntine alinmahdir.

3. Donanim olarak kolay yonetilebilir olmasina
dikkat edilmelidir.

4. Performansi etkileyen iglemcinin 6zenle segil-
mis olmasi gerekmektedir.

5. Hizh veri transferi icin mutlaka Gigabit
Ethernet portu olmasina dikkat edilmelidir.

giindem
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Mevzuat Degisiklikleri

SERMAYE PiYASASI KURULU
YONETMELIKLER]

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslara-
rasi Pazar Yonetmeliginin Yiiriirlilkten Kal-
dirllmasina Dair Yonetmelik

14.06.1996 tarih ve 22666 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi U-
luslararasi Pazar Yonetmeligini yirirlikten kaldi-
ran “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslarara-
sI Pazar Yonetmeliginin Ydirirlikten Kaldirlmasina
Dair Yonetmelik” 08.08.2007 tarih ve 26607 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Uluslara-
rasi Pazar Takas ve Saklama Islem Esaslan
Yonetmeliginin Yiiriirliikkten Kaldiriimasina
Dair Yonetmelik

14.06.1996 tarih ve 22666 sayill Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi U-
luslararasi Pazar Takas ve Saklama Islem Esaslari
Yénetmeligini yirirliikten kaldiran “istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi Uluslararasi Pazar Takas ve
Saklama Islem Esaslari Yonetmeliginin Yirirlikten
Kaldirnimasina Dair Yonetmelik” 08.08.2007 tarih
ve 26607 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon
Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik

24.06.2004 tarih ve 25502 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kotasyon Yonetmeliginin 4. maddesinde yer alan
"halka agiklik oran" tanimini ve halka agikliga ilis-
kin diizenleme getiren 5. maddeyi Ydnetmelikten
¢ikaran, kotasyona konu olacak ve borsada islem
gorecek menkul kiymetlere iliskin diizenleme geti-
ren 6., Borsaya yapilacak ilk kotasyon bagvurulari-
na iligkin olarak basvuruya eklenecek belgeleri be-
lirleyen 9., ortaklk haklarini temsil eden menkul
kiymetlerin ilk kotasyonunu dlizenleyen 13., bir-
lesme ve bolinmelerde kotasyonu dizenleyen
14., yatinm ortakliklarina ait hisse senetlerinin
kotasyonunu diizenleyen 15., borglulugu temsil
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eden menkul kiymetlerin kotasyonunu diizenleyen
16. maddelerinde degisiklik yapan ve Yonetmeligin
Gegici 1. maddesini yiiriirliikten kaldiran “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Kotasyon Yonetmeligin-
de Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik”
08.08.2007 tarih ve 26607 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

SERMAYE P_iYASASI KURULU
TEBLIGLERI

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu
Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina ilis-
kin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Ya-
pilmasina Dair Seri:VIII, No: 53 Sayil Teblig

12.08.2001 tarih ve 24491 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:VIII, No:35 sayili "Sermaye Piya-
sasl Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Liste-
ye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in
adini “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler
ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina ilis-
kin Esaslar Hakkinda Teblig” seklinde degistiren ve
Tebligin amag ve kapsamini diizenleyen 1., tanim
ve kisaltmalari belirleyen 3., Kurulca listeye alin-
maya ve listeden cikartiimaya iliskin esaslar di-
zenleyen 4., 5., 7., 8., 9., faaliyet esaslarini belir-
leyen 10., 11., 12., 13., 14., 15., 16., 20., 20/A,
Kurul denetimini diizenleyen 21., Teblige iliskin
uyum stirecini belirleyen Gegici 1 ile 2. maddele-
rinde dedisiklik yapan, Tebligin 22. maddesi ola-
rak Kurula bildirim ylUkimlGligini diizenleyerek
ayni Tebligin izleyen madde numaralarini buna go-
re teselsil ettiren ve Tebligin ekini yurirlikten
kaldiran “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sir-
ketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar
Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig” 02.08.2007 tarih ve 26601 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.

