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Dederli GeNDeM okurlart,

KUreseI kriz bize, diinya finans sektoriiniin ne kadar ig
ice gegmis oldugunu bir kez daha gosterdi. ABD'de
baslayan krizin etkilerini hemen hemen her (ilke bir se-
kilde hissetti. Dolayisiyla, artik glinimiizde finansal istik-
rarl sadece ulusal bazda 6nlemlerle saglamak mimkiin
degil. Kiresel dlcekte alinacak olan kararlarin, her llke
tarafindan uygulanmasinin glindeme gelecegi bir siirece
giriyoruz.

Bu dodrultuda, uluslararasi piyasalarda yiritilecek olan
galismalarin daha da &nem kazanacagini biliyoruz. Fi-
nans piyasasindaki kurumlar ve piyasa aktorleri gesitli
platformlarda bir araya gelerek kiiresel piyasalara yon
verecek kararlar aliyor. Ornegin, diinyadaki sermaye
piyasasini diizenleyen otoriteler, Sermaye Piyasalari Di-
zenleyicileri Orgiitii (I0SCO); borsalar ise Diinya Borsa-
lar Federasyonu (WFE) catisi altinda bulusuyor.

Biz de 2006 yilindan bu yana Uluslararasi Menkul Kiymet
Birlikleri Konseyi'nin (ICSA) Uyesiyiz. Gectigimiz yildan
itibaren ise ICSA Yonetim Kurulunda temsil ediliyoruz.
ICSA, diinya sermaye piyasalarinin %80’e yakinini temsil
eden bir olusum. Sizlere gegen aylarda duyurdugumuz
gibi, yuruttiglu calismalarla uluslararasi piyasalarda et-
kinligini her gecen gin artiran ICSAnin 2010 yili genel
kurulu 9-13 Mayis tarihleri arasinda Istanbul’da yapila-
cak.

Bu kapsamda, 11 Mayis 2010 tarihinde “Kriz Sonrasi K-
resel Finans Sektorii Diizenlemeleri” konulu bir konfe-
rans diizenleyecediz. Sermaye piyasasindaki son gelis-
meleri yurticinden ve yurtdisindan énemli katiimcilarla
ele alacagimiz konferansta, Devlet Bakani ve Bagbakan
Yardimcisi Sayin Ali Babacan da bizleri onurlandiracak.

Konferansta, Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyi-
cileri Orgiitii Genel Sekreteri Greg Tanzer, Diinya Borsa-
lar Federasyonu Genel Sekreteri Thomas Krantz ve Av-
rupa Birligi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi Genel
Sekreteri Carlo Comporti gibi gok 6nemli konugmacilarla
birlikte uluslararasi sermaye piyasalarindaki diizenleme-
lerin gelecedini ele alacagiz. Ayrica, diinyadaki tiirev ve
yatinm fonlar birlikleri de Ust dizeyde temsil edilecek.
Kiresel kriz sonrasi finansal mimarinin yeniden sekillen-
dirilmesi konusunda goruslerin paylasilacagi bu toplanti-
da sizleri aramizda gérmekten mutluluk duyacagiz.

Degerli okurlar,

Birligimizin kurulus misyonu cercevesinde, sermaye pi-
yasalarimizin gelisimine ve ulkemizin kalkinmasina, es
zamanli olarak yirittigimiz birgok projeyle destek ve-
riyoruz. Bu hedefimize paralel olarak, giindemimizin Ust
siralarinda, yeni yatinmcilarin ve sirketlerin piyasamiza
kazandirilmasi yer aliyor.

Bildiginiz Uzere, llkemizde yerli ve yabanci toplam ya-
tinmal sayisi 1 milyon civarinda. Ancak, 820.000 kisinin
hisse senedi yatinmi 10.000 TL'nin altinda. Ulkemizin
ekonomik buylkligu ve nifusu géz online alindidi za-
man bu rakamlarin potansiyelimizin ¢ok altinda kaldig
bir gercek. Piyasamiza yeni yatinmailarin kazandiriimasi
icin, uzun soluklu bir yatirimar egitimi projesi planliyoruz.
Projenin ilk adimi olan Yatiimar Egilimleri Arastirmasi’ni
gectigimiz ay baslattik. Ikinci asamada yurt capinda bir
anket dizenleyecegiz. Bu calismalarla, piyasamiza ilginin
neden istenen diizeyde olmadigini tespit edip, ardindan
sermaye piyasamizin tanitimi igin yuritecedimiz faaliyet-
leri sekillendirecegiz.

Diger taraftan, sermaye piyasasindaki sirket sayisinda
da uzun yillardir 6nemli bir gelisme olmadi. Sirketlerin
sermaye piyasalarindan faydalanmalarini tesvik etmek
igin 6ncelikle piyasalarimizin dogru ve ayrintili bir sekilde
anlatilmasi gerektigi kanaatindeyiz. SPK, IMKB ve TOBB
ile ortaklasa yirittligimiz calismalar kapsaminda 6-7
Mayis tarihlerinde Halka Arz Zirvesi diizenleniyor. Iki giin
surecek etkinlikte, sirketler ve sermaye piyasasindaki
profesyoneller bir araya gelip, bilgi, birikim ve tecriibe-
lerini paylasma imkani bulacak. Birlik olarak, sizleri hem
Halka Arz Zirvesinde, hem de standimizda gérmeyi bek-
liyoruz.

Saygilarimla,
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E. Nevzat OZTANGUT
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Diinya Sermaye Piyasasi
Birligimizin Ev Sahipliginde
Istanbul’da Bulusuyor

Oonetim Kurulunda yer aldigimiz Uluslararasi

Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi’'nin (ICSA) 23.
Genel Kurulu, Birligimizin ev sahipliginde 9-13 Mayis
2010 tarihleri arasinda Istanbul’da yapiliyor.

Ulkemizde ilk kez diizenlenecek olan ICSA Genel Ku-
rulu kapsaminda, 11 Mayis 2010 tarihinde “Kriz Son-
rasi Kiresel Finans Sektori Diizenlemeleri-Global
Financial Regulations in the Aftermath of the Crisis”
konulu uluslararasi bir konferans organize ediliyor.
Konferansin agilis konusmasi Devlet Bakani ve Bas-
bakan Yardimci Ali Babacan tarafindan yapilacak.

TSPAKB Bagkani Nevzat Oztangut konuyla ilgili
yaptigi aciklamada, Genel Kurul kapsaminda di-
zenlenecek olan konferansin 6nemine deginerek,
diinyada son derece giincel olan bir konunun, Ul-
kemizde, uluslararasi diizeyde tartisiimasina olanak
saglamaktan memnuniyet duydugunu belirtti. Oz-
tangut, “Biliyorsunuz, kriz sonrasinda kuresel finan-
sal mimari yeniden sekilleniyor. Tiim dlinyada finans
sektorinde is yapma kurallari gbézden gegiriliyor,
yeniden yaziliyor. Bu konferansimizda yer alan ko-
nusmacilar, global standartlari olusturan kurumlarin
temsilcileri. Dolayisiyla bu dénemde tartisacagimiz
konularin finans sektdriinde global standartlarin
olusturulmasina katkida bulunacagini disiiniyoruz.
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Tum bu duzenleyici kurumlari Glkemizde gérmekten
dolayi da ayrica mutluyuz.” dedi.

Yurtdigindan ¢ok sayida uzmanin ve uluslararasi
kurulus temsilcisinin katilacagi konferansin konus-
macilari arasinda Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Diizenleyicileri Orgiitii Genel Sekreteri Greg Tanzer,
Avrupa Menkul Kiymet Dlzenleyicileri Komitesi Ge-
nel Sekreteri Carlo Comporti, Diinya Borsalar Fede-
rasyonu Genel Sekreteri Thomas Krantz, Uluslara-
rasI Dederleme Standartlari Konseyi Baskani Michel
Prada, Kore Finansal Yatirim Birligi Bagkani Kun Ho
Hwang, Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinler Birligi
Baskani Conrad Voldstad, Alternatif Yatinm Yoneti-
mi Birligi Baskani Todd Groome ile Uluslararasi Yati-
rim Fonlar Birligi Baskani Peter de Proft gibi 6nemli
isimler yer alyor.

11 Mayis'ta diizenlenecek olan konferansimiza bi-
tln Uyelerimiz davetlidir. ICSA Genel Kurulu ve kon-
feransla ilgili detayh bilgiye www.icsa2010agm.com
adresinden ulasabilirsiniz.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
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Haberler

Genel Kurulumuz 5 Mayis'ta

Birlicjimizin 10’uncu Olagan Genel Kurul Toplanti-
si 5 Mayis 2010 Carsamba glini saat 14:30'da
Birlik Merkezinde yapilacaktir. 2009 yili faaliyetleri-
nin gorisililecedi toplanti giindeminde, olagan genel
kurullarimizda goérusilen konularin yani sira, gérev
sureleri dolan Disiplin Komitesi Uyelerinin secimleri
de yer almaktadir. Genel Kurulumuza tiim Gyelerimi-
zin katilimini bekliyoruz.

GIP Genel Kurulu Yapildi

elisen Isletmeler Piyasalari A.S. Olagan Genel

Kurul Toplantisi 5 Nisan 2010 Pazartesi glini
Sirket merkezinde yapildi. Piyasada islem gdrmesi
planlanan sirketlere ait menkul kiymetlerin IMKB
blinyesinde olusturulan pazara kote olarak islem
gormesi kararlastirildigindan, Sirketin ana sozlesme-
sinde degisiklik yapilarak unvan, amag ve konusu-
nun degistirilmesi ve sermayesinin Tirk Ticaret Ka-
nunu (TTK) uyarinca anonim sirketler igin 6ngérilen
50.000 TL'ye indirilmesi oybirligiyle kabul edildi.
TTK'da 6ngorilen sermaye azaltim prosedirinin
tamamlanmasini takiben ortaklara paylar oraninda
ddemelere baslanacak.

TSPAKS

“Corporate Bond Markets”
Semineri

yelerimizin bilgilendirilmesi amaciyla Uluslarara-
sI Sermaye Piyasasi Birligi (International Capital
Market Association-ICMA) 13 Nisan tarihinde Birli-

gimiz merkezinde “Corporate Bond Markets” bas-
likli Gcretsiz bir seminer diizenlenmistir. Seminerin
acilis konusmasini Birlik Bagkani Nevzat Oztangut
yaparken, ICMA Genel Miduirl Martin Scheck yapti-
g1 konusmada ICMA hakkinda bilgi vermistir. Chris
O’Malley’nin 6zel sektdr borclanma araglar piyasa-
larini tanittigi seminer, katihmcilardan tarafindan be-
geniyle karsilanmustir.

Varant Paneli

Varantlarln tanitilmasi amaciyla 7 Nisan 2010 ta-
rihinde Birligimiz tarafindan Uyelerimize yonelik
Ucretsiz bir panel dizenlenmistir. Birlik Genel Sek-
reteri Ilkay Arikan yonetimindeki panelde Sermaye
PiyasasI Kurulu’ndan Hiilya Dogan Tirker ve Nuray
Ilker, IMKB'den Murat Bulut, Pricewaterhouse Coo-
pers sirketinden Barig Kencebay ile varant ihrag ede-
cek kurumlardan Deutsche Securities Menkul De-
gerler A.S.den Alp Albert Krespin ve Is Yatirm Men-
kul Dederler A.S.den Yigit Arikok konusmaci olarak
katilmistir.

GiNDeM



Haberler

Emir Iptalinin Kosulsuz Olarak
Serbest Birakilmasi

MKB Hisse Senetleri Piyasasi seanslarinin tiim

bélimlerinde sisteme girilen ve isleme donlisme-
mis tuim emirlerin kosulsuz olarak iptal edilebilmesi-
nin serbest birakilmasi ve bu uygulama kapsaminda
emir iptallerinde Ucretlendirme yapilmasi yoniinde
IMKB tarafindan bir calisma yiiritiilmektedir.

Sektdr goruslerinin belirlenmesi icin, planlanan yeni
uygulama ile ilgili olarak Uyelerimizden goéris top-
lanmig ve bunlar olumlu ve olumsuz yoénleri ile de-
gerlendirilerek IMKB'ye bildirilmistir.

Lisans Yenileme Egitimleri
isan ayinda, Birligimizce Temel Diizey, ileri Di-

Nzey ve Tirev Araglar lisans yenileme egitimleri
dizenlenmistir. Ayrica Ankara’da Temel ve Ileri Du-
zey lisans yenileme egitimleri de yapilmistir.

Buna gore, Temel Diizey lisans yenileme egitimleri-

2010 Yih Yenileme Egitimleri Katiimci Sayilan
Lisans Tiirii

Temel Dizey

Ileri Diizey

Tirev Araclar

Takas ve Operasyon Islemleri

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlg

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig

Kredi Derecelendirme Uzmanligi

Toplam

ne toplam 182 kisi, ileri Diizey lisans yenileme egi-
timlerine toplam 108 kisi, Tlrev Araclar lisans yeni-
leme egitimine ise toplam 75 kisi katiimistir.

Lisans yenileme egitimleri katiimal sayilarina iligkin
veriler tablodan da izlenebilir.

Tum egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bdélimiinden takip
edilebilir.

Universite Etkinliklerimiz

irligimiz Mart ve Nisan aylarinda Universiteler-

den gelen davetler lizerine, kariyer ginlerine
katilmistir. Dogus Universitesi, Istanbul Kiiltiir Uni-
versitesi, Selcuk Universitesi, Kandira Meslek Yiikse-
kokulu, Marmara Universitesi, Kadir Has Universitesi
ve Kocaeli Universitesi 6grencilerinin diizenledigi
kariyer glinlerine Birligimiz adina, Lisanslama ve Si-
cil Tutma Mudird Dr. Gokhan Buiylksengur, Mudur
Yardimcisi Doruk Karsi ve Egitim ve Tanitim Midur
Yardimaisi Tugba Odan katiimistir. Ogrencilere yapi-
lan sunumlarda, lisanslama sinavlar ve finans sek-
toriinde kariyer olanaklari konularinda ayrintili bilgi
verilmistir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

0 Mart 2010 ile 26 Nisan 2010 tarihleri arasinda

borsa disinda islem gdéren 6zel sektor tahvilleri
icerisinde Kog¢ Tuketici Finansmani A.S. tahvilinde
2 adet sbézlesme ile toplam 211.167 TL, Creditwest
Faktoring Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 72 adet s6z-
lesme ile toplam 6.848.783 TL islem hacmi gercek-
lesmistir.

Ocak Subat Mart Nisan Toplam
318 469 267 182 1,236
233 84 59 108 484
134 73 - 75 282

= 25 = = 25

45 45 49 - 139
25 = = = 25
755 696 375 365 2,191
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Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi‘nde kayith kisi

sayisi 27 Nisan 2010 tarihi itibariyle 33.242'ye
ulasmistir. 12.653 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamaktadir. Bu kisilere ait top-
lam 11.099 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 20.332'sinin lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 20.102 adedi sonuclan-
dinlmigtir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 10,592 10,522 99.3
Ileri Diizey 4,504 4,475 99.4
Tirev Araglar 1,576 1,565 99.3
Gayrimenkul 1,406 1,339 95.2
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 470 467 99.4
Kredi Derecelendirme 410 398 97.1
Kurumsal Yénetim 476 452 95.0
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 773 771 99.7
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 125 113 90.4
Toplam 20,332 20,102 98.9

GiNDeM



Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

ENDEKS SIRKETLERI

ndeksler, bir grup dediskenin hareketlerindeki

degisimi Ozetleyen gostergelerdir. Ekonomi ve
finans alanlarinda yogun olarak kullanilan endeksler,
uretim ve fiyat gibi istatistiki olaylara ait degerle-
rin belirli bir zaman dilimindeki oransal degisimlerini
hesaplamakta kullaniimaktadir.

CGalismanin ana temasinin olusturan sermaye piya-
sasl endeksleri, borsalarin yani sira uluslararasi pi-
yasalarda faaliyet gosteren bagimsiz sirketlerce de
hesaplanmaktadir. Raporumuzda sermaye piyasa-
sinda kullanilan endekslere ve hesaplama yontem-
lerine deginildikten sonra, uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosteren Dow Jones (DJ), Financial Times
Stock Exchange (FTSE), Standard and Poor’s (S&P)
ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) sir-
ketleri ele alinacaktir. Endeks olustururken benzer
metodolojiler uygulayan bu sirketler, hisse senedi,
tahvil ve emtia endekslerinin yani sira, yeni yatirm
araclarina yoénelik endeksler olusturmaktadir. Ayri-
ca cesitli stratejilere ydnelik olusturulan portféylerin
performansini yansitan endeksler de hesaplanmak-
tadrr.

I. SERMAYE PIYASASI
ENDEKSLERI

Piyasa gdstergesi olarak kullanilan endeksler, hisse
senedi ve tahvil gibi yatinm araclarini iceren érnek
bir portfdyde zaman icinde meydana gelen toplu
degisimleri yansitir. Endeksler, yatinrmcilarin kendi
portfdyu ile toplam piyasayr mukayese etme imkani
sunmaktadir. Yatinm stratejilerini olustururken refe-
rans olarak kullanilan endekslerden yararlanilarak
vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri, yatinm fonlari
gibi alternatif araclar da olusturulabilmektedir.

Ilk hisse senedi endeksi calismalarina, Charlie Dow
ve Eddie Jones isimli iki borsa uzmani tarafindan
musterilerinin piyasayr daha iyi yorumlamalarini
saglamak amaciyla 1884 yilinda olusturulan endeks-
ler 6rnek verilebilir.

Endekslerin saglikli bir sekilde tahmin ve karsilas-
tirma imkani sunabilmesi icin, 6ncelikle endeksin
temel amacinin belirlenmesi, kapsama alinacak
menkul kiymetlerin de bu amaca uygun dlsmesi
gerekmektedir. Endeksin igerdigi bu érnekler ve en-
deks kapsamindaki sirket sayisi, hedef alinan piya-
sayl temsil edici nitelikte olmalidir. Ayrica, endeks
hesaplamalarinda kullanilacak verilerin sirekliligi ve
karsilastirilabilirligine nem verilmelidir.

Endeksler temel olarak, hesaplamaya dahil olacak
menkul kiymetler ve bunlarin agirliklandiriimasina
gore cesitlenmektedir. Hisse senedi, tahvil-bono,
vadeli islem sdzlesmeleri veya opsiyon gibi yatirim
araclarini kapsayan endeksler olusturulurken, 6zel
bir yatinm stratejisine yonelik bir portféyl temsil
eden strateji endeksleri de hesaplanmaktadir. Or-
negin, Islami prensiplere uygun sirketleri ya da be-
lirli bir sektorde yer alan piyasa dederi en yiiksek
sirketleri ele alan endeksler gibi cesitli amaclar icin
olusturulan 6zel endeksler bulunmaktadir. Ayrica,
gayrimenkul yatirnm ortakliklari ve girisim sermayesi
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ile demir, petrol, enerji sbzlesmeleri gibi alternatif
yatirm araglari icin hesaplanan endeksler de piya-
sada yerini almistir.

Uluslararasi endeks sirketleri, dlinya genelindeki
borsalarda islem goéren sirketleri kapsayan global
endeksler ile Asya, Avrupa, Amerika gibi bolgelerde-
ki sirketleri iceren bdlgesel endekslerin yani sira, tek
bir Glkenin hisse senetlerini ele alan Ulke endeksleri
hesaplamaktadir.

Hisse senetlerinin endekse dahil olmasi igin likidi-
te, piyasa degeri, halka aciklik oranlar gibi kistas-
lar degerlendirilir. Bu kriterler, sz konusu endeksin
kullanim amacina gére degismektedir. Ornegin, go-
rece dederli sirketleri ele alan blue chip, titan gibi
endekslerde baz alinan minimum piyasa dederi
veya likidite gostergeleri gibi aranan sartlar, diger
endekslerden daha yiksektir. Bu kriterler gerceve-
sinde, endeks dahilindeki sirketler belirli dénemler-
de gbzden gegirilmektedir. Bununla birlikte, anlk ve
gecmise yonelik veri saglayabilen ve yurtdisi yerle-
siklerin yatinm yapabildigi Ulkelerin hisse senetleri,
uluslararasi sirketlerce hesaplanan endekslere konu
olabilmektedir.

Endeks kapsamindaki hisse senetleri tlim piyasayi
temsil edebilecedi gibi, enerji, petrol ve gaz, saglik
vb. seklinde sektdrel olarak da siniflandirilabilmekte-
dir. Sektor endeksleri genellikle ilgili piyasa endeks-
lerinin bir alt sinifi olarak ayrica hesaplanmaktadir.
Ornegin, Dow Jones Toplam Borsa Endeksleri serisi
icerisinde yer alan hisse senetleri sektorlere gére si-
niflandirilarak, DJ Toplam Borsa Enerji, D] Toplam
Borsa Petrol ve Gaz seklinde sektdr endeksleri olus-
turulmaktadir.

Sektor endekslerine benzer sekilde, endeksler piya-
sa degeri biyukliiklerine gore de alt siniflarda grup-
landirnimaktadir. Buna goére hisse senetleri piyasa
degerine gore siralanarak, biiylk, orta ve kiglik 6l-
cekli gruplara ayrilmaktadir. Ornegin, ileride detay-
landirilacak olan D] Global endeksinde piyasa de-
gerinin %380'ini olusturanlar bilyiik 6lgekli, ardindan
gelen %10’luk dilimi olusturan sirketler orta dlgekli,
kalanlar kiiglk o6lcekli sirketler endeks grubuna gir-
mektedir.

Endeks dahilindeki sirketler belirli araliklarla gézden
gecirilir. Yeni bir halka arz, hissenin kottan cikmasi
veya senetlerin ilgili kriterlere uygunlugu icin aylik
g6zden gecirmeler yapilir. Ceyrek donemlerdeki gbz-
den gecirmelerde piyasa dederi agirliklar glincelle-
nir. Bu gézden gecirmede, son (¢ aylik dénem icinde
belirli bir siireden fazla islem gérmeyen sirketler ile
piyasa dederi bir limitin altina diisen sirketler en-
deksten cikarilirken, yeni sirketler dahil edilebilir. 6
aylik gdézden gecirmede genel olarak senetler piyasa
degerine gore siralanir ve Olgeklere gore siniflandir-
ma gtincellenir.

A. ENDEKS HESAPLAMA
YONTEMLERI

Endeks hesaplanirken aritmetik veya geometrik
ortalamalar kullaniimaktadir. Geometrik ortalama,
endeks kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlarinin
birbirleriyle carpilmasi, daha sonra bu ¢arpimin en-
deksteki hisse senedi sayisi kadar kokintn alinmasi
suretiyle hesaplanir. Aritmetik ortalama yontemiyle
hesaplanan endekslerde, endeks kapsaminda bulu-
nan hisse senetlerinin fiyatlarinin toplami alinir ve
bu toplam endeks kapsamindaki hisse senedi sayisi-

-
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na bolindr. Geometrik ortalama, sadece biraz sonra
deginilecek olan esit agirlikli yontemde kullaniimak-
tadir.

Endeks kapsamindaki hisse senetlerinin agirliklan-
diriimasi, temel olarak Ug farkli ydontemle yapilmak-
tadir: esit agirlkli yontem, fiyat agirlikli yéntem ve
piyasa degeri agirlikli yéntem.

1. Esit Agirlikli Yontem

Bu yontemde belirli bir portféy, her bir hisse sene-
dine esit tutarda yatirm yapildigi varsayimiyla dagi-
tiir. Ornegin, her bir hisse senedi icin piyasa degeri
10.000 TL olarak belirlenmis olsun. A hisse senedi-
nin fiyati 200 TL; B hisse senedinin fiyati 100 TL ise,
bu durumda A hissesinden 50 adet, B hissesinden
ise 100 adet endekse dahil olacaktir. Bdylece her
hissenin endeks icindeki agirhdi esit olacaktir. Esit
agirhkli yontemde aritmetik ya da geometrik ortala-
ma kullanilabilmektedir. Bu yontem cok yaygin ola-
rak kullanilmasa da, 6zel amac-

lar icin bu yontemin uygulandigi §3i0 2 iCR: CEIN EINE R Ll ]

endeksler mevcuttur.
2. Fiyat Agirhikh Yontem

Fiyat agirlikli ydontemde sirketler
piyasa fiyatlarina gére degerlen-
dirili. Bu ydontemde piyasa de-
geri ne olursa olsun, hisse fiyati
yuksek olan sirketin endeksteki
agirhgi fazladir.

sirketlerin toplam piyasa dederi ele alinirken, baz
durumlarda yalniz halka agik kisim hesaplamaya da-
hil edilmektedir. Bu ydntem, uygulamada en yaygin
olarak kullanilan yéntemdir.

Yontemler arasindaki farki bir dérnek ile agiklamak
faydali olacaktir. Teorik olarak agiklanan endeks
kapsaminda 3 sirket yer almakta olup, 3 glinlik fiyat
hareketleri ele alinmaktadir.

Esit adirlikli yontemde, her (g sirket icin 10’ar mil-
yon $'lik bir portfdy olusturulsun. Bu durumda A his-
sesinden 1 milyon (=10 milyon/10), B hissesinden
500.000 (=10 milyon/20), C hissesinden de 666.667
(=10 milyon/15) adet alinmaktadir. Ilk giin 30 milyon
$ olan portfoy ikinci glin %7,2 artarak 32.166.667
$ (=1 milyon*11+500.000*21+666.667*16) ol-
mustur. Bu durumda ilk gtin 100 olan endeks ikinci
glin 107,2; Gglncu gln ise 109,4 olmustur. Pek sik
kullanilmayan esit agirlikli ydontemde, sadece fiyat
degisiklikleri dikkate alinmakta olup, piyasa degeri

Hisse Halka Acik Halka Aciklik

Sayisi Hisse Sayisi Orani
1,000,000 500,000 50%
500,000 100,000 20%

750,000

250,000

Daha 6nce de deginildigi gibi, ilk |A 10,000,000 11,000,000 12,000,000
hisse senedi endeksi 6rnegi olan |B 10,000,000 10,500,000 9,500,000
Dow Jones Ortalamalan, fiyat |C 11,250,000 12,000,000 13,500,000
agirlikh bir endeks olup, segilmis |Toplam 31,250,000 33,500,000 35,000,000
hisselerin o guinku fiyat toplam- LSl A F Gk LR 1)) 3. Gln

larinin hisse adedine bolinme-
siyle hesaplanmaktadir.

3. Piyasa Degeri Agirlikhi
Yontem

Bu ybdntemde hisseler piya-
sa degerlerine (hisse senedi
fiyati*hisse sayis)) gore adir-
hklandirihi.  Bazi  durumlarda

Kaynak: TSPAKB

A 5,000,000 5,500,000 6,000,000
B 2,000,000 2,100,000 1,900,000
C 3,750,000 4,000,000 4,500,000
Toplam 10,750,000 11,600,000 12,400,000
Endeksler 1. Giin 2. Giin 3. Giin
Esit Agirlikli Yontem 100.0 107.2 109.4
Fiyat Agirhikh Yontem 100.0 106.7 108.9
Piyasa Dederi Agirlikli Yontem 100.0 107.2 112.0
HA Piyasa Deg. Agirlikli Yontem 100.0 107.9 115.3
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g0z ardi edilmektedir.

Fiyat agirlikh yéntemde, ilk glin fiyat toplamlar 45
olan portfdy icin endeks 100'dlr. 2. glin sirketlerin
fiyat toplamlari %6,7 artarak 48 olmus, endeks de
106,7 olmustur. Endeks 3. glin ise 108,9'a ¢cikmistir.
Bu yontemde de, hisse sayilari yani piyasa degeri
g6z 6nlnde bulundurulmamistir.

A ve B sirketlerinin ilk glin piyasa degeri 10 milyon
$, Csirketininki 11,25 milyon $, toplam piyasa dege-
ri ise 31,25 milyon $'dur. Piyasa degeri agirlikli yon-
temde ilk giin 100 olan endeks, ikinci glin toplam
piyasa degerinin 33,5 milyon $'a cikkmasiyla 107,2
olmustur. Uglincii giin toplam piyasa degeri 35 mil-
yon $ olurken endeks 112 olmustur.

Halka acik piyasa degerine gore agirliklandirma yon-
temine bakildiginda, benzer hesaplama ile endeks
ikinci gtin 107,9 Uglnci gin ise 115,3 olmustur.

Daha 0nce de deginildigi gibi, halka agik piyasa de-
deri agirlikli yéntem daha sik tercih edilmektedir.
Ote yandan, ozellikle yiiksek piyasa degerli sirketle-
rin endekste daha fazla temsil edilmesi bu yonteme
gelen elestirilerden biridir.

Tabloda gorildigi Uzere, hisse senetlerindeki ayni
fiyat hareketleri, gesitli ydntemlerle hesaplanan en-
dekslerde farkli sonuglar dogurmaktadir. Bu durum-
da, borsa yatinm fonu, endekse dayal vadeli islem
sozlesmeleri veya opsiyon sdzlesmeleri gibi endekse
bagl Urinlerin fiyat hareketleri de, dayandiklari en-
deksin hesaplama yontemine gére degdismektedir.
Dolayisiyla endeksin hesaplama yontemi, yatirimci-
larin getirilerini de etkileyebilmektedir.

B. GETIRI ENDEKSLERI

Menkul kiymet endeksleriyle ilgili bir diger énem-
li bir konu ise, endeksin sadece sermaye kazanci
veya kaybi olarak ifade edilen fiyat hareketlerini (fi-
yat endeksleri) mi, yoksa nakit olarak daditilan kar
paylarini da dikkate alan toplam getiri hareketlerini
(getiri endeksleri) mi yansitacaginin ortaya konma-
sidir. Yukarida ele alinan yontemler fiyat hareket-
lerini yansitan endekslerde kullaniimaktadir. Getiri
endekslerinde ise hisse senedi fiyatlarinin (ya da
piyasa dederlerinin) yani sira, ddenen kar paylar da

GiNDeM

hesaplamaya dahil olmaktadir. Daha yaygin olarak
kullanilan fiyat endeksleri, gln igerisinde cesitli za-
man araliklarinda (5 sn., 10 sn. vb.) hesaplanirken,
getiri endeksleri genellikle giin sonu kapanis fiyatla-
rindan hesaplamaktadir.

C. STIL ENDEKSLERI

Bir endekste yer alan ylzlerce hisse senedi icin daha
genis bir karsilastirma imkani sunmasi agisindan fi-
yat ve piyasa degerinin yani sira, sirketlerin mali
gostergelerinden yararlanilarak “stil” (style) endeks-
leri olusturulmaktadir. Fiyat/kazang orani, temetti
getirisi, getiri orani gibi cesitli gdstergelerle hisseleri
bir araya toplayarak, performanslarini farkli agidan
yansitan stil endeksleri hesaplanabilmektedir.

Stil endeksleri, dzellikle belirli bir stratejiyi izleyen
kurumsal yatinmcilar icin gdsterge olabilmektedir.
Stil endeksleri blyiime ve deder endeksleri olarak
ikiye ayrilmaktadir. Blylme (Growth) endeksleri ge-
nel olarak, gelir, satis, net kar gibi konularda biytime
potansiyeli gosteren, kazanclarini sirket binyesinde
tutan ve kar payl daditma olasiligi disik sirketleri
ele almaktadir. Deger (Value) endeksleri ise, fiyat/
kazang orani gorece daha dusik ve kar payl dagit-
ma olasihg daha yiliksek sirketleri yansitmaktadir.
Stil endeksleri, ilgili bolimlerde detaylandirlacaktir.

II. DOW JONES

Uluslararasi piyasalarda faaliyet gdsteren Dow Jo-
nes sirketinin temeli 1880'li yillara dayanmaktadir.
Charles Dow ve Edward Jones, 1882 yilinda finansal
gazete ve makalelerin hazirlanmasi igin Dow Jones
Sirketini (DJ) kurmuglardir. Halihazirda, Wall Street
Journal, Barron’s gibi uluslararasi alanda yayinlar
hazirlayan grubun istirakleri arasinda bilgi hizmeti
veren sirketler de vardir. Dow Jones, 2007’de biytk
medya grubu olan News Corporation’in biinyesine
katiimistir.

Dow Jones’un endeks ile ilgili ilk cahsmalarina ba-
kildiginda, 1884 yilinda 11 sirketin belirli araliklarda
hesaplanan ortalama fiyatlarinin, 1896 yilindan iti-
baren giinlik olarak hesaplanip yayinlanmaya basla-
digi goriilmektedir. 1902 yilindan itibaren ortalama-
lar saatte bir manuel olarak, 1963 yilindan itibaren
elektronik sisteme gecilmesiyle saniyelik olarak he-
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saplanmaya baslamistir. 1997 yilindan itibaren bu
ortalamalar, yeni kurulan Dow Jones Endeksleri adli
sirket tarafindan hesaplanmaya baglamistir. Sirketin
New York, Singapur ve Frankfurt'ta merkezleri olup,
160 calisani bulunmaktadir.

Dow Jones Endeksleri sirketi, 1998 yilinda Deuts-
che Borse ve Swiss Exchange ile beraber Avrupa’da
Stoxx Endeks Sirketini kurmustur. Dow Jones Stoxx
Endeksleri Avrupa geneli, Dogu Avrupa ve Avro bol-
gesindeki sirketleri kapsamaktadir. Halihazirda, bu
bolgelerden 6.500 hisse senedi D] Stoxx Endeks
grubu kapsamindadir.

Subat 2010°da ABD'li tiirev borsasi CME Grup, Dow
Jones’un %90'ini News Corporation’dan devir ala-
cagina dair bir agiklama yapmistir. 675 milyon $'a
mal olacak satigin 2010 yili igerisinde tamamlanmasi
beklenmektedir.

A. METODOLOJI

Dow Jones endekslerinin hesaplama yéntemleri en-
deks serisine gore degisebilirken, genel olarak halka
acik piyasa degerlerine gore agirliklandirma yontemi
kullaniimaktadir. Her bir endeksin hesaplama ydnte-
mi endeksin kullanim amacina gére degismektedir.

Dow Jones endekslerinde, global, bolgesel ve (lke
bazindaki serilere yer verilmistir. Bu endekslerin al-
tinda sektor siniflandinimasi yapiimaktadir. Bu sinif-
landirmalar olusturulurken, 2004 yilinda Dow Jones
ve endeks hesaplamalari yapan bir diger sirket olan
FTSE igbirliginde olusturulan Sektér Siniflandirma
Gostergeleri  (Industry Classification Benchmark-
ICB) ele alinmaktadir. ICB'de 10 endustri, 19 ana
sektor, 41 sektdr ve 114 alt sektér belirlenmistir. 10
endistri dali agagidaki gibidir:

1. Bilisim Teknolojileri

2. Finans (Bankacilik, Sigortacilik, Portféy Ydnetim
Sirketleri, Finansal Hizmetler)

3. Hizmetler

4. Petrol-Gaz

5. Saglik Hizmetleri

6. Telekomiinikasyon

7. Temel Sanayi (Yapi insaat Malzemeleri, Sanayi
Uriin ve Hizmetleri)

8. Temel Madenler (Kimya, Maden ve Ormancilik)
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9. Tuketim Hizmetleri (Perakendecilik, Medya, Ula-
sim)

10. Tlketim Mallari (Otomobil, Gida, Kisisel Bakim
ve Ev Urinleri).

ICB'nin veritabaninda, halihazirda D] ve FTSE en-
dekslerindeki bultlin senetler dahil 72 (ilkeden
65.000'in Uzerinde hisse senedi siniflandiriimistir.

D] endekslerindeki bir bagka alt baslk da sirketle-
rin Olceklerine gdre biyik, orta ve kiglk seklinde
siniflandirimasidir. Buna godre, her Ulkedeki hisse
senetleri piyasa degerine gore siralanir ve énceden
belirlenen sayidaki hisse senedi endekse dahil olur.
Ornegin, ileride detaylandirlacak DJ Toplam Borsa
endekslerinde piyasa degeri agisindan toplam hisse
senetlerinin %80’ini olusturan senetler “blylk 6lI-
cekli” (large cap) endekse dahil olurken, %90’dan
sonra gelen senetler "kiiglk 6lgekli” (small cap) en-
dekse girmektedir. Piyasa degeri payina gore sira-
lamadaki %80 ile %90 arasinda kalan sirketler de
“orta 6lgekli” (mid cap) endeksleri olusturmaktadir.

Ote yandan, sdz konusu 6lcekler endeks serilerine
gore farklihk géstermektedir. DJ Stoxx endekslerin-
de 6lgede gore alt endeksler olusturulurken, piyasa
degerinin %85'ini olusturanlar biiyiik 6lgekli endeks
grubunda, kalanlari da kiguk 6lcekli gruptadir. Orta
Olgekli gruptaki sirketler bu iki gruba da dahil olup,
piyasa dederleri %80 ila %90 arasini temsil etmek-
tedir.