Araci Kuruluslarin Tirev Araglarin Alim Sati-

mina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecek-
leri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Teb-
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ligde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:
95 Sayili Teblig

27.08.2001 tarih ve 24506 sayih Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:V, No:51 sayili Araci Kuruluslarin
Turev Araclarin Allm Satimina Aracilik Faaliyetle-
rinde Dizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni
Hakkinda Tebligin tiirev piyasalar hesap ekstresine
iliskin hiikiimlerini belirleyen 33. maddesinde degi-
siklik yapan “Araci Kuruluglarin Tirev Araglarin A-
hm Satimina Aracilik Faaliyetlerinde Diizenleyecek-
leri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 02.08.2007 ta-
rih ve 26601 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig-
tir.

Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Da-
yali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hak-
kinda Seri:III, No:34 Sayil Teblig

Konut finansmani fonlarinin kurulug ve faaliyetleri-
ne ve ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin e-
saslari diizenleyen “Konut Finansmani Fonlarina
ve Ipotege Dayall Menkul Kiymetlere iliskin Esas-
lar Hakkinda Teblig” 04.08.2007 tarih ve 26603
saylll Resmi Gazete'de yayimlanmigtir.

Ipotek Teminath Menkul Kiymetlere Iliskin
Esaslar Hakkinda Seri:III, No:33 Sayili Teb-

e
lig

Ipotek teminatl menkul kiymetlere iliskin esaslari
diizenleyen “Ipotek Teminatl Menkul Kiymetlere
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” 04.08.2007 tarih
ve 26603 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faali-
yette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:
V, No:96 Sayihl Teblig

21.01.2003 tarihli ve 25000 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:V, No:59 sayili Portféy Yoneticiligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
Iliskin Esaslar Tebligi'nin portféy yonetim sirketi ve
portfdy yoneticiligine iliskin hikimlerini dizenle-
yen 4., girisim sermayesi portfoy yoneticiligini di-
zenleyen 5/B, girisim sermayesi portfdy yonetim

Mevzuat Degisiklikleri

stzlesmesine iligkin hikimler getiren 5/C ve port-
foy yonetim sirketinin ortaklik yapisi degisiklikleri,
tescil ve ilan ylkiamlulUkleri ile Kurula bildirim yu-
kiimlultklerini diizenleyen 10. maddelerini degisti-
ren “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyet-
te Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” 23.08.2007
tarih ve 26622 sayili Resmi Gazete'de yayimlan-
migtir.

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 07/2007
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 104.729 103.051 103.661 0,6%
Mevduat 226.091 276.925 304.377 9,9%
Hisse Senedi* 67.530 72.831 97.186 33,4%
TOPLAM 398.350 452.807 505.224 11,6%
Tahmini Altin Stoku 131.682 170.383 164.252 -3,6%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,1 73,6 81,3 10,6%
Mevduat 168,5 197,0 238,8 21,2%
Hisse Senedi* 50,3 51,8 76,2 47,2%
TOPLAM 296,9 322,4 396,4 22,9%
Tahmini Altin Stoku 98,1 121,1 128,9 6,4%

*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari

Milyon YTL 2005 2006 07/2007 %A
Hisse Senedi* 31.916 40.926 48.514 18,5%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 244.782 251.470 256.125 1,9%
Diger 3.991 3.903 3.780 -3,1%
Toplam 280.689 296.299 308.419 4,1%
Milyon $
Hisse Senedi* 23.786,1 28.975,9 35.835,2 23,7%
HB/DT 182.428,0 178.044,5 189.189,7 6,3%
Diger 2.974,6 2.763,5 2.792,4 1,0%

Toplam  209.188,7 209.783,9 227.817,3 8,6%

>

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2006 31/08/2007

Milyon YTL 218.318 230.038 303.136 ,
Milyon $ 162.814 163.775 234.898 43,4%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 50.328 51.815 71.003 37,0%
Ortalama Halka Aciklik Orani 30,9% 31,6% 30,2% A.D.