Ayrica, stil endeksleri de hesaplanmaktadir. Buna
gore sirketler “biylime” ve “deger” siniflandiriima-
sina gore ayrilabilmektedir. Stil endekslerindeki sir-
ketlerin performansi dederlendirilirken bakilan gos-
tergeler asagidaki gibidir.

1. Tahmini Fiyat/Kazang Orani: Kapanis fiyatinin,
sonraki donemde yillik beklenen hisse basina kara
orani

2. Fiyat/Defter Degeri Orani: Kapanis fiyatinin, son
bilanco donemindeki hisse basi defter dederine ora-
ni

3. Temettl Getirisi: Kapanig fiyatinin, gelecek 12 ay
icerisinde dagitilacak (firma tarafindan agiklanmig)
kar payina orani

4. Tahmini Buyidme Orani: Hisse basi kazancin 3-5
yil icerisinde beklenen biiylime orani
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5. Gegmisteki Gelir Buylme
Orani: Son 5 yildaki yilhk gelir
blylime orani

Dow Jones Endeks Gruplari

6. Gegmisteki Kar Bilyime
Orani: Son 21 ceyrekteki hisse
basl kazang biyiime orani.

S6z konusu tahmin gdsterge-
-DJ] Toplam Borsa

leri Araci Kurum Tahmin Siste-

. s -DJ Global
minden (Institutional Brokers -DJ Stoxx Global 1800
Estimate System-IBES) alin- -DJ Stoxx TMI

maktadir. 1976 yilinda ABD’li

-DJ Averages
-DJ Stoxx Blue Chip
-DJ Titan

-DJ Volatilite
-DJ islami Piyasa
-DJ CCX Emisyon
-DJ Sustainability

Vb.

aracl kurumlar tarafindan ku- LEYuELSIMOTRlES

rulan IBES cesitli analizlerin ve

beklentilerin toplandidi bir sistemdir. Halihazirda 70
piyasadan 45.000 sirketin datasi bulunan sistem,
veri dagitim sirketi olan Thomson Reuters’a aittir.

Bir endeks serisinin alt grubu olarak hesaplanan stil
endekslerinde, her bir hisse senedi, her gosterge
icin ayri ayri dederlendirilir. Hesaplama yontemi, his-
se senetlerinin ilgili géstergelerinin siralanarak puan
verilmesi esasina dayanmaktadir.

Endekste yer alan hisse senetleri; “tahmini fiyat/ka-
zang” oranina gore ylzdelik dilimlere ayrilir. Her bir
hisse senedi bulundugu dilime gore istatistiki bir he-
saplama ile stil degerini alarak siralanir. Bu yontem
diger 5 gosterge icin de uygulanir.

Yukarida ele alinan ilk g gosterge deder endeksi,
sonraki gostergeler buyime endeksi icin kullani-
hr. Blylme endeksine konu olan gdstergelerde ilk
%50'lik dilime girenler biliyiime, deder endeksine
konu olan gdstergelerde ilk %50°lik dilime girenler
deder endeksi sinifina dahil olur. Gerektigi durum-
larda da, “n6tr” ayrimina yer verilir. Bununla birlikte,
genellikle bakilan gostergelerin tabiati geregi, bir
sirket “blylime” gostergelerinde 6n sirada yer ali-
yorsa, deder gostergelerinde alt sirada yer almakta-
dir. Ornegin temettii getirisi yiiksek olan bir sirketin
hisse basina kazang biylime orani genellikle daha
disuk olup, ylzdelik dilimde arka siralarda yer al-
maktadir.

B. ENDEKSLER

Dow Jones endeksleri 65 llkede 130.000’den fazla
hisse senedinin yani sira, sabit getirili menkul kiy-
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met, hedge fon, yatinm ortakliklari ve gayrimenkul
yatirim ortakliklari gibi diger araglar da kapsamak-
tadir. Endekse konu olan yatirim araglarinin varlklar
2009 sonu itibariyle 2,1 trilyon $ civarindadir.

Dow Jones endekslerini ti¢ ana bdlimde incelemek
mumkindur: “Gdsterge” ve “Blue Chip” ile belirli bir
amag icin diizenlenmis “Ozel” endeksler.

1. Gosterge Endeksler

Gosterge niteligindeki hisse senedi endeksleri asa-
gidaki gibi olup, endekslerin hesaplanmasi genel
olarak yukarida incelenen metodolojilere gére ya-
piimaktadir.

a. Dow Jones Toplam Borsa Endeksleri
(DJTI)

Bu endeks ailesi, IMF siniflandirmasina gdre 30 gelis-
mig ulke ile 35 gelismekte olan Ulkeden 12.000'den
fazla hisse senedi, girisim sermayesi ve gayrimenkul
yatinm ortakliklarini icermektedir. Bu endeks serisin-
de Amerika, Asya Pasifik, Avrupa, Gelisen Piyasalar
gibi gesitli bolgelere yonelik 14 endeks ile bunlari
kapsayan D] Toplam Borsa Global Endeksi bulun-
maktadir. DJ Toplam Borsa Global Endeksi, gelismis
ve gelismekte olan dlkelerdeki halka agik piyasa
degerinin %98'ini, ABD halka acik piyasa dederinin
%100Und yansitmaktadir. Bu serideki endekslerde
Olcede, sektore ve stile gore siniflandirma yapilmak-
tadur.

Bu grupta bdlgesel endekslerin yaninda her bir (l-

keye 6zgii endeksler de mevcuttur. Piyasa degerine
gore agirliklandirilan D] Tirkiye endeksinin yani sira,
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DJ Esit adirlikh Tirkiye 15 endeksi de bulunmakta-
dir. Bu endekste piyasa degeri en yliksek 15 sirket,
esit agirlkh yéntem ile hesaplanmaktadir.

b. Dow Jones Global Endeksleri (DJGI)

Yabanci yatinma acik 51 dlkeyi kapsayan bu endeks
grubunda Asya Pasifik, Latin Amerika, ABD gibi ce-
sitli Ulke/bdlgelere yonelik 12 endeks ve bunlari ice-
ren D] Global Endeksi vardir. Dogrudan yabanci yati-
rm girislerinde énemli kisitlamalari olan ulkelerdeki
sirketlerin yurtdisinda ihrag ettikleri hisse senetleri
de endekslerin icerisinde yer alabilmektedir. Dow
Jones Global Endeksi, ilgili tlkelerdeki toplam halka
aclk hisse senedi piyasa dederinin yaklasik %95'ini
temsil etmektedir. Olcege ve sektdre gére siniflan-
dirmalar yer alirken, gelismis ve gelismis piyasalari
ele alan iki endeks daha vardir.

c. Dow Jones Stoxx TMI Endeksleri

Daha once deginilen Dow Jones'un bir alt kurulu-
su olan Stoxx Endeks sirketi Avrupa’daki hisse se-
netlerini hesaplamaktadir. Dow Jones Stoxx Toplam
Piyasa endeksleri Avrupa bdlgesindeki (Avusturya,
Almanya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya,
Liksemburg, Norveg, Portekiz, Yunanistan) his-
se senedi piyasa degerinin %95'ini kapsamaktadir.
Olcede ve sektore gére siniflandirmalar da bulun-
maktadir. Aralik 2009'da Tirkiye ve Yunanistan bor-
salarindaki piyasa dederi yiiksek 30 sirketi ele alan
GT-30 endeksi hesaplanmaya baglanmistir.

d. Dow Jones Stoxx Global 1800 Endeksleri

Avrupa, Amerika ve Asya Pasifik bolgelerinden
600’er hisse senedini kapsayan endeks grubudur. 47
ulkenin hisse senetleri bu kapsamda yer alirken, en-
dekse dahil senetler bu piyasalardaki toplam halka
aclk hisse senedi piyasa degerinin yaklasik %95'ini
kapsamaktadir. Sektdre gore siniflandirmalar bulun-
maktadir.

2. Blue Chip Endeksleri

Bu endeksler gorece daha yiiksek dederli hisse se-
netlerini igerirken, konu olan sirketler bir komite ta-
rafindan belirlenmektedir.

a. Dow Jones Averages

Dunyanin ilk piyasa gostergeleri olarak kabul edi-
len bu grupta, Dow Jones Industrial Averages (30
hisse senedi), Dow Jones Transportation Averages
(20 hisse senedi), Dow Jones Utility Averages (15
hisse senedi), Global Dow (150 hisse senedi), Dow
5 ve Dow 10 endeksleri yer almaktadir. Endekse
konu olan blue chip hisseler Wall Street Journal edi-
torleri tarafindan belirlenmektedir. DJ Averages'in
en onemli 6zelligi fiyat agirlikh yontem ile hesap-
lanmasidir. Global Dow disindaki endeksler sadece
ABD’deki sirketleri icermektedir.

b. Dow Jones Stoxx Blue Chip Endeksleri

Bu endeks ailesi, Avrupa, Avro bolgesi ve Iskandinav
bolgesi ile 2004 yilinda Avrupa Birligine yeni girmis
olan 10 dlke piyasalarindaki en buyuk sirketleri ele
alan endekslerden olugsmaktadir. Dow Jones Stoxx
50, Dow Jones Avro Stoxx 50, Dow Jones Stoxx
Nordic 30, Dow Jones Stoxx EU Enlarged 15, Dow
Jones Stoxx Dogu Avrupa 50 ve Dow Jones Stoxx
Balkan 50 endeksleri bu grubun igerisinde yer al-
maktadir.

c. Dow Jones Titan Endeksleri

Bu grupta, piyasa dederi, gelir ve karliiga gore en
bliylik hisse senetlerinin hesaplandigi endeksler bu-
lunmaktadir. Endekse konu olacak senetler belirle-
nirken, sirketin piyasa degerinin %60, toplam geliri
ve net karinin da %20’si alinacak sekilde agirliklan-
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dinlma yapilir. DJ Global Titan 50, D] Asya

Titan 50, DJ Gulf 40 gibi gesitli bolgelere FEYIERTIT Baslangic 1.vil 2.Yil 2.yl
yonelik 7 titan endeksi hesaplanmaktadir. IR0 Getiri Getiri Bono Listesi Getiri
Ayrica, D] Japonya Titan 100, D] Fransa |A 0 3% D 4%
Titan 30, D] Tirkiye Titan 20, DJ Kibris Ti- |B 0 4% B 5%
tan 10 gibi, 22 (ilkeye yonelik titan endek- |C 0 5% C 6%
si vardir. Bununla birlikte, banka, kimya |Toplam Getiri 0 4%  Toplam Getiri 5%
ve otomobil gibi gesitli sektorlere yonelik |DICB Endeksi 104 DICB Endeksi  109,2

titan endeksleri de bulunmaktadir.
3. Ozel Endeksler

Dow Jones’un cesitli amaclara yonelik hesaplanan
0zel endeks drnekleri asagidaki gibi olup, uygulanan
metodolojiler endekslere gore degisebilmektedir.

a. Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri

Bu endeksler, Dow Jones blinyesinde olusturulan
Seriat Komisyonu tarafindan belirlenen hisse senet-
lerini baz almaktadir. Tirkiye’'nin de dahil oldugu
69 llkeden hisse senetlerinin yer aldigi bu grupta
blue chip, bolgesel ve sektérel olmak lzere 24 en-
deks bulunmaktadir. Alkol, sigara, kumar, domuz eti
drlinleri, savunma sanayi ve otel, sinema gibi eg-
lence sektorlerindeki senetler bu endeksler disinda
birakilmaktadir. Ayrica, toplam borg/piyasa degeri ile
toplam nakit ve faize dayali menkul kiymet/piyasa
dederi oranlarinin %33'U gegmemesi gerekmekte-
dir (Islami finans sistemi hakkinda detayl bilgi igin
bknz: Sermaye Piyasasinda Glindem No:69). Endek-
sin adirliklandirmasi halka acik piyasa degerlerine
gore yapilimaktadir.

b. Dow Jones Tahvil Endeksleri

D] Sirket Tahvili endeksleri (DJCB), DJ CBOT Hazi-
ne Bonosu endeksleri, DJ Sukuk endeksleri ile D]
LATixx endekslerinin yer aldigi grupta sabit getirili
menkul kiymetler baz alinmaktadir.

Dow Jones Sirket Tahvili Endeks Sinifi
Genel

2 Yl Vadeli Genel
5 Yil Vadeli Genel

Finans Hizmetler
2 Yl Vadeli Finans
5 Yil Vadeli Finans
10 Yil Vadeli Finans
30 Yil Vadeli Finans

DICB Finans

10 Yil Vadeli Genel
30 Yil Vadeli Genel
DICB Genel
Kaynak: Dow Jones

DICB Hizmet

GiNDeM

Dow Jones Sirket Tahvili Endeks Hesaplama Yontemi

Kaynak: Dow Jones

2 Yil Vadeli Hizmet
5 Yil Vadeli Hizmet
10 Yil Vadeli Hizmet
30 Y1l Vadeli Hizmet

2. ayda A tahvilinin yerini D tahvili aliyor.

D] Sirket Tahvili endeksi, Moodys'den Baa ve Uzeri
not almis ABD 6zel sektor tahvillerini icermektedir.
Degistirilebilir ve iskontolu tahviller endekste yer al-
mamaktadir. Bu endekse konu olan 6zel sektor tah-
villerinin getirileri glnlik olarak hesaplanir. Endeks
aylik olarak gincellenir. Getiri hesaplanirken, faiz
O0demesi ile fiyat degisimi gbz 6niinde bulundurulur.

DICB serinde 20 ayri endeks hesaplanmaktadir. En-
deksteki tahviller vade ve sektérlere gbre gruplan-
dirthr. Vadeler; 2, 5, 10 ve 30 yil seklinde belirlen-
migtir. Buna gore vadesine 1,5-3,5 yil kalan tahviller
“2" vadesine 3,5-7,5 yil kalan tahviller *5”, vadesine
7,5-17,5 yil kalan tahviller *10”; vadesine 17,5 yildan
fazla kalan tahviller ise “30” sinifina ayrilir. Her bir
vade grubu esit sayida tahvil icerir.

Vadeye gore DICB genel endeksleri finans, hizmet-
ler ve endustri sektoér endekslerini igerir. Her sek-
torden esit sayida (8'er) sirket alinir. DJCB Genel
endeksi ise tim tahvilleri igerir.

Tahvillerin getirilerine gore dederlendirildigi DICB
endeksinin hesaplama ydntemi tablodaki 6rnekte
Ozetlenmistir. Tahvil getirileri esit adirliklandiriimak-
tadir. Ik yilin sonunda, ortalama getiri %% olurken,
endeks 104’e cikmistir. IIk yilin sonunda A tahvilinin
itfasinin geldigi ve 2. yilda A tahvilinin yerine D tah-
vilinin listeye alindigi varsayilsin. Bu degisiklik he-
saplamada farkliiga yol agmamistir. ikinci yil (i¢ tah-
vilin getiri ortalamasi %5
olurken endeks 109,2'ye
(=104+(104*0,05)) yuk-
selmistir.

Endiistri

2 Y1l Vadeli Endustri
5 Yil Vadeli Endustri
10 Yl Vadeli Enduistri
30 Yil Vadeli Endstri
DICB Endustri

Diger sabit getirili men-
kul kiymet endekslerin-
den, DJ Sukuk endeksleri
seriat kanunlarina gbre
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ABD dolari bazinda ihrag edilmis ve Islami Finans
Uriinleri icin Muhasebe ve Denetim Kurumundan
(AAOIFI) onay almis Islami tahvilleri ele almaktadir.
Latin Amerika'daki cesitli bolgesel endeks sirketleri
ile isbirligi icinde hesaplanan DJ LATixx Endeksleri
Meksika, Sili, Peru gibi tlkelerdeki 6zel ve kamu tah-
villerini igermektedir.

c. Dow Jones Emtia Endeksi

Borsalarda islem gbren emtiaya dayali vadeli islem
sdzlesmelerini iceren endeks sinifidir. Endeksler UBS
ile ortaklasa yonetilir. Halihazirda enerji, kiymetli
maden, endUstriyel metal, petrol-gaz, tarim ve hay-
vancilik sektérlerinden 19 emtia dahil edilmektedir.
Her bir emtianin agirhgi %2-%15 arasinda degisebi-
lirken, bir sektoriin adirligi en fazla %33 olabilmek-
tedir. Uriinler ABD piyasalarinda islem goren (riin-
lerden secilirken, aliminyum ve nikel icin Londra
Metal Borsasindaki Urlinler endekse dahil edilmek-
tedir. Endeks dahilindeki Uriinler emtia oldugu icin
“devir” (rolling) yéntemi kullanilmaktadir. Ornegin,
endekse Ekim’de dahil olan Ocak vadeli emtia s6z-
lesmesinin vadesi geldiginde, benzer sdzlesmenin
Mart vadeli kontrati dahil edilmektedir. Endeksteki
drtnler secilirken likidite énemli bir gosterge olup,
Vadeli Islem Endiistrisi Birliginin (FIA) yayinladigi
islem hacimleri ve kontrat sayisi (son bes yilin orta-
lamasi) g6z éninde bulundurulmaktadir.

d. Dow Jones CCX Emisyon Endeksleri

Chicago Iklim Borsasi (CCX) ve Avrupa iklim Borsasi
(ECX) isbirliginde olusturulan bu grupta DJ CCX CER
endeksi ile DJ Avrupa Karbon Endeksi bulunmakta-
dir. DJ CCX CER endeksi ECX'de islem gdren Aralik
vadeli en likit “Sertifikalandirilmigs Emisyon Azaltma
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Birimleri”ni (Emisyon birimleri hakkinda detayh bil-
gi icin bknz: Sermaye Piyasasinda Glindem No:82)
icermektedir. DJ Avrupa Karbon Endeksi ise ECX'de
islem géren en likit Aralik vadeli “AB Emisyon indi-
rim Birimleri”ni baz almaktadir. iki endekste de ilgili
borsalardaki Aralik’a en yakin vadeli 3 kontrat grubu
yer almaktadir. Endeksin birimi 1 ton karbondioksit
iken, endeksin agirliklandiriimasi son geyrekteki agik
pozisyon sayisina goére belirlenir. Devir ydontemi bu
endekslerde de gegerlidir.

e. Dow Jones Transaction-Based Endeksleri

2002 yihinda hesaplanmaya baglayan bu endeks
grubu, genellikle tezgahtstl piyasalarda islem go6-
ren enerji, demir, petrol ve geri doniisimli kaditlar
baz almaktadir. D] Fransiz Enerji Endeksi, DJ Aiman
Enerji Endeksi, D] Elektrik Fiyat Endeksi, D] Kagit
Endeksi, D] Zeebrugge Dogalgaz Endeksi bu serinin
icerisinde yer almaktadir. Endeksler ilgili bdlgelerde-
ki tezgahistl piyasalarda yapilan islem hacimlerini
ele alirken, veriler Avrupa’daki 6nemli eneriji sirket-
lerinden toplanir. Teslimat tarihine goére (hafta ici,
hafta sonu veya bir hafta vadeli) yapilacak islemler
icin ayr endeksler olusturulmaktadir.

f. Dow Jones Brookfield Altyapi Endeksleri

Altyapi sektdriinde faaliyet gosteren firmalari ele
alan endeks grubudur. Endekse dahil olacak sirket-
ler uluslararasi alanda altyapi ve eneriji sektérlerine
yatinm yapan Brookfield Portféy Yonetimi Sirketi ile
ortaklasa belirlenmektedir. S6z konusu sirketlerin il-
gili ddnemdeki nakit akiglarinin en az %?70'inin yol,
havalimani, iletisim, dogalgaz ve petrol gibi altyapi
hizmetlerinden saglanmasi gerekmektedir. Sirketin
minimum piyasa dederinin 500 milyon $ olmasi, son
Ug aydaki gunlik islem hacminin de 1 milyon $in
altinda olmamasi sarti vardir. Piyasa dederine gore
adirliklandirma yapilmaktadir. Amerika, Asya-Pasifik
ve Avrupa gibi gesitli bdlgelere yonelik hesaplanan
endekslerin yani sira iletisim ve petrol gibi sektorlere
yonelik de altyapi endeksleri bulunmaktadir.

g. Dow Jones Target Date Endeksleri
(D3ITDI)

Bireysel emeklilik gibi uzun vadeli yatinmlara ilis-
kin gelistirilen bu seri, bir bakima son dénemler-
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de emeklilik pazarinda kullaniimaya baslanan
“target date” (tarih hedefli) veya “life cycle”
(yasam dongusi) emeklilik fonlarina yone-
lik gosterge niteligi tasimaktadir. Uzun vadeli
yatirim perspektifinde olan bu fonlarin port-
foyleri, risk-getiri iliskisini zamana goére den-
geleyecek sekilde olusturulur. Genel olarak
bu fonlar; 2010, 2020 veya 2050 hedef fonu
gibi emeklilik yihna goére isimlendirilir. Emekli-
lik siiresine uzun zaman olan fonlarin portf6-
yuinde (6r: 2050) gbrece daha yiiksek risk ta-
slyan hisse senedi vb. yatinm araglari agirlik-
tayken, emeklilik zamanina yaklagan fonlarda
(6r: 2020) sabit getirili araglar daha fazladir.

Dow Jones Target Date Endeks serisi, yillara gore
siniflandirimig alt endekslerden olusmaktadir. Her
bir endeks, hisse senedi, tahvil ve nakit gosterge
endekslerini baz almaktadir. Hisse senetleri icin, DJ
ABD, DJ Avrupa/Kanada, D] Asya Pasifik gibi Dow
Jones’un kendi endeksleri kullanilirken, tahvil ve
nakit icin Barclays Capital'in ilgili endeksleri (kamu,
Ozel sektor, ipotekli tahvil ve hazine bonosu vb.) kul-
lanihr.

Ik defa 2005 yilinda gelistirilen D] Target Date en-
deks serisinde, halihazirda, 5 yil araliklarla devam
eden DJ Target 2010, D] Target 2015 ve D] Target
2045 gibi 10 endeks vardir. Her bir endeksteki varlik
dagihmi, target date fonlarina benzer sekilde isleyen
risk-getiri amacina yoénelik degismektedir. Ornegin,
Ekim 2009 itibariyle 2045 endeksinde (emeklilik st-
resine uzun zaman oldugu igin) hisse senedi orani
%90’a yakinken, bu oran 2010 endeksinde %26'ya
diismektedir. Bununla birlikte, her bir varhgin agir-
lig1 minimum %4 olmalidir. Endekslere konu olacak
varliklarin dagilimi Dow Jones uzmanlarinca risk yo-
netim hesaplamasina gdre belirlenir. Endeksler aylik
olarak, portféydeki ilgili varliklarin gosterge endeks
getirilerinin toplanmasiyla hesaplanir.

Bu endekse benzer sekilde D] Reel Getiri Target
Date Endeksleri de hesaplanmaktadir. Bu endeks
serisindeki varliklar hisse senedi, tahvil ve bononun
yani sira enflasyon korumali tahviller (Treasury Inf-
lation Protected Securities-TIPS) ile emtia ve gayri-
menkul olabilmektedir. ABD Hazinesi tarafindan ih-
rag edilen TIPS'ler yatirnmciy! enflasyona karsi koru-

GiNDeM

Dow Jones Target Date Endeksinin Portfoy Dagilimi

Hisse Senedi Tahvil Nakit
DJ Target Bugiin Endeksi 15.50% 79.59% 4.91%
DJ Target 2010 Endeksi 25.99% 70.10% 3.91%
DJ Target 2015 Endeksi 36.10% 60.00% 3.90%
D] Target 2025 Endeksi 47.92%  48.20% 3.88%
DJ Target 2020 Endeksi 61.50% 34.64% 3.86%
DJ Target 2030 Endeksi 73.68%  22.48% 3.84%
DJ Target 2035 Endeksi 83.00% 13.17% 3.83%
DJ Target 2040 Endeksi 88.52% 7.66% 3.82%
D] Target 2045 Endeksi 89.79% 6.36% 3.85%

Kaynak: Dow Jones Ekim 2009 itibariyle

ma amaci gitmekte olup, tahvilin anaparasi enflas-
yona gore ayarlanir. Enflasyon arttikca tahvilin ku-
pon 6demeleri ve geri 6denecek anapara yukselir.
Deflasyon durumunda kupon ddemeleri ve tahvilin
degeri diser. Ancak, bu tahvillerin vade bitiminde,
enflasyona gore diizeltilmis anapara veya ilk 6denen
anaparadan ylksek olani yatirnmciya verilir.

h. Dow Jones Hedge Fon Endeksleri (DJHFI)

Endekse konu olan hedge fonlar stratejilerine goére
siniflandinimaktadir. DJHFI'nin baz aldigi stratejiler
(Hedge fonlar hakkinda detayll bilgi icin bknz: Ser-
maye Piyasasinda Glindem No:41) soyledir:

1. DOnustirme Arbitraji,

2. Sorunlu Menkul Kiymetler,

3. Olay Bazli,

4. Hisse Senedi Piyasasindan Bagimsiz,

5. Uzun/Kisa Pozisyonlu Hisse Senedi Stratejileri
6. Birlesme Arbitraji.

Her bir strateji icin farkli sayilarda hedge fonlar se-
Gilmektedir. S6z konusu fonlarin minimum 50 milyon
$’lik varliklari bulunmalar ve en az iki yildir faaliyet-
te olmalari gerekirken, fon yénetimlerinin belirlenen
stratejilerle paralel gitmesi beklenir. Fon yoneticile-
rinin pozisyonlarindaki varliklarin degeri en giincel
bilgilere gore giinliik olarak hesaplanir. ilgili degerler
Ozel bir fon yonetimi sirketi olan Apollo Capital Ma-
nagement tarafindan saglanir.

i. CBOE BuyWrite Endeksi (BXD)

“Buywrite”; belirli bir hisse senedi veya hisse sene-
di sepetini satin alip, bu hisse senedi grubu Uzeri-
ne alim opsiyonlarinin satiimasini esas alan yatirim
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stratejisidir. Dow Jones bu yatirim stratejisine iligkin
referans veri imkani sunmak igin 2005 yilinda Chica-
go Opsiyon Borsasi (CBOE) ile anlasma yaparak, bu
esasa dayall BXD endeksini hesaplamaya baglamis-
tir. BXD, Dow Jones Industrial Averages'tan hisse
senedi portféyl satin alinip, bu portféye dayal en
yakin alim opsiyonlarinin satimindan elde edilen ge-
tirileri hesaplamaktadir. BXD disinda, borsanin S&P
500, Nasdaq 100, Russel 2000 gibi gesitli endekslere
dayal “buywrite” endeksleri mevcuttur.

j. CBOE DJIA Volatilite Endeksi (VXD)

Chicago Opsiyon Borsasi ilk defa 1993 yilinda piyasa
beklentilerini yansitmak amaciyla volatilite endeksi
(VIX) hesaplamaya baslamistir. Bu endekste ileride
detaylandirilacak olan S&P 100 endeksine dayali
opsiyon fiyatlari baz alinmistir. Volatilite endeksi ile
yatinmailarin 30 giin igerisinde piyasa oynakligi hak-
kindaki tahminini yansitmayr amaclanmistir. 2003
yilinda volatilite endeksi hesaplanmasinda revizyona
gidilmis, S&P 500 endeksine dayali alis ve satis opsi-
yon fiyatlari baz alinmistir.

2005 yilinda Dow Jones ve CBOE isbirliginde, VIX
endekslerine benzer sekilde Dow Jones Industrial
Avarages’lardaki (DJIA) fiyat beklentilerini yansitan
CBOE DIJIA Volatilite Endeksi (VXD) hesaplanmaya
baslanmistir. VXD hesaplanirken, teorik bir portfdy-
de vadesine yaklasik 1 hafta (6r: 9 giin) ve 1 ay
(6r: 37 glin) kalan DJIA'e dayal cesitli fiyat aralik-
larinda alis ve satis opsiyonlari bulunur. Portféyde
alis ve satis fiyat farki en az olan ve borsada islem
gdren opsiyonlar segcilir. VXD bu opsiyonlarin fiyatla-
rina gore agirliklandiriimaktadir. Kontratlarin vadesi
geldiginde yerine ayni vadeli kontratlar devredilir.

VXD’ler 15 saniyede bir hesaplanmaktadir. VXD'lerin
yani sira Nasdaq 100 endeksi, Russel 2000 Endek-
si ile altin ve petrol gibi emtialara dayali kontratlari
konu alan volatilite endeksleri bulunmaktadir.

Piyasada “korku endeksi” olarak tanimlanan volati-
lite endekslerine dayal vadeli islem sdzlesmeleri ile
opsiyonlar da bulunmaktadir. Piyasa fiyatlar ile ters
yonde hareket eden bu araclar portfoy cesitliligini
artirmaktadr.

18

Yukaridaki endekslerin yani sira, Dow Jones’un siir-
ddrilebilir enerji treten dnde gelen sirketlerin per-
formansini  dederlendirmek gibi gesitli amaclarla
olusturulan endeks serileri de bulunmaktadir.

I1I. FINANCIAL TIMES STOCK
EXCHANGE

Uluslararasi alanda faaliyet gosteren bir diger en-
deks sirketi olan Financial Times Stock Exchange
(FTSE) Grup, 1995 yilinda Londra Borsasi ile Finan-
cial Times yayin grubunun ortak girisimiyle kurul-
mustur. 2000 yilina kadar sadece Londra Borsasinin
endekslerini hesaplayan sirket, bu tarihten itibaren
diger (ilke borsalarina iliskin de endeks hesaplama-
ya baslamistir. FTSE endeksleri halihazirda, 77 llke-
den 120.000'den fazla hisse senedi, tahvil ve diger
yatinm araclarini kapsamaktadir. Tek faaliyet alani
endeks hesaplamak olan sirketin dinyanin gesitli
merkezlerinde 12 ofisi bulunmaktadir.

FTSE, Athex (Yunanistan), Gliney Kibris, NYSE Euro-
next, Johannesburg (Gliney Afrika), Londra, Malez-
ya, Madrid, Filipinler, Tel Aviv (Israil), Nasdag OMX,
Singapur, Tayvan ve Tayland Borsalarinin endeksle-
rini hesaplamaktadir. Bazi borsalarda FTSE endeks-
leri gosterge niteliginde kullanilan tek endeks iken,
bazi borsalar kendi hesapladiklari endekslere de yer
verebilmektedir. Athex, NYSE Euronext, Tel Aviy,
Nasdag OMX, Singapur, Tayvan ve Tayland Borsa-
lari, FTSE'nin yani sira kendi endekslerini hesapla-
yan borsalardir.

A. METODOLOJI

FTSE endekslerinde menkul kiymetler genel olarak
halka acik kismin piyasa degerlerine gore agirliklan-
dirhr. Halka aciklik orani %5’in altinda olan hisse se-
netleri endekslere dahil edilmez. Halka agiklik ora-
ni %5 ile %15 arasindaki sirketlerin mevcut halka
aciklik oranlar dikkate alinmaktadir. Diger gruplarda
ise halka aciklik orani yuvarlanir. Ornegin %30-%40
arasindaki sirketlerinki %40’a; %50-%75 arasinda-
kilerin %75’e; daha yliksek oranlar ise %100’e yu-
varlanir.

Endekse konu olacak yatinm araglarinin likidite kri-
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FTSE Halka Aciklik Orani Diizeltmesi

Kesin Oranlar FTSE Bandi
<%5 Dahil Edilmez
%5-%15 Mevcut Oran
%15-%20 20%
%20-%30 30%
%30-%40 40%
%40-%50 50%
%50-%75 75%
%75-%100 100%

Kaynak: FTSE

terleri endeks gruplarina gore degismektedir. Ayrica,
endeksteki senetlerin piyasa dederinin belirli bir tu-
tarin Ustlinde olmasi gerekmektedir.

Dow Jones endekslerine benzer sekilde, FTSE en-
dekslerinde de sektérlere ve dlgeklere gore siniflan-
dirma mevcuttur. Bu endeksler sektorlere gére ay-
rilirken, sektorler yine Dow Jones’un da kullandigi
Sektor Siniflandirma Gostergeleri (Industry Classifi-
cation Benchmark-ICB) sistemine gore belirlenir (10
endlstri, 19 ana sektdr, 41 sektér, 114 alt sektor).
Olgeklere gore siniflandirma biiyiik, orta ve kiigiik
seklinde olurken; 6lgekler igin belirlenen yiizdelik di-
limler endeks serilerine gore degismektedir.

B. ENDEKSLER

FTSE endekslerini igeriklerine gore cesitli gruplara
ayirmak mimkinddar.

1. FTSE Global Hisse Senedi Endeksleri

FTSE, Global Hisse Senedi Endeks Serisi (GEIS), 48
Ulkeden 8.000’den fazla hisse senedini icermektedir.

Hisse Senetleri Endeksi yer almaktadir. Seride yer
alan diger endeksler asagidaki gibidir.

a. FTSE All-World Endeksleri

FTSE All-World Endeksleri, 2.700 civarinda men-
kul kiymet icermektedir. FTSE Global Hisse Senedi
endeksinden farkl olarak bu endeks, kiiglk 6lcekli
sirketleri icermemektedir. Bu endekste ele alinan (l-
keler ve s6z konusu ulkelerin gruplandirilmasi FTSE
Global Hisse Senedi endeksine benzer sekildedir.

b. FTSE Cokuluslu Endeks Serisi

Bu endeks serisi, gelirlerinin %30’undan fazlasini
kendi Ulkeleri digindaki Ulkelerden elde eden FTSE
Global Hisse Senedi endeksine dahil sirketleri icer-
mektedir.

c. FTSE Seriat Global Hisse Senedi Endeks
Serisi

Bu seri, seriat prensiplerine uygun olarak faaliyet
gosteren sirketleri icerir. Endekse konu olacak sir-
ketler, Yasaar Ltd. seriat uzmanlari ile igbirliginde
belirlenir. Londra merkezli Yasaar Ltd. Islami finans
alaninda seriat prensiplerine uygunluk hususunda,
Ozellikle finans kurumlarina hizmet veren bir danis-
manlik sirketidir.

d. FTSE Global Stil Endeks Serisi

FTSE stil serisi, sirketlerin kar ve bliyime oranla-
r gibi performanslarini baz alarak degerlendirmek-
tedir. Bu seride sadece biyik ve orta dlgekli sirket-

Bu seri kap- . . —
saminda Ei FTSE Global Hisse Senedi Endeks Ailesi
hisse senet-
leri, toplam
piyasa dege-
rinin - %98'ini FTSE All-World FTSE Seriat FTSE Cokuluslu FTSE Global Stil
temsil etmek- Endeksleri Global Endeksleri Endeksleri Endeksleri
tedir. Seride , . :
s6z konusu
hisse senet-

ini mii- Asya-Pasifik Latin Amerika 10 Endistri Bilyik Gelismis
Ie__rlnln tumu Geligen Avrupa Ortadogu & Afrika 19 Ana sektor Orta Tleri Gelisen
ni kapsayan Gelismig Avrupa Kuzey Amerika 41 Sektor Kiigiik ikincil Gelisen
FTSE Global

Kaynak: FTSE

GiNDeM
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ler yer alabilmektedir. Buna gére bakilan performans
gostergeleri asagidaki gibidir:

. Piyasa Degeri/Defter Degeri

. Yillik Hasilat/Piyasa Degeri

. Kar Payi

. Nakit Akisi/Piyasa Degeri

. 3 Yillk Hasilat Bliyiime Orani

. 3 Yillik Hisse Bagl Kazang Biylime Orani

. 2 Yilik Tahmini Hasllat (faaliyet disi gelirler harig)
. 2 Yilhik Tahmini Hisse Basl Kazang

. Ozkaynak karlii§i (ROE) biiyiime oran.

OONODUT DA WNH

Bu oranlarin ilk dérdii deder endekslerini, digerle-
ri de blylime endekslerini belirlerken kullanihr. Veri
ve tahminler Dow Jones'ta oldugu gibi IBES ve yine
Reuters’in sahip oldugu Worldscope adli veri taba-
nindan alinir. Her bir gdsterge igin hisse senetleri si-
ralanarak stil puani alirlar. Ardindan, hisse senetle-
ri bu puanlamaya gore bliyiime veya deder endeks-
lerine dahil olur.

e. Bolgesel Endeksler

Bolgelere gore ayrimda, Asya-Pasifik, Gelisen Avru-
pa, Gelismis Avrupa, Latin Amerika, Ortadogu&Afrika
ile Kuzey Amerika endekslerine rastlanmaktadir. Ay-
rica, FTSE/ASEAN (Malezya, Filipinler, Endonezya ve
Tayland); FTSE Nordic (Isveg, Danimarka, Norveg
ve Finlandiya), FTSE Med (Kibris, Israil, Yunanistan)
ve FTSEurofirst (Euronext) gibi daha 6zel bdlgelere
yonelik endeks serileri de hesaplanmaktadir.