IMKB'de Islem Géren Hisse Senedi Sayisi

2006 31/08/2007

Islem Goren Sirketler 304 316 321
islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 2 6 7 16,7%
Islem Goéren Toplam Hisse Senedi 306 322 328 1,9%
Birincil Halka Arzlar
2005 2006 31/08/2007 %A
Toplam Hacim (Milyon $) 1.802,9 949,3 2.811,5 A.D.
Sirket Sayisi 11 19 9 A.D.
Halka Agik Sirket Karlilig:
2005
Kar Eden Sirket Sayisi 221 227 223 -1,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25,9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12.117 14.056 20.677 47,1%
Zarar Edenlerin Toplam Zararn (Milyon YTL) -909 -3.973 -1.235 -68,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11.209 10.083 19.441 92,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 8.521 10.483 14.448 37,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zaran (Milyon $) -639 -2.963 -863 -70,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 7.882 7.520 13.585 80,6%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyiikliigii
Milyon $ 2006 31/08/2007
A Tipi Yatirim Fonlari 786 599
B Tipi Yatirim Fonlarn 20.977 15.701 18.671 18,9%
Emeklilik Yatinm Fonlari 913 2.048 3.045 48,7%
Borsa Yatirim Fonlari 40 88 93 5,2%
Yatinm Ortakliklar 360 280 277 -1,1%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 2.357 58,6%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 63 -7,9%
Toplam 25.010 20.271 25.134  24,0%
Kurumsal Yatinmci/GSMH 8,3% 5,0% 5,4% A.D.
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yatirnmci Sayisi

Acik Hesap Sayisi 2.177.516 2.390.687 - A.D.

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.072.663 1.001.353 1.015.166 1,4%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,5% 1,4% 1,4% A.D.
Yabanci Yatinma Islemleri

Milyon $ 2005 2006 07/2007 %A

Saklama Bakiyeleri 33.812 35.083 59.471 69,5%

Islem Hacimleri 83.275 88.519 77.061 A.D.

Net Aliglari 3.989 1.144 4.118 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2005 2006 31/08/2007 %A

Araci Kurumlar 108 106 104 -1,9%

Bankalar 41 40 41 2,5%

Toplam 149 146 145 -0,7%

Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2006

07/2007

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 403 454 321 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Aract Kurum 708 744 469 A.D.
Banka 3.163 3.344 2.282 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.871 4.088 2.751 A.D.
Toplam Islem Hacmi 4.273 4.542 3.072 A.D.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler
Milyon $ 2005 2006 2007/03 %A
Aktif Toplami 1.910,5 1.945,4 2.430,3 24,9%
Ozsermaye Toplami 1.118,5 1.066,8 1.196,1 12,1%
Net Komisyon Gelirleri 365,6 362,5 95,3 A.D.
Esas Faaliyet Kari 225,7 123,7 45,8 A.D.
Net Kar 203,7 131,2 48,0 A.D.
Personel Sayisi 5.916 5.898 5.911 0,2%
Subeler 234 246 247 0,4%
Irtibat Biirosu 69 64 62 -3,1%
Acente Subeleri 4.406 4.514 4.593 1,8%
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi
2005 2006 31/08/2007 %A
IMKB-100 39.778 39.117 50.199 28,3%
IMKB-100 - En Yiiksek 40.012 48.192 55.625 15,4%
IMKB-100 - En Diisiik 22.888 31.492 36.630 16,3%
Giinlik Ort.Islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1.112 21,1%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2005 2006 31/08/2007 %A
Almanya DAX 5.438 6.653 7.638 14,8%
Nasdaqg 100 1.663 1.788 1.989 11,2%
Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 23.984 20,1%
Fransa CAC 40 4.714 5.544 5.663 2,1%
S&P 500 1.249 1.425 1.474 3,5%
Ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.303 1,3%
Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 16.569 -3,8%

A.D.: Anlaml degil
Haftalik olarak glincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
dugu, kamu tiizel kisiligini haiz

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 41 banka ol-

mak iizere toplam 145 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en list derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina Imtiyaz Sahibi
E. Nevzat Oztangut
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

sermaye pivasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satiimaz.

TSPAKB

Biyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89
www.tspakb.org.tr
tspakb@tspakb.org.tr

Basim: Printcenter

Eski Buyukdere Cad.
Cem Sultan Sok. No:2A
4. Levent 34416 Istanbul
Tel:212-282 41 90

9 77 13048 15543 9

Bu bllten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tarli 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 biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.