Bolgesel olarak yapilan siniflandirmaya girmeyen
Bahreyn, Estonya, Hirvatistan, Fas, Nijerya, Umman
gibi Ulkeler icin FTSE Sinir (Frontier) endeksleri he-
saplanmaktadir. Bu endekse dahil olacak Ulkeler-
deki borsa piyasa degerinin minimum 750 milyon
$ olmasi gerekirken, s6z konusu tlkede yabanci
sermaye giris ¢ikis serbestisi, sermaye piyasasinda
bagimsiz bir otoritenin bulunmasi, takasin 7 giinden
az surede olmasi gibi cesitli kriterler aranmaktadir.
Halihazirda endekste Vietnam, Sri Lanka, Bahreyn,
Katar gibi 23 llke bulunmaktadir.

f. Sektorel Endeksler

Daha 6nce de deginildigi gibi, FTSE endekslerinde
kullanilan sektorel siniflandirma ICB standartlarina
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gore belirlenmektedir.

FTSE ayrica banka, otomobil, enerji, medya ve te-
lekom gibi 13 ayr sektérden piyasa degeri en yiik-
sek sirketleri baz alan FTSE Global Sekt6ér endeksleri
hesaplamaktadir. Her bir sektérden 30-50 adet ara-
sinda sirket endeks kapsamina girerken, bu sirket-
lerin piyasa degerlerinin toplaminin, ilgili sektordeki
toplam piyasa degerinin en az %80’ini temsil etmesi
beklenmektedir.

Bununla birlikte, son zamanlarda yatirm alani genis-
leyen altin piyasalarina yonelik, diinyada énde gelen
altin Ureticilerini ele alan FTSE Global Altin Uretici-
leri Endeksi olusturulmustur. Endeks, yilda 300.000
onstan fazla altin Gretimi yapan firmalar kapsamak-
tadir. Bu rakama ulasmamis ancak potansiyeli olan
sirketlerin endekse dahil olmasi icin de son geyrekte
minimum 75.000 ons altin Gretimi gerceklesmis ol-
masi gerekir.

g. Olgek Biiyiikliiklerine Gore Endeksler

Olcege gére ayrim yapilirken, hisse senetleri piya-
sa dederi biiyiikliiklerine gére siralanir. Ik %68'lik
dilime giren hisse senetleri “bulyuk”, %68-%86 ara-
sinda kalanlar “orta”, %86'dan sonraki hisseler de
“kigik 6lgekli” sinifina girmektedir.

h. Piyasa Tiplerine Gore Endeksler

Ulkeler, piyasa tiplerine gére siniflandirilirken birden
fazla kriter g6z éninde bulundurulmaktadir. GSYH,
piyasa dederi/GSYH, sermaye girisleri, yabanci yati-
rnm kisitlamalari, takas sistemlerinin etkinligi, likidi-
te gibi cesitli nitel ve nicel gostergeler géz dniinde
bulundurulur. Halihazirda Ulkeler asagidaki sekilde
gruplandinimistir. Su anda, “ikincil gelisen piyasa”
sinifinda olan Turkiye'nin “ileri gelisen” sinifina geg-
mesi glindemdedir.

2. Ortak Endeksler

Daha 6nce de deginildigi gibi, FTSE cesitli borsalarla
anlasma icinde o borsaya 6zgl endeksleri hesapla-
maktadir. FTSE/Athex (Yunanistan), FTSE/CySE (G.
Kibris), FTSE/JSE (Guney Afrika); FTSE/LATIBEX
(Ispanya), FTSE Bursa Malaysia; FTSE Japan, FTSE
Xinhua (Cin) serileri bu endekslere érnektir. Ulkele-
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FTSE Piyasa Tiplerine Gore Endeksler

I |
ABD, Almanya, Avustralya,
Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong
Kong, Ingiltere, irlanda, ispanya,
Israil, isveg, isvicre, italya,
Japonya, Kanada, Liiksemburg,
Norveg, Portekiz, Singapur, Yeni
Zelanda, Yunanistan

Brezilya, Gliney Afrika, Gliney
Kore, Macaristan, Meksika,
Polonya, Tayvan

Kaynak: FTSE

re 6zgl alt endekslerde de genellikle benzer yén-
temler izlenmektedir. Ornedin, FTSE Ingiltere en-
deks serisinde, FTSE 100 (Londra Borsasinda piya-
sa dederi en yiksek ilk 100 sirket), FTSE 250 (ilk
100’den sonraki 250 sirket), FTSE 350 (ilk 350 sir-
ket), FTSE All-Share gibi endeksler hesaplanmakta-
dir. Ayrica, KOBI pazarina ydnelik FTSE AIM endeks
serisi (FTSE AIM UK 100, FTSE AIM UK 50 vb.) de
bulunmaktadir.

3. FTSE Tahvil Endeksleri

FTSE sabit getirili menkul kiymetler igin fiyat (temiz
fiyat-alis bedeli) ve getiri endeksleri hesaplamakta-
dir. Fiyat endeksinde tahvilin temiz fiyati ve nominal
stokuna goére agirliklandirma yapilir. Getiri endek-
sinde ise fiyatin yani sira faiz 6demeleri de dikkate
alinir.

FTSE Global Tahvil Endeksi serisi altinda, kamu ve
Ozel sektor tahvilleri ile ipotekli tahvilleri igeren bol-
ge ve Ulkelere yonelik alt endeksler vardir. Her bir
endeks serisi icin endekse konu olan tahvil kriterleri
degismektedir. Donusturilebilir tahvil, endekse da-
yali tahvil, degisken faizli tahvil gibi tahvil gesitleri
seriye dahil edilmemektedir. Ayrica, tahviller icin mi-
nimum ihra¢ miktarlarn belirlenmektedir. Her bir en-
deks grubu icin de Dow Jones endekslerine benzer
sekilde 1-3, 3-5, 5-7, 7-10 ve 10+ yil vadeli alt en-
deksler yer almaktadir. Endeksler glnlik hesaplanir.

Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Cin,
Endonezya, Fas, Filipinler,
Hindistan, Kolombiya, Misir,
Malezya, Pakistan, Peru, Rusya,
Sili, Tayland, Tirkiye

ni igerir. Battin Ulkeleri kap-
sayan FTSE Global Kamu
Tahvili Endeksinin yani sira,
Avro bodlgesi, Avro bdlge-
si disindaki Avrupa Ulkele-
ri, Amerika ve Asya-Pasifik
gibi cesitli bolgelerde ihrag
edilmis bdlgesel tahvil en-
deksleri de yer almaktadr.

Endekse dahil olacak tahvil-
ler icin belirlenen minimum
ihrag tutarlari her dlke igin
degismektedir. Ornegin Tirkiye icin minimum ihrag
tutari 1 milyar TL, ABD igin 500 milyon $, Avro bdl-
gesi icin 500 milyon €'dur.

b. FTSE Sirket Tahvili Endeksleri

FTSE Sirket Tahvilleri Endeksi hesaplanirken, avro
ve sterlin cinsi olarak iki ana gruba ayrilir. Endek-
se konu olan sektorler yine ICB tarafindan belirle-
nir. Diger tahvil endekslerinden farkl olarak, sirket-
lerin S&P, Fitch veya Moodys'ten AAA-BBB skalasin-
da derecelendirilmesi gerekmektedir. Vadenin yani
sira sirketler, aldiklari derecelendirme notlarina gore
siniflandirilir. Ardindan, bu siniflandirmadaki sirket-
ler ile derecelendirme notu bazli endeksler hesapla-
nir. Ornegin, AAA FTSE, AA FTSE, A FTSE veya BBB
FTSE sirket tahvili endeksleri olusturulmaktadir.

c. FTSE Ipotekli Tahvil Endeksleri

Serideki bir diger tahvil endeksi olan FTSE Ipotek-
li Tahvil (Covered Bond) endeksi, gelismis 14 Ulke-
de ihrag edilen ipotekli tahvilleri kapsamaktadir. Ay-
rica Ulke bazinda 9 endeks hazirlanmaktadir. Bu en-
deks serisinde de minimum ihrag tutarlan Ulkeye
gore farkliik gostermektedir.

d. FTSE Avro Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksi

Gelisen piyasalar siniflandirmasina giren ulkelerin

FTSE Ozel Sektor Tahvil Endeksine Konu Olan Kredi Notu Skalasi

a. FTSE Kamu Tahvili

Endeksleri Endeks Sinifi

FTSE Kamu Tahvili Endeks grubu
22 ulkenin yerel para birimi cin-

sinden ihrag ettigi kamu tahvilleri- Kaynak: FTSE

GiNDeM

Fitch S&P Moody’s

AAA

AA-, AA, AA+
A-, A, A+
BBB-, BBB, BBB+ BBB-, BBB, BBB+ Baa3, Baa2, Baal

AAA
AA-, AA, AA+
A-, A, A+

Aaa
Aa3, Aa2, Aal
A3, A2, Al
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Avro cinsi ihrag ettigi kamu tahvillerine yonelik FTSE
Avro Gelisen Piyasalar Tahvil Endeksleri hesaplan-
maktadir.

4. FTSE4Good Endeksleri

FTSE4Good Endeks serisi, sorumlu igletme (respon-
sible business) performansini 6lgmek amaciyla olus-
turulmustur. Sorumlu isletme kriterleri igin asagidaki
bagliklara yer verilmistir.

1. Cevresel surdurulebilirlik ydnetimi,
2. Paydaglarla iyi iliski icinde bulunma,
3. Insan haklarini koruma,

4. Tedarik zincirindeki isglici standartlarini gelistir-
me,

5. Rugvetle miicadele.

Kurumsal sosyal sorumluluk alanina giren yukarida-
ki konulari g6z 6niinde bulunduran sirketler endeks
kapsamina girebilmektedir. Sirketler, FTSE All-World
endeksinden secilir. Endekslere, tltlin Ureticileri ile
nikleer enerji ve silah sanayiyle iliskili sirketler da-
hil edilmez. Her bir kriter igin farkli metodolojiler
uygulanirken genel olarak nitel yontemler agirlk-
tadir. Ornegin, cevresel siirdiiriilebilirlik icin sektdr
bazinda (petrol-gaz sektériindeki bir sirkete, finans
sektoriindeki bir sirkete gore daha fazla gorev dis-
mektedir) dederlendirme yapilmaktadir. Tedarik zin-
cirindeki isgicl standartlarini gelistirme kriteri ise
sirketlerin hammadde temin asamasindan Urindn
nihai tliketiciye ulasmasina kadar olan surecte isci
haklarina ve isglict standartlarina uyumu géz 6niin-
de bulundurur.

FTSE endeks hesaplamasini, Etik Yatirrm Arastirma
Servisi (Ethical Investment Research Service-EIRIS)
ile birlikte yiritir. Ingiltere’de kdr amac giitme-
yen bir kurum olan EIRIS kurumsal sosyal sorum-

FTSE APCIM Ozel Yatinmci Endeksleri Portféy Dagilimi

luluk alaninda Uyele-

rine (dinya capinda EYeHE% Cesidi

Varhgin Secildigi Gosterge Endeks Bilyiime

igin ayri endeksler vardir.
5. FTSE APCIM Ozel Yatirimci Endeksleri

FTSE'nin, Ingiltere ve Irlanda’dan bazi portféy yone-
timi sirketi ve araci kurumlarin olusturdugu Portfoy
Yoneticileri Dernegi (Association of Private Client In-
vestment Managers and Stockbrokers—APCIM) ile is-
birligi icinde olusturdugu endekstir. Bir anlamda stil
endekslerine benzer amacta olusturulan bu endeks-
ler hisse senetlerinin yani sira, tahvil, hedge fon gibi
diger varliklari da icermektedir.

Bu grupta, gosterge niteliginde kullaniimak {izere 3
endeks bulunmaktadir.

1. FTSE APCIM Biylime Endeksi: Sermaye bilylime-
sini hedefleyen bir portféyl gdz éninde bulundur-
maktadir.

2. FTSE APCIM Gelir Endeksi: Kar payi akisini hedef-
leyen bir portféyl baz almaktadir.

3. FTSE APCIM Denge Endeksi: Bu endeks ise iki he-
def arasinda dengeli bir portféyu ele almaktadir.

Endekse konu olan portféyler, FTSE ve APCIM tem-
silcilerinden olusan Danisma Komitesi tarafindan
belirlenir. Portféye dahil olan varliklar hisse sene-
di, tahvil, emtia, nakit ve hedge fonlar iken, bun-
lar diger FTSE endeks kapsamindaki varliklardan
secilmektedir. Ornegdin endekse dahil olacak hisse
senetleri FTSE All-World endeksinden segilirken, sa-
bit getirili menkul kiymetler igin FTSE GILTS endeksi
kapsamindaki tahviller kullaniimaktadir. Varliklarin
dagihmi endeks gesidine gore degismektedir.

6. FTSE Yatirim Stratejisi Endeksleri

FTSE yatirim stratejisi endeksleri hesaplanirken, fi-
yat veya piyasa dederi yerine farkl olgutler kullanil-
maktadir.

Gelir

3.000 sirket) arastir- [ingiliz HS FTSE All-Share 47.5%  45.0%  42.5%
ma hizmeti vermek- |punya HS FTSE World-ex UK 30.0%  10.0% 22.5%
tedir. Seride, FTSE- |Tahvil FTSE UK Gilts 7.5%  37.5%  20.0%
4Good Global endek- | Nakit 7-giin LIBOR 50%  5.0%  5.0%
si ile ABD, Ingiltere, |Hedge Fon FTSE Hedge Fon GBP Endeks 2.5% 2.5%  2.5%
Avrupa ve Japonya |Emtia FTSE All UK Property Endeks 7.5% 0.0% 7.5%
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a. FTSE Global Varlik Dagilimi Endeksleri

Yatirim stratejisi endekslerinden biri olan FTSE Glo-
bal Varlik Dagiimi (Global Wealth Allocation-GWA)
endeks serisi Londra merkezli yatirrm sirketi GWA
Ltd. ile isbirliginde olusturulmaktadir. Endekse konu
olacak sirketler FTSE All-World endeksindeki sirket-
ler arasindan segilmektedir. Endeks hesaplanmasin-
da kullanilan faktorler asagidaki gibi olup, son 12
aylik mali tablolardan alinan nominal tutarlardan
olusmaktadir.

1. Defter degeri
2. Nakit akisi
3. Net kar.

Defter dederi genel olarak sirketin &zsermayesini
yansitirken, net kar da vergi sonrasi kardir. Nakit
akisi ise net kar ile nakit olmayan giderlerin (amor-
tisman, ertelenmis vergi vb.) toplamidir.

FTSE GWA endeks serisinde, FTSE Global Hisse Se-
nedi endeksindeki sirketleri goz 6niinde bulunduran
FTSE Global GWA endeksinin yani sira, bdlgesel ve
ulke bazinda endeksler vardir. FTSE GWA Gelismis,
FTSE GWA Gelismekte Olan Piyasalar endeksleri,
FTSE Kuzey Amerika ile FTSE GWA Ingiltere, FTSE
GWA Japonya, FTSE GWA Avustralya bu endekslere
ornektir. Endeksler her ig gtini sonu Dolar, Yen, Avro
ve Sterlin bazinda hesaplanir. Endeks, Uger aylik d6-
nemlerde gbzden gegirilir.

b. FTSE RAFI Endeksleri

FTSE'nin bir diger yatinm stratejisi endeks serisi
olan FTSE RAFI endeksleri Research Affiliates adli
Kaliforniyal bir arastirma sirketi isbirliginde olustu-
rulmaktadir. Global, bélgesel ve llke bazinda olus-
turulan RAFI endeksleri, piyasa degeri yerine, FTSE
GWA endeksleri gibi sirketlerin mali verilerine iligkin
gostergeler ile agirhklandirihir. Bu faktorler, son bes
yildaki ortalama “net satis”, “nakit akisl”, “temettu
dagitimi” ile “defter degeri”dir. Endekse konu olan
sirketler FTSE'nin gosterge niteligindeki ilgili endeks
serisinden secilmektedir. Ornegin, FTSE RAFI All-
World 3000 endeksindeki sirketler, FTSE All-World
Hisse Senedi endeksindeki sirketlerden secilmekte-
dir. FTSE RAFI Asya Pasifik endeksindeki sirketler
icin ise FTSE Asya Pasifik endeks serisindeki sirket-

GiNDeM

ler kullanilmaktadir. Endeksin hesaplanisi FTSE GWA
endeks ydntemiyle ayni paralellikte olup, esas alinan
faktorler degismektedir.

7. FTSE Hedge Endeksleri

FTSE Hedge Endeksine dahil olacak serbest fonlarin
minimum 50 milyon $'lik varliklar ve en az 2 yildir
faaliyette olmasi gerekmektedir. Bagimsiz denetim-
den gecmis mali tablolari ile aylik raporlarinin ya-
yinlanmasi sarti aranirken, sdz konusu fonlarin yeni
yatirrmcilara acgik olmasi beklenir. FTSE'nin veri taba-
ninda 8.000°e yakin kayith serbest fon bulunmakta,
endeks hesaplanirken bu fonlar kullaniimaktadir.

Endeks olusturulurken, 3 ydnetim stratejisini baz
alan fonlar ele alinmaktadir. S6z konusu stratejiler
asagidaki gibidir (Hedge fonlar igin detayli bilgi igin
bknz: Sermaye Piyasasinda Giindem No:41).

a. Yonlu Strateji

Piyasa hareketlerini ve dalgalanmalarini énceden
tahmin etmeye calisan, riski sifirlamak yerine risk
alarak genellikle net alim ya da net satim pozisyo-
nu taslyan ve dolayisiyla yiiksek riskle orantili olarak
yuksek getiri sunan stratejilerdir. Endekse konu olan
yonli stratejiler sdyledir:

1. Hisse Senedi: Hisse senedi ve tlirevlerindeki fiyat
hareketlerinden kazang saglama amaci gliden fon-
lar,

2. Uzun/Kisa Pozisyonlu Fonlar: Ddviz, faiz, hisse se-
nedi endeksi gibi finansal araglara dayali tiirev riin-
lerde uzun veya kisa pozisyon alan fonlar,

3. Global Makro Fonlar: Makro ekonomik gelismele-
re bagl olarak, menkul kiymet ve emtia fiyat degi-
siminden kazang saglamak igin tek yonli pozisyon
alan fonlar.

b. Olay Bazl Strateji

Bir isletmenin hayat dongusl icerisinde, birlesme,
satin alma, iflas, temerriide diisme, yeniden yapi-
lanma gibi spesifik bir olayin gergeklemesinden kay-
naklanan fiyat dalgalanmalarindan veya dengesizlik-
lerinden kazang saglamaya calisan stratejilerdir. En-
dekse konu olan olay bazl stratejiler asagidaki gi-
bidir:
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1. Birlesme Arbitraji: Orne-
gin, devralinan firmanin his-
se senetlerinde uzun pozis-
yon, devralan firmanin his-

FTSE Hedge Endeks Ailesi

se senetlerinde kisa pozisyon
alarak kazang saglamaya ca-
hsan fonlar,

2. Sorunlu Menkul Kiymetler:
iflas, temerriide diisme veya
yeniden yapilanma sureci
icinde olan bir firmanin men-
kul kiymetlerinde uzun veya

-Hisse Senedi Hedge
Endeksi (25.19%)
-Uzun/Kisa Pozisyon

Hedge Endeksi (7.46%)
-Global Makro Hedge
Endeksi (13.75%)

kisa pozisyon alarak kazang [eiaaRE

saglamaya calisan fonlar.
c. Yonsiiz Strateji

Cesitli fiyat farkhiliklarindan kazang saglamak ama-
ciyla arbitraj firsatlarini kullanarak genel piyasa dal-
galanmalarindan kaginmaya calisan stratejilerdir.
Endekse konu olan yonsiiz stratejiler asagidaki gi-
bidir:

1. Degistirilebilir Menkul Kiymet Arbitraji (Conver-
tible),

2. Hisse Senedi Arbitraji,

3. Sabit Getirili Menkul Kiymet Arbitraj.

Daha dnce de deginildigi gibi serbest fonlar FTSE'nin
veritabanindan segilmektedir. Endekste kullanilacak
stratejileri baz alan fonlar belirlenir. Ardindan, sef-
fafligin 6n sirada oldugu cesitli kriterlere gore, en-
dekse konu olabilecek fon sayisi azaltilir. Endeks he-
saplamasinda kullanilacak olan 40 fon son olarak
Komite (FTSE Hedge Danisma Komitesi) tarafindan
belirlenir.

-Doniistiiriilebilir MK
Arbitraj End. (8.09%)
-HS. Arbitraj Hedge
Endeksi (13.73%)
-SGMK Hedge Endeksi
(6.25%)

-Birlesme Arbitraj Hedge
Endeksi (%9.73)
-Sorunlu Menkul Kiymet
Hedge Endeksi (15.79%)

Her bir strateji icin minimum 3 fon bulundurulma-
si gerekirken, fonlar getirilerine gore agirliklandiri-
hir. Bir fonun agirhidi ilgili stratejide %40 gegeme-
mektedir. Komite tarafindan belirlenen agirlklandir-
malar, aylik olarak gbzden gegirilir. Ocak 2010 ayi-
na iligkin, fon gruplarinin agirigi, semada belirtildigi
sekildedir. Ornegin, toplam Hedge Endeksi Serisin-
de, yonlu strateji endeksinin altinda yer alan hisse
senedi hedge endeksinin agirhgi %25, yonsiiz stra-
teji endeksinin altinda yer alan hisse senedi arbitraj
hedge endeksinin agirigi %8 olarak gergeklesmistir.

Yukarida yer alan endekslerin yani sira, emtia, gay-
rimenkul, altin Ureticileri ya da altyapi sektoriindeki
sirketleri degerlendirmek Uzere gesitli amaglar igin
olusturulmus endeksler de hesaplanmaktadir. Ilgili
endeksler Dow Jones endekslerine benzer sekilde
isledigi icin detaylandiriimamustir.

IV. STANDARD AND POOR’S

Uluslararasi arenada genel kabul gérmis bir diger
endeks sirketi Standard and Poor’s, 1906 yilinda
Standard Istatistik Biirosu adiyla, ABD hisse senet-
leri hakkinda istatistiki bilgi saglamak amaciyla ku-
rulmustur. 1920 yilinda ilk endekslerini olusturmaya
baslayan sirket, 1990’ yillarda piyasa degeri agir-
Ikl endeks olusturan ilk sirkettir. S&P 1966 yilindan
itibaren faaliyetlerine, McGraw-Hill Sirketler Grubu
altinda devam etmektedir.

Sayilar 200°G asan S&P endekslerinin kapsaminda-
ki Urlinlerin piyasa degeri 4,5 trilyon $ civarindadir.
S&P, endeks hesaplamalarinin yani sira kredi dere-
celendirme, arastirma raporlar hazirlama, yatirm
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danismanligi gibi hizmetler de sunmaktadir. (S&P
hakkinda detayli bilgi igin bknz: Sermaye Piyasasin-
da Glindem No:84)

A. METODOLOJ1

S&P’nin endeks hesaplama ydntemi ve olusturulan
endeks gruplar dider sirketlere benzer niteliktedir.
Endeksler genellikle halka acik kismin piyasa de-
gerlerine gore agirliklandirilirken, endeksin amacina
gore ele alinan faktorler degisebilmektedir.

Endeks kapsamindaki sirketler 6lceklerine gbre ge-
nel olarak blytk (ilk %70), orta (sonraki %15) ve
kiicik (son %15) olarak siniflandirimaktadir. En-
dekslerin sektér bazinda dagiimi Global Endustri
Siniflandirmasi Standartlarina (Global Industry Clas-
sification Standard-GICS) goére belirlenmektedir. Bu
standartlar, bir diger endeks sirketi olan MSCI Barra
ile birlikte gelistirilmistir. Sektdrler, ICB'ninkine ben-
zer sekilde 10 enddistri, 68 ana sektér ve 154 alt
sektor seklinde dagiimaktadir.

Ayrica stil endeksleri (bliyime, deder) hesaplan-
maktadir. Blylime endeksleri igin; son bes yillik
“hisse basina kazan¢” “hisse basina kazang bliylime
orani”; “hisse basina satig bluylume orani” ile “net
kar blylme oranl” bakilan gostergelerdir. Deger
endeksleri icin ise “hisse fiyati/defter dederi (book
value)”, “hisse fiyati/satig gelirleri” ile “hisse fiyati/
nakit akisi” oranlari kullaniimaktadir. Her bir hisse bu
gostergelerden ayri ayri deder alir. Bu degerler nor-
mal dagilima gdre siralanir ve hissenin stili belirlenir.
Genel olarak, yuksek “biyime” puani alan hisseler
gorece daha dislk “deger” puani alr. Gerekli du-
rumlarda “nétr” kullanilabilir.

S&P endekslerinde piyasa degeri, halka aciklik ora-
ni ve likidite kriterleri endeks serilerine gore degis-
mektedir. Ornegin S&P 500 kapsamindaki sirket-
lerde %50 minimum halka agiklik orani aranirken,
S&P Global 1200 endeksi igin bu oran %40'tir. Genel
olarak, %5 halka aciklik orani alt limit olarak kulla-
nilmaktadir.

B. ENDEKSLER

S&P endekslerini diger sirketlere benzer sekilde, ilgi-

GiNDeM

li yatinm aracina ve amaglarina gére gruplandirmak
mumkindir. S&P'nin hisse senetleri, sabit getirili
menkul kiymet, emtia ve strateji endekslerine iligkin
orneklere asagida yer verilmistir.

1. S&P Hisse Senedi Endeksleri

S&P hisse senedi endeks serilerinden en kapsamli
olani S&P Global Hisse Senedi endeksleridir. Bu seri
icinde S&P Global BMI, S&P/IFCI ve S&P Sinir BMI
endeksleri bulunmaktadir.

a. S&P Global Genis Piyasa Endeksi

S&P Global Genis Piyasa Endeksi (Broad Market
Index-BMI) islem goren sirketlerin halka agik kismi-
nin toplam piyasa dederi 1 milyar $'in {istlinde olan
borsalardaki hisse senetlerini ele alir. Halihazirda 47
ulkedeki hisse senetleri bu endeks kapsamindadir.
Toplam halka agik piyasa dederi kriterinin yani sira,
s6z konusu Ulkelerin yabanci yatirrm ve sermaye gi-
risi serbestisi olmasi gerekir. Ayrica, endekste yer
alan sirketlerin piyasa degerinin en az 100 milyon $,
son bir yillik islem hacminin de 50 milyon $ Gzerinde
olmasi gerekir.

S&P Global BMI endeksi kendi igerisinde geligmis ve
gelismekte olan ulkeleri ele alan iki ayr ana endek-
se ayrilir. Bu ayirim; milli gelir, politik durum, piyasa
bliylikligu, kote sirket sayisi, takas sistemi, yabanci
yatinmlar gibi gesitli kriterlere gore yapillir.

b. S&P/IFCI Endeksi

S&P Gelismekte Olan BMI'ye Gliney Kore'deki hisse
senetleri dahil edilerek S&P/IFCI endeksi olusturul-
mustur.

c. S&P Sinir Endeksi

S&P Sinir (Frontier) endeksi, yabanci yatirimcilarin
ilgisini gekebilecek gelismekte olan ulkeleri icermek-
tedir. S&P bu Ulkeleri belirlerken, yabanci yatirimci-
larin bu piyasalara ilgisi, piyasalarin derinligi, piyasa
altyapisi gibi gesitli kriterleri géz énlinde bulundur-
maktadir. Bu (lkelerdeki toplam piyasa degerinin
100 milyon $'In lzerinde olmasi beklenmektedir.
Bahreyn, Banglades, Kolombiya, Gana, Kenya, Ur-
diin endekse dahil olan Ulkeler arasindadir.
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S&P Global Hisse Senedi Endeks Serisi

villeri, donustirilebilir tahviller ile bankalar arasi
repo endekslerini icermektedir. Cin icin hesaplanan
bu endekslerde, kamu ve sirket tahvillerinin mini-
mum 1 yil vadeli ve halihazirda minimum 100 mil-
yon RMB'lik stoku olmasi gerekirken, donusttrile-
bilir tahvillerin de az 30 milyon RMB'lik stogu olma-
sI gerekmektedir. Sirket tahvillerinin ve dénlstiri-
lebilir tahvillerin “yatirim yapilabilir” derecelendirme
seviyesinde olmalari sarti aranmaktadir. Endeksler
piyasa dederine gore agirliklandiriimaktadir.

Tahvil endekslerinin hesaplama ydntemleri diger

sirketlere benzer sekilde yapilmaktadir. Tahviller

Bu endekslerin yani sira, ABD, Kanada, Latin Ame-
rika, Asya ve Avrupa gibi gesitli tlke veya bdlgele-
re yonelik hisse senedi endeksleri hesaplanmaktadir.
S&P 500 (ABD-$), S&P Avrupa 350 (Avrupa-Euro)
S&P/TOPIX 150 (Japonya-Yen), S&P/TSX 60 (Kana-
da-$), S&P/ASX 50 (Avustralya-AU$), S&P Asya 50
(Hong Kong, Kore, Tayvan, Singapur-$), S&P Latin
Amerika 40 (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika-$), S&P
GCC (Korfez lkeleri) bunlardan bazilandir. Seriat
endeksleri de hesaplanmaktadir.

Genis kapsamli bir diger endeks olan S&P Global
1200, 29 llkeden 1200 sirketi ele almaktadir. En-
deks, bu ilkelerdeki halka acik piyasa degerinin yak-
lagik %70'ini temsil etmektedir. Endekste yer alan
sirketlerin piyasa degeri en az 1 milyar $, islem ha-
cimlerinin ise son on iki ayda en az 100 milyon $
olmasi gerekir.

Bu endeks serilerinin altinda, dlgede gore siniflandir-
ma yapilirken, stil endekslerine de yer verilmektedir.

2. S&P Tahvil Endeksleri

S&P’nin sabit getirili menkul kiymet endeksleri-
ne bakildiginda, daha cok ABD ve Cin piyasasinda-
ki tahvillere yogunlastigi goriilmektedir. Bununla bir-
likte, gelismis Avrupa Ulkelerindeki kamu tahvilleri-
ni ele alan S&P Avrupa Bdlgesi Kamu Tahvil Endek-
si hesaplanmaktadir. Diger sirketlerin aksine S&P’nin
tahvil endekslerinde dénustirdlebilir tahviller de yer
almaktadir.

Ornek olarak S&P/CITIC Bilesik Tahvil Endeksle-
ri verilebilir. Bu endeksler, Cin kamu ve sirket tah-
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vadelerine goére 1-3, 3-5, 5-7, 7-10 ve 10+ sek-
linde gesitli gruplara ayrilir. Adirliklandirma, tahvil
stok miktari ve fiyatina (piyasa dederine) gore ya-
pilir. Bazi endekslerde agirliklandirma, piyasa deder-
lerine gére belirli gruplara ayrilarak yapilir. Ornegin
piyasa dederi 2-5 milyar $ arasinda olan tahviller 1,
5-10 milyar $ arasinda olanlar 2, 10-15 milyar $ ara-
sinda olanlar 3, 15 milyar $ izerinde olan sirketler 4
katsayisi ile endekse dahil olur.

3. S&P Emtia Endeksleri

S&P'nin emtia endekslerinden S&P GSCI (Goldman
Sachs Commodity Index) endeks serisi, tlrev piya-
salarinda islem gdren likit emtia kontratlarini baz al-
maktadir. Daha énce Goldman Sachs tarafindan he-
saplanan endeks 2007 yilindan itibaren S&P tarafin-
dan hesaplanmaya baslanmis ve endeksin ismi S&P
GSCI olmustur.

S&P GSCI endeksi enerji, tarim, endustriyel me-
tal, kiymetli maden ve canli hayvan temel sektor-
ler olup, her bir sektoriin agirliklandiriimasi sirasiyla
%70, %14, %8, %4 ve %4'tlr.

Sektdr gruplarindaki emtialar ise son bes yildaki
ortalama Uretim miktarlarina gore adirliklandirilir.
Endekse konu olacak kontrat sayisinda alt limit ol-
mazken, kontratlarin ABD dolari bazli olmasi ve da-
yanak emtialarinin OECD (Ulkelerinde islem gdrmesi
gerekir. S6z konusu kontratlarin minimum son iki
senedir islem gormesi gerekir. Ayrica kontratlarin fi-
yat ve islem hacim verileri glinlik bazda agiklaniyor
olmalidir.

S&P GSCI endeksinin yani sira, enerji sektdriinin
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agirhginin disirillp, diger sektorlerin agirhdinin ar-
tinlarak farkli endeksler de hesaplanmaktadir. S&P
GSCI Reduced Energy (enerjinin agirhgr %54); S&P
GSCI Light Enerji (enerjinin adirhgr %37) ve S&P
GSCI Ultra-Light Enerji (enerjinin adirhgi %23) en-
deksleri bunlara érnektir.

S&P emtia endekslerinde ayrica, sadece belirli bir
sektdrl ya da belirli emtia sepetini (fuel oil-petrol
endeksi vb.) temel alan endeksler de yer almaktadir.

4. S&P Global Emlak Endeksleri

Gayrimenkul piyasalarina yonelik S&P Global Emlak
Property Endeksleri hesaplanmaktadir. Global em-
lak endeksi, 37 llkeden 520 civarinda, gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ile gayrimen-
kul yatinm ortakliklarini ele almaktadir.

Bu seride, global bir endeksin yani sira gelisen ve
gelismekte olan Ulkeleri elen alan iki ayri endeks
mevcuttur. Ayrica, sadece gayrimenkul yatirim or-
takliklarini ele alan global endeksler ile sadece gelis-
mis Ulkelerdeki gayrimenkul yatirnm ortakliklarini ele
alan endeks de mevcuttur.

Endekse konu olacak sirket veya GYO'larin halka
acik piyasa dederinin minimum 100 milyon $, son
12 aylik islem hacminin de 50 milyon $ olmasi ge-
rekmektedir.

Kaynak: S&P

5. S&P Strateji Endeksleri

S&P'nin strateji endekslerine birlesme, doéviz ve faiz
arbitrajl endeksleri 6rnek verilebilir.

GiNDeM

a. S&P Birlesme Arbitraj Endeksi

Bu endeks, birlesme islemlerinden arbitraj imka-
ni saglama stratejilerine yonelik gdsterge niteligin-
de olusturulmustur. S&P Birlesme Arbitraj Endeksi,
ABD, Avusturya, Avustralya, Belcika, Ingiltere gibi
24 (ilkeden, satin alma/birlesme niyetinde olan, likit
ve biyuk sirketleri baz almaktadir.

Bu endekse dahil olacak sirketin, satin alma/birles-
me igin kullandigi nakit ve varliklarin biyikliginin
en az 500 milyon $ olmasi gerekir. Yapilan 6deme-
lerin de en az dortte birinin nakit olmasi sarttir. Ay-
rica, birlesme islemi gergeklestirecek bu sirketin son
3 aylik ortalama gtinliik islem hacminin 2 milyon $'in
ustiinde olmasi gerekir.

Endekse konu olacak sirket sayisi en fazla 40'tir. En
basta biitiin sirketler esit agirliklandirilir. Bu sirketle-
rin yani sira endeks portféylnde belirli bir miktar na-
kit tutuldugu varsayilir. Ancak, endeksten bir sirke-
tin ¢ikanimasi gibi durumlarda nakit pozisyonu de-
gisebilir. Endeks portfoylindeki nakdin degerlendiril-
mesinde ABD $ LIBOR giinliik repo orani uygulanir.
Sonug olarak endeksin degeri, s6z konusu sirketle-
rin fiyat hareketleri ile bu nakdin faiz oranlarina bag-
I olarak degisen dederine gore sekillenir.

b. S&P Doviz Arbitraj Endeksi

Carry trade (dlsuk faiz getiren bir para biriminden

S&P Global Emlak Endeksi borclanip, alinan krediyi yiiksek faiz getiren bir para

birimine yatirma) stratejisine goére isleyen S&P Do-
viz Arbitraj endeksi, G10 ulkelerinin para birimleri-
ni baz almaktadir. Avustralya Dolari, Ingiliz Poun-
du, Kanada Dolari, Avro, Japon Yeni, Yeni Zelanda
Dolari, Norveg Kronu, Isve¢ Kronu ve Isvicre Fran-
ki pozisyonu ile ABD Dolari hareketlerinden arbitraj
imkani saglayan bir portfdy olusturulur. ABD Dola-
r disinda kalan 9 dévizden (g aylik faiz orani (ge-
nel olarak bankalar arasi faiz orani), ABD Dolari fa-
izinin Gzerinde olanlar icin uzun pozisyon alinir. D6-
viz faiz oranlari, ABD Dolarinin altinda olanlar igin
ise kisa pozisyon alinmaktadir. Her doviz, 3 aylik faiz
oranlarinin ABD Dolarina goére degisimi baz alina-
rak agirliklandirilir. Adirliklandirma aylik olarak revi-
ze edilmektedir.
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S&P Faiz Kontratlarn Arbitraj Endeks Serisi

Faiz Kontrati
Endeksi

S&P Avustralya Dolari
S&P ingiliz Poundu
S&P Kanada Dolari
S&P Avro

S&P Japon Yeni

S&P Isvec Franki
S&P ABD Dolari

Referans Faiz Orani
Avustralya Bankasi 3 Aylik Bono
3 Aylik Sterlin

3 Aylik Kanada Dolari Interbank
3 Aylik Euribor

3 Aylik Euroyen

3 Aylik Euroswiss

3 Aylik Eurodolar

Kaynak: S&P

c. S&P Faiz Kontratlan Arbitraj Endeksi

Bu endeks, faiz vadeli islem kontratlari ile spot faiz
farkina gére arbitraj stratejisi gelistiren bir modeli
baz almaktadir. Vadesine 1 yil kalan tahvillere dayal
3 aylik faiz kontratlarinda uzun pozisyon almak, en-
deks modelinin esas stratejisini olusturmaktadir. Bu
seride G10 Ulkelerine yonelik 7 endeks yer almakta-
dir. Her bir endeksteki kontratlar ilgili tGlkedeki tlirev
borsalarinda islem gdértrken, arbitraj yapilacak refe-
rans faiz oranlari (ilkelere gore degismektedir.

Bir diger arbitraj endeksi olan S&P 500 Ters Giin-
lik Endeksi, S&P 500 endeksinde kisa pozisyon ala-
rak yapilan arbitraj stratejisine gosterge niteligi ta-
simaktadir. Arbitraj endekslerinin yani sira, 6zel gi-
risim sermayeleri, tarih hedefli fonlar (target date
fund) gibi gesitli yatirnm araclarina gosterge niteligi
taslyan strateji endeksleri bulunmaktadir.

Yukarida ele alinan endekslerin yani sira S&P endeks
serilerinde, Avrupa llkeleri ve ABD'de varliga daya-
I menkul kiymet ve teminatlandirimis borg yikim-
lGkleri gibi yapilandiriimis Urinleri ele alan endeks-
ler de mevcuttur. Karbon piyasalari igin emisyon ti-
caretine yonelik gosterge endeksleri hesaplanmak-
tadir. Altyapi sektériiniin yani sira, genellikle tezga-
histl piyasalarda islem goéren enerji, petrol-gaz ve
nukleer enerjiye yonelik gesitli endeksler ya da sa-
dece altin Ureticilerini ele alan endeksler de S&P ¢a-
lismalarinda yer almaktadir.

V. MORGAN STANLEY CAPITAL
INTERNATIONAL

Uluslararasi bir yatirirm bankasi olan Morgan Stanley
(bliylik ortak) ile yine bir uluslararasi finans kuru-
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national Inc.

(MSCI) sirketini kurmustur. MSCI, 2004 yilinda risk
analiz sirketi olan Barra Grubu alarak hizmet alani-
ni genigletmistir.

MSCI-Barra olarak anilan sirketin  olusturdu-
gu endeksler kapsaminda, halihazirda 70 (lkede
12.000’den fazla hisse senedi, gayrimenkul yatirnm
ortakligi, hedge fon gibi Grtinler bulunmaktadir. En-
dekse dahil menkul kiymetlerin degerinin 3 trilyon $
civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

A. METODOLOJI

MSCI-Barra endekslerinde sirketler genel olarak
halka acik piyasa dederinden adirliklandirilir. Diger
endeks sirketlerine benzer sekilde, gesitli Ulke ve
boélgelere ydnelik endeksler ABD dolarinin yani sira
yerel para biriminden de hesaplanmaktadir.

MSCI-Barra endekslerine konu olan sirketlerin sek-
torel siniflandirmasi daha 6nce deginildigi gibi S&P
ile ortaklasa kurulan Global Endustri Siniflandirmasi
Standartlarina (GICS) gére yapilimaktadir.

Bir sirketin MSCI-Barra’nin herhangi bir endeks he-
saplamasina dahil olmasi igin, kurumun Hisse Se-
nedi Evreninde yer almasi gerekir. Endeks kapsa-
mindaki sirketleri ifade eden Hisse Senedi Evreni, 6
ayda bir glincellenmektedir. Buna gére, endeks kap-
samina girecek hisseler piyasa degerine gore sirala-
nir. Ardindan her bir sirketin halka acik kisminin de-
gerinin, listedeki toplam halka acgik piyasa degerine
orani hesaplanir. S6z konusu oranlar kiimulatif top-
landiktan sonra, %99. siradaki sirketin piyasa dege-
ri, alt limit olarak belirlenir. Halka agik kisminin piya-
sa dederi en dlslk olan son %1’lik dilimdeki sirket-
ler hesaplamalardan cikarilir.
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MSCI-Barra Endeks Hesaplama Yontemi

ketin MSCI-Barra endekslerine dahil

Piyasa CE UGNt O LT E AT ad olmasi icin sirketin ATVR'sinin en az
girket Ulke Degeri-$ Piyasa Degeri-$ V.Y 115 [ /STl %15, son 3 aylik ATVR'sinin de en az
A a 40,000 40,000 1.33% 1| %20 olmasi gerekir. Ayrica, sirketin
B a 36,000 30,000 2.33% 2| son 4 aydan 6nce halka arzinin ger-
C a 27,500 24,000 3.13% 3| geklesmis olmasi gerekir.

AD b 25,000 25,000 3.97% 4
AE C 24,000 20,000 4.63% 5| MSCI-Barra endeks kapsamindaki
.| sirketler dlgeklerine gore siniflandiri-
...| hrken, yukarida ele alinan Hisse Ev-
MN f 11,000 8,000 69.62% 700| reni belirleme ydntemindeki oran-
NO f 10,000 8,000  70.00% 701| lar gdz Onlinde bulundurulur. Buna
...| gore kimdlatif halka acgik piyasa de-
ST h 7,000 5,000 84.80% 1,302 geri %70 olan sirketler blyiik, son-
TU h 6,500 4,000  85.00%  1,303| raki %15 orta, kalanlar da kiiciik &l-
---| gekli sirketler olarak gruplandiriimak-
WWW i 1,000 700 98.98% 8,000/ tadr. Tablodaki 6rnede tekrar doniil-
XYZ ] 750 500  99.00%  8,001| ji5iinde, NO sirketine kadar olan
YYy ] 600 400 99.01% 8,002 701 sirket “biiyiik”, NO ile TU sirke-
- ti arasindaki 602 (=1.303-701) sir-
Toplam 5,000,000 3,000,000 100.00% 10.000 ket “orta” siniflandirmasina girer-

Kaynak: MSCI-Barra

MSCI'in 2008 yilinda uygulamaya koydugu bu yon-
temi tabloda bir 6rnekle agiklamak yararl olacaktir.
Ornegin 10.000 sirket piyasa degerine gore siralan-
sin. Bu sirketlerin halka agik piyasa degeri toplami
3 milyon $ olsun. A sirketin halka agik piyasa degeri
40.000 $, b sirketinki 30.000 $ olarak verilsin. Ik sira-
da yer alan A sirketinin halka agik piyasa degerindeki
pay! %1,33 (=40.000/3.000.000); ilk iki sirketin k-
milatif pay1 %2,33 (=(40.000+30.000)/3.000.000)
olur. Ayni islem, siradaki diger sirketler icin tekrar
edilir. Kiimdlatif agirhgin %99’a ulastigi XYZ sirketi
alt limit olarak belirlenir. Bdylece, MSCI endekslerine
dahil olabilecek sirketlerin minimum halka agik piya-
sa degerinin 500 $ olmasi gerekir. Ekim 2009 itiba-
riyle, MSCI-Barra endekslerinde belirlenen minimum
halka acik piyasa degeri 500.000 $'dir.

Piyasa degerinin yani sira MSCI-Barra endekslerin-
deki sirketler icin likidite kriterleri de getirilmistir.
Buna gore sirketlerin minimum “Yillik islem Hacmi
Oranin” (Annual Traded Value Ratio-ATVR) tuttur-
masli gerekir. ATVR hesaplanirken, aylik bazda gin-
Itk islem hacimleri siralanir ve bu islemlerin medya-
ni alinir. Medyani veren o glnku islem hacmi, sirke-
tin halka acik piyasa degerine bollinir. Bu oran ay-
ik medyan islem hacmi oranidir. ATVR ise son on iki
aylik oranlarin ortalamasi alinarak hesaplanir. Bir sir-

GiNDeM

ken, ardinda XYZ sirketine kadar ge-
len 6.698 (=8.001-1.303) sirket ki-
gk Olcekli olarak degerlendirilir.

MSCI-Barra’da stil endeksleri diger kurumlara ben-
zer sekilde yonetilmektedir. Bllyime endeksleri icin
bakilan gostergeler; “defter degeri/piyasa degeri”,
“temetti getirisi/fiyat” ve 12 aylik beklenen kazang/
fiyat” seklindedir.

Deder stil endeksleri igin ise, kisa ve uzun vadeli his-
se basina kazang blylime orani ile gelecege yonelik
tahminleri, hisse bagina net satis gelirleri, ve 6zkay-
nak karlihdgi bliyime oranlarina bakilir.

Tahminler igin yine diger sirketlere benzer sekilde
Thomson Reuters'in sahip oldugu Araci Kurum Tah-
min Sistemi (IBES) kullanilir. Japonya‘ya yonelik en-
dekslerde ise ikinci bir kaynak olarak Japonya mer-
kezli Toyo Keizai adl benzer bir kurumun tahminleri
kullanilabilmektedir.

B. ENDEKSLER

MSCI-Barra endekslerini hisse senedi endeksleri ile
tematik ve strateji endeksleri olarak iki grupta top-
lamak mimkindur.
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1. MSCI-Barra Hisse Senedi Endeksleri

MSCI-Barra hisse senedi endeksleri kapsaminda
bitlin hisse senetlerini kapsayan global bir endek-
sin yani sira farkh boélge ve (lkelere goére, dlcek bi-
yukliklerine ve stillerine gore cesitli endeks serileri
mevcuttur.

MSCI Global Yatinm Yapilabilir Piyasa Endeksleri
(MSCI Global Investible Market Indices- GIMI) kap-
saminda 23 gelismis, 22 gelisen piyasa ile 30 sinir
Ulke borsalarinda islem goren hisse senetleri bulun-
maktadir. Bu seride stil ve dlgeklere gdre siniflandi-
rilmis endeksler hesaplanmaktadir.

Bu serideki MSCI Tiim Ulke Diinya Endeksleri (All
Country World Index-ACWI) gelismis ve gelismek-
te olan ulke hisse senetlerini kapsamaktadir. Benzer
sekilde, Gelismekte Olan & Sinir Piyasalar (Emer-
ging and Frontier Markets Indices-EFM) endeksleri
bulunmaktadir. MSCI Dlinya Endeksleri gelismis pi-
yasalari ele alirken, gelismekte olan piyasalar ve si-
nir piyasalari icin ayri endeksler de mevcuttur. Bu-
nunla birlikte, MSCI BRIC, MSCI EAFE, MSCI Avru-
pa, MSCI Pasifik, MSCI Avro bélgesi, MSCI GCC vb.
seklinde bdlgesel en-
deksler de vardir.

Bu seride yer alan bir

endeksler verilebilir.
a. MSCI Tarim ve Gida Zinciri Endeksleri

Bu grup, adindan da anlasildigi (izere, tarim ve gida
sektdriinde faaliyet gosteren sirketleri baz alan bir
endekstir. Endeks kapsamindaki sirketlerin seci-
minde Global Endustri Siniflandirmasi Standartlar
(GICS) sistemi kullanilir. MSCI Tim Dinya Tarim ve
Gida Zinciri endeksleri gibi tiim Ulkeleri kapsayan bir
endeksin yani sira, bdlge ve llke bazinda endeksler
de bulunmaktadir.

Endeks hesaplanirken hem halka agik piyasa degeri-
ne hem sektorel agirliklandirma yaparak 2 farkli seri
hesaplanmaktadir. “Tarim Uriinleri”; “Giibre ve Ta-
nmsal Kimya Uriinleri” ile “Paketlenmis Gida ve Gida
Daditicilan” seklinde (ic alt sektére bolinmektedir.
Her bir alt sektdriin igindeki sirketler ise piyasa de-
gerine gore agirliklandirilir.

2 Haziran 2009'da piyasa degerine gore agirliklan-
dirnlmig MSCI Tarim ve Gida Zinciri endeksinde “ta-
rim Urlinleri” alt sektoriindeki sirketlerin agirhgi %7
iken, sektorel adirliklandirma yapilmis benzer en-

MSCI Hisse Senedi Endeks Serisi Bolgesel Dagilimi

diger endeks MSCI Glo-
bal Standard Endeksle-
ri sadece buyik ve orta
Olgekli sirketleri iger-
mektedir. Klguk olgek-
li sirketler icinse MSCI
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MSCI Tarimsal ve Gida Zinciri Endeks Agirliklandirilmasi

PD’ne Gore
Agir. Endeks

6.98%
29.27%
63.75%

Tarim Uriinleri

Giibre ve Tarimsal Kimya Uriinleri
Paketlenmis Gida ve Gida Daditicilari
Kaynak: MSCI-Barra

dekste ilgili oran %33,3'dlr.

MSCI Tarim ve Gida Zinciri endekslerine benzer se-
kilde, MSCI Emtia Ureticileri Endeksleri hesaplan-
maktadir. Enerji ve metal Uretimi yapan firmalar ele
alan endekslerde halka acik piyasa dederlerinin yani
sira sektorel agirliklandirma da kullaniimaktadir.

b. MSCI Fon Endeksleri

Bu grupta yer alan MSCI 10/40 endeksleri, AB UCITS
direktifi (Detayh bilgi icin bknz: Sermaye Piyasasin-
da Glindem No:51) kosullarini yerine getiren yatirim
fonlari, yatirrm ortakliklari gibi kolektif yatinm arac-
lari igin gosterge niteliginde tasarlanmistir. Direktife
gore yatinm fonu portféy dagilimi igerisinde, bir sir-
kete ait toplam yatinm araglarinin agirhdi en fazla
%10 olabilir. Benzer sekilde, ayni grup sirketlerinin
toplamdaki pay! en fazla %40 olabilir. MSCI 10/40
endeksleri bu limitleri g6z 6nlinde bulundurarak he-
saplanmaktadir. S6yle ki, endekste yer alan bir sir-
ketin agirhidi %9'u, ayni grup igerisindeki sirketle-
rin toplam agirligi %36'y1 gecememektedir. Endeks-
lere konu olacak sirketler geyrek dénemler bazinda
guncellenmektedir. MSCI Diinya Telekomiinikasyon
10/40; MSCI Diinya IT 10/40, MSCI Nordic 10/40 bu
endekslere 6rnektir.

Bireysel emeklilik fonu endekslerinde ise ABD dui-
zenlemelerine paralel %25 ve %50 limitleri kullani-
larak MSCI 25/40 endeksleri olusturulur.

c. MSCI GSYH’ya Gore Agirhiklandiriimis En-
deksler

Bu endeks serisinde, sirketlerin piyasa degerleri-
nin yani sira, bulunduklar Glkelerin milli gelirleri de
g6z dnlnde bulundurulur. Yillik olarak Mayis ayin-
da glincellenen milli gelir rakamlar igin OECD ve
IMF gibi uluslararasi kuruluglarin verileri kullanihr.
Bu yontemde (lkeler, sirketlerin piyasa dederi agir-

GiNDeM

2 Haziran 2009'a gore

iklandirnimasina benzer sekilde, mil-
li gelirlerine gore siralanip agirliklan-
dinlir. Halihazirda MSCI GSYH Diinya,
MSCI GSYH Avrupa, MSCI GSYH Or-
tadogu, MSCI GSYH Gelismekte Olan,
MSCI GSYH Tiim Ulke Diinya seklinde
endeksler mevcuttur.

Sektore Gore
Agir. Endeks

33.33%
33.33%
33.33%

Buna gore, 6rnegin MSCI GSYH Avrupa endeksinde
yer alan bir Tirk sirketinin agirhg, sirketin toplam
piyasa degerindeki agirhdi ile Turkiye'nin milli gelir
agirliklandirimasindaki katsayisi carpilarak bulunur
ve endeks hesaplanir.

d. MSCI Hedge Endeksleri

MSCI'nin Hedge endeksleri, dovize karsi riskten ko-
runma (hedge) stratejine gdre tasarlanmig bir port-
foyii temsil eder. MSCI Hedge Gelismis Ulke ve MSCI
Hedge Gelismekte Olan Ulke endekslerinin yani sira
MSCI Hedge Ortadogu ve Afrika gibi bolgesel hedge
endeksleri hesaplanmaktadir.

Burada s6z konusu stratejiyle, belirli bir Ulkelerin
hisse senetlerine yatirim yapildigi varsayllmakta, ya-
tinnm yapilan dlkelerin para birimlerine iligkin riskten
korunmak igin de ABD dolarina karsi forward pozis-
yon alinmaktadir. Ornegin, Tiirkiye'deki hisse senet-
lerine 1 milyon $’lik yatinm yapmak isteyen bir Ame-
rikalinin, TL'nin deder kaybetme riskine karsi aylk
forward dolar satisi yaptigi diistiniilmektedir. Bu var-
sayimdan yola ¢gikan MSCI hedge endekslerinin he-
saplanmasinda, ABD dolarina karsi birer aylik gesitli
ddviz kontratlarinin satiimasi esas alinir.

MSCI Hedge endeksleri hesaplanirken, ilgili endek-
se gore ele alinan para birimleri ve agirliklandiriima-
s degisir. Ornegin MSCI Hedge Gelismekte Olan Ul-
keler endeksinde 23 (lke yer aliyorsa, her bir Ulke-
nin para birimi, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler En-
deksindeki ilgili tlkenin payl g6z dnlinde bulundu-
rularak agirliklandirilir. Bu endeksler, her ayin son is
gunu glincellenmektedir.

Yukarida siralanan endekslerin yani sira, belirli bol-
gedeki en buyuk sirketleri (blue chip) ele alan MSCI
Asya APEX ve MSCI Sinir Piyasalar APEX gibi en-
deksler, esit agirlikli yontemin kullanildigi endeks-
ler, Islami endeksler, volatilite endeksleri ile altyapi

31



sektdriine yonelik endeksler gibi endeksler de MSCI
drtnleri arasina girmektedir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasasinda kullanilan endeksler, hisse se-
nedi ve tahvil gibi yatirnm araglarini igeren 6rnek bir
portféyde zaman icinde meydana gelen toplu degi-
simleri yansitmaktadir. Piyasa performansi hakkinda
genel bilgi veren endeksler, yatirmciya kendi port-
foyu ile tim piyasayr mukayese etme imkani sunar.
Bununla birlikte endeksler, genel ekonomik gdsterge
olarak da kullanilabilmektedir.

Endeks temel olarak 3 farkli yéntemle hesaplanir:
esit agirlikll ydntem, fiyat agirlikli ydntem ve piyasa
degeri agirlikl yontem.

Esit agirlikli yontemde, her bir hisse senedine esit
miktarda yatinm yapildigi varsayilarak hesaplama
yapllir. Fiyat agirlikl yontemde, sirketler piyasa fiyat-
larina gore agirliklandiriir. Bu yontemde fiyati yik-
sek olan sirketin adirhgi daha fazla olur. Piyasa de-
geri agirlikli yéntemde, sirketler piyasa dederi/ halka
aclk piyasa degerine gore de adirliklandirilirken, bu
hesaplama en yaygin olarak kullanilan yéntemdir.

Belirli bir hisse senedi grubundaki fiyat hareketleri
bu lic ydontemde farkl sonuclar vermektedir. Buna
paralel olarak, endekse bagh vadeli islem sozles-
meleri ve borsa yatirrm fonlari gibi Grlnlerin fiyat
hareketleri de, dayandiklari endeksin hesaplama
yontemine gore dedismektedir. Dolayisiyla endeksin
hesaplama ydntemi, yatinmcilarin getirilerini de et-
kileyebilmektedir.

Gelisen finans piyasasi ile cesitlenen yatinm arag-
lan endeks alanlarini artirmistir. Hisse senedi ve
tahvil endekslerinin yani sira, varlia dayali menkul
kiymet, serbest fon, emtialar veya karbon piyasasi
drlnleri gibi alternatif yatirnnm araglar da endekslere
konu olmaktadir. Ote yandan, endeksler, tiirev iiriin-
ler, swaplar, yapilandiriimis menkul kiymetler ya da
bireysel emeklilik piyasasina yonelik olusturulan ta-
rih hedefli fonlar gibi yeni finansal Grlnler icin temel
teskil etmektedir.

Gosterge niteliginde endeksler, borsalarin yani sira
bagimsiz sirketler tarafindan da hesaplanmaktadir.
Raporumuzda uluslararasi piyasalarda faaliyet gos-
teren Dow Jones (DJ), Financial Times Stock Exc-
hange (FTSE), Standard and Poor’s (S&P) ve Mor-
gan Stanley Capital International (MSCI) endeks
sirketleri ile Urettikleri endeksler ele alinmistir. Her
4 sirket de endeks olustururken benzer ydntemler
kullanmaktadir.

S6z konusu kurumlar, oncelikle global endeksler
olusturmakta, bu endeksleri de belirli bir bdlgeyi,
belirli bir sektorli ya da tek bir llkeyi temsil eden
endekslere ayirmaktadir. Ayrica, endekse dahil olan
sirketler piyasa degeri biyikliklerine gore sinif-
landirilarak blytk, orta veya kliglk 6lgekli gibi alt
endeksler olusturulmaktadir. Bununla birlikte, ku-
rumlar sirket mali tablolarini baz alarak, blylme
potansiyeli olan veya kar pay! dagitma olasiligi daha
yuksek sirketleri biraya getiren stil endeksleri hesap-
lamaktadir.

Bununla beraber, doviz, faiz ve birlesme gibi gesitli
arbitraj stratejilerine ydnelik olusturulan teorik bir
portféyu temsil eden endeksler 6zellikle kurumsal
yatinmcilara piyasayl daha iyi yorumlama firsati
vermeyi amaglamaktadirlar. Bu endeksler siklikla,
hedge fon isleyisinde veya tlirev borsalarinda kul-
lanilabilecek stratejiler icin referans olma amaciyla
olusturulmaktadir.

Ote yandan, hisse senetlerin Islami prensiplere
uygunlugu ya da sorumlu is alanindaki sirketlerin
performansinin degerlendirilmesi gibi gesitli amac-
lara yonelik geligtirilen 6zel endeksler de mevcuttur.
Benzer sekilde sadece altyapi sektériindeki firmalar
ya da eneriji sektoriindeki biylk firmalari dederlen-
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diren endeksler de olusturulmaktadir. Endeks sir-
ketleri bu endeksler icin ilgili konularda danigmanlik
hizmeti veren sirket ya da derneklerle caligmaktadir.

Ayrica hizla gelisen finans sistemine bagh olarak
farkll yatinm stratejileri igin referans dzelligi tagiyan
strateji endeksleri hesaplanmaktadir. Bu endeksler
siklikla, hedge fon isleyisinde veya tlrev borsala-
rinda kullanilabilecek stratejiler icin referans olma
amaciyla olusturulmaktadir.

Endeks sirketleri sermaye piyasalarindaki gelismeleri
yakindan takip etmektedir. Ornegdin, son zamanlar-
da altin fiyatlarinin artmasina paralel olarak, sadece
altin Ureticilerini ele alan endeksler hesaplanmaya
baglamistir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Nisan ayinda; halka arzda satis yontemleri ve
paylarin Kurul kaydina alinmasi ve satigina ilis-
kin esaslar yeniden dlizenlenirken, derecelendirme
kuruluslarina iliskin diizenleme getiren tebligde de-
gisiklige gidilmis, kira sertifikalari ile varlik kiralama
sirketlerine iliskin diizenleme getiren teblig de yi-
riirlige girmistir. Gergeklestirilen diizenleme degi-
sikliklerine asadida yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

KIRA SERTIFIKALARINA VE VARLIK
KIRALAMA SIRKETLERINE ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA SERI:III, NO: 43
SAYILI TEBLiGi

Amaci, kira sertifikalarinin Kurul kaydina alinmasi,
ihraci ve satigi ile varlik kiralama sirketlerinin kurulug
ve faaliyetlerine iliskin esaslarini diizenlemek olan
Seri:III, No:43 sayil “Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Sirketlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
01.04.2010 tarih ve 27539 sayili Resmi Gazete'de

yayimlanarak yurirltide girmistir.

Dizenleme ile, varlik kiralama sirketi; arac ku-
rumlar, bankalar ve kaynak kuruluslar (“Kaynak
kurulus”, sahip oldugu veya kiraladigi varliklari, ki-
ralamak Uzere varlik kiralama sirketine devreden
anonim gsirketlerdir.) tarafindan miinhasiran kira
sertifikas ihrag etmek Uizere kurulmus olan anonim
sirket olarak tanimlanmistir. Kira sertifikasi, varlik
kiralama sirketinin satin almak veya kiralamak su-
retiyle devraldigi varliklarin finansmanini saglamak
amaciyla diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan
elde edilen gelirlerden paylari oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymet, kira sukuku ola-
rak belirtilmektedir. Varlik ise, varlik kiralama sirketi-
nin satin alacagi veya kiralayacadi her tiirlii menkul
veya gayrimenkul mal ve maddi olmayan varlik ola-
rak belirlenmektedir.

Kira sertifikasi, kaynak kurulusun, bir varlik kiralama

sirketi araciigi ve devret-kirala-devral ydntemiyle,
mulkiyetlerindeki veya kiralamak suretiyle devrala-
caklari varliklari kullanarak finansman saglamalarina
imkan veren bir enstriiman olarak dizenlenmistir.
Varlik kiralama sirketleri, kaynak kuruluslardan dev-
raldigi varliklan tekrar kaynak kurulusa kiralamak
suretiyle kira geliri elde etmek, s6z konusu kira
gelirlerine dayal olarak kira sertifikasi ihrag etmek
ve kira siresi sonunda ilgili varligi kaynak kurulu-
sa devretmek amaciyla araci kurumlar, bankalar ve
kaynak kuruluslari tarafindan kurulabilecektir. Varlik
kiralama sirketlerinin faaliyet konulari;

e Kira sertifikasi ihrag etmek,

e Kendi nam ve kira sertifikasi sahipleri hesabina
her tlrli varligi devralmak, kiralamak, varlik-
lardan elde edilen gelirleri paylari oraninda kira
sertifikasi sahiplerine 6demek,

e Kira sdzlesmesinin sonunda, baslangicta anlagsi-
lan kosullarda kiraya konu varligi kaynak kurulu-
sa devretmek,

olarak belirlenmistir.

Varlik kiralama sirketleri, yukarida belirtilen faaliyet-
ler disinda herhangi bir ticari faaliyetle ugrasama-
yacad! gibi asagidaki faaliyetlerde de bulunamaya-
caklardir.

e Her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanama-
yacak, borglanamayacak, sahip oldugu varliklari
yukarida ifade edilen faaliyetlerin olagan ifasi di-
sinda kullanamayacaklardir.

e Sahip oldugu varliklar Gzerinde Gglincl kisiler le-
hine hig bir ayni hak tesis edemeyeceklerdir.

e Varlig, kira stzlesmesinden kaynaklanan tiim
yukdmldllklerini yerine getiren kaynak kurulug
disinda baska bir kisiye devredemeyeceklerdir.

Varlik kiralama sirketleri, varliklarini devralacagi kay-
nak kurulus ile, s6z konusu varliklarin devralinmasi,
kaynak kurulusa kiralanmasi ve kira sliresi sonunda
kaynak kurulusa devredilmesini iceren bir s6zlesme
imzalamak zorundadirlar. Varlik kiralama sirketleri,
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ayni anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklari dev-
ralabilecek ve ayni anda tek bir tertip kira sertifikasi
ihrac edebilecektir. Tedavildeki kira sertifikalari itfa
edilmeden yeni bir kira sertifikasi ihraci yapilamaya-
caktir.

Diizenleme uyarinca, kira sertifikasi sahiplerine ve-
rilen taahhutlerin yerine getirilmemesi durumunda,
kira sertifikasina konu varligin devredilerek elde
edilecek kaynagin, kira sertifikasi sahiplerine pay-
lari oraninda dagitilacagina iliskin esas sozlesmede
hikim yer almasi zorunlu tutulmustur.

Kira sertifikalari halka arz yoluyla satilabilecegi gibi,
tahsisli olarak veya nitelikli yatirrmcilara satiimak
uzere de ihrac edilebilecektir. Kira sertifikalarinin
halka arz yolu ile satisinda izahname ve sirkdlerin
diizenlenmesi gerekirken, tahsisli olarak veya nite-
likli yatinmcilara satiimak Uzere yapilan ihraclarda
kira sertifikalarina iliskin olarak izahname ve sirkiler
dlizenlenmeyecektir.

Kira sertifikalarinin halka arz yoluyla satiginin ve
varliklardan elde edilen gelirlerin ddemelerinin, ara-
a kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunludur. Halka
arz yoluyla satista halka arza aracilik yetki belgesine
sahip araci kuruluslarin kullaniimasi zorunlu tutul-
mustur.

Kurulca gerekli gérulmesi halinde, halka arz edilecek
kira sertifikalarinin Turkiye'de kurulan ve Kurul tara-
findan yetkilendirilen derecelendirme kuruluglari ile
Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi
Kurulca kabul edilen uluslararasi derecelendirme ku-
ruluslarindan en az biri tarafindan derecelendirilme-
si ve derecelendirme notuna izahname ve sirkiler
ile diger bilgilendirme dokiimanlarinda yer verilmesi
gerekmektedir.

Varlik kiralama sirketlerinin talebi ve ilgili borsanin
uygun gérmesi Gzerine menkul kiymet borsalarinda
islem gorebilecek olan kira sertifikalarinin, Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. nezdinde hak sahipleri bazinda
izlenmesi zorunlu tutulmustur.

Faizsiz tahvil olarak da tanimlanan “sukuk”a ben-
zer ve tahvil ile ayni igleyis yapisina sahip olan kira
sertifikasinin, satilip kaynaga donistiirilebilecek bir

varlia dayanak olarak ihrag edilmesi nedeniyle ya-
tinmcilar acisindan glivenli bir alternatif olacadi dii-
sunllmektedir.

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ
HALKA ARZINDA SATIS YONTEMLERINE
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA SERI:VIII,
NO:66 SAYILI TEBLIiG

Sermaye piyasasl araglarinin Kurula kaydi yapila-
rak halka arz yoluyla satisinda uygulanacak yon-
temlere iliskin esaslari diizenleyen Seri:VIII, No:66
saylll “Sermaye Piyasasl Araclarinin Halka Arzinda
Satis Yontemlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”
03.04.2010 tarih ve 27541 sayilli Resmi Gazete'de

yayimlanmistir.

Ik ve ikincil halka arzlarda izahnamelerde ayrintili
aciklamalara yer verilmesi kaydiyla, fiyat, satis ve
daditim esaslarinin belirlenmesinde serbesti getiren
Teblig, yayimi tarihinde vyirirlide girmis ve ayni
konuda dizenleme getiren Seri:VIII, No:22 sayili
“Sermaye Piyasasl Araglarinin Halka Arzinda Satig
Yéntemlerine Iliskin Esaslar Tebligi”ni yirirliikten

kaldirmistir.

Sermaye piyasasl araglarinin halka arzinda satig
yontemlerine iligskin esaslar, sirketlerin halka agiima-
sinin hizlandirlmasi ve kolaylastiriimasi ile Avrupa
Birligi diizenlemelerine uyumun saglanabilmesi igin
gbzden gecirilerek yeniden diizenlenmistir.

PAYLARIN KURUL KAYDINA
ALINMASINA VE SATISINA ILISKIN
ESASLAR HAKKINDA SERi:I, NO:40
SAYILI TEBLIG

Paylarin Kurul kaydina alinmasina, halka arz ve sa-
tisina iliskin esaslar dizenleyen Seri:I, No:40 sa-
yill “Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” 03.04.2010 tarih ve
27541 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Halka arzlarda asgari halka arz orani zorunlulugunu
kaldiran Teblig, yayimi tarihinde ydrirlide girmis ve
ayni konuda diizenleme getiren Seri:I, No:26 sayi-
Il “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve

GiNDeM
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Satisina Iliskin Esaslar Tebligi
migtir.

ni ydrurlikten kaldir-

Paylarin Kurul kaydina alinmasi, halka arz ve sati-
sina iliskin esaslar, sirketlerin halka agilma siregle-
rinin daha hizl ve kolay hale getirilmesi ile Avrupa
Birligi diizenlemelerine uyumun saglanabilmesi icin
gbzden gegirilerek yeniden diizenlenmistir.

SERMAYE PIYASASINDA
DERECELENDIRME FAALIYETI VE
DERECELENDIRME KURULUSLARINA
ILiSKIN ESASLAR TEBLIGINDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR
SERI:VIII, NO:68 SAYILI TEBLIiG

Sermaye piyasasinda derecelendirme faaliyetine, bu
faaliyette bulunmak Uzere Kurulca yetkilendirilecek
derecelendirme kuruluslarina ve Kurulca kabul edi-
len uluslararasi derecelendirme kuruluslarina iliskin
ilke, usul ve esaslar Seri:VIII, No:51 sayil “Sermaye
Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelen-
dirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizen-

lenmektedir.

15.04.2010 tarih ve 27553 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:VIII, No:68 sayili
“Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve
Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin Esaslar Tebli-
ginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlan-
migtir.

Degisiklik ile, Kurulca kabul edilen uluslararasi dere-
celendirme kuruluslarina iligkin dizenleme getiren
Tebligin 8. maddesi yeniden diizenlenmis ve Kurulca
kabul edilen uluslararasi derecelendirme kurulusla-
rinin Turkiye'de bir temsilci bulundurma zorunlulu-
gunun kapsami, Tirkiye'de yerlesik bir gercek veya
tlzel kisi temsilci atamalar seklinde genisletilmistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/11
TL Mevduat 209,846 268,803 287,950 7.1%
DTH 104,196 127,823 138,833 8.6%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14,828 18,796 25,954 38.1%
DIBS 56,851 62,747 64,804 3.3%
Eurobond 4,281 4,478 5,201 16.1%
Yatirim Fonlari 26,498 24,200 31,409 29.8%
Repo 2,733 2,199 3,634  65.3%
Emeklilik Yatinm Fonlar 4,559 6,042 8,796 45.6%
Hisse Senedi 31,246 19,623 38,781  97.6%
Toplam 455,038 534,711 605,362 13.2%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2008 2009/11
Hisse Senedi 81,085 35,417 71,342 101.4%
DiBS 36,618 30,221 32,969 9.1%
Eurobond 432 927 1,259 35.8%
Mevduat 5,735 9,972 12,263 23.0%
Toplam 123,870 76,537 117,834 54.0%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 22/04/2010 %A
Milyon TL 182,025 350,761 401,754  14.5%
Milyon $ 119,698 235,837 272,376 15.5%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36,816 78,128 88,613 13.4%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30.8% 32.8% 32.5% A.D.

IMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] 2009 22/04/2010
. Islem Goren Sirketler .
Islem Goren Borsa Yatirm Fonlari 9 10 9 A.D.

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,895 .
Hisse Senedi Sayisi 3 2 2 A.D.

Halka Acik Sirket Karlihg:

2007 2008 2009 9/0A

Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23.6%

Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93  -33.6%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31,962 25,805 31,203 20.9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3,454 -1,576  -54.4%
Toplam Kéar/Zarar (Milyon TL) 31,248 22,351 29,627 32.6%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Bilyiikliigii

Milyon $ 2009 22/04/2010

A Tipi Yatinm Fonlar 365 674 786 .
B Tipi Yatinnm Fonlar 15,253 19,047 19,610 3.0%
Emeklilik Yatinm Fonlar 4,193 6,084 6,692 10.0%
Borsa Yatirim Fonlari 128 170 127  -25.3%
Yatirim Ortakliklari 152 339 397 17.1%
Gayrimenkul Yat.Ort. 776 1,904 2,441 28.2%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 27 55 108 96.9%
Toplam 20,895 28,273 30,161 6.7%
Kurumsal Yatirimci/GSYH 3.3% 4.5% 4.7% A.D.

Yatirnmci Sayisi
2008 2009 2010/03 %A
Yatirnmci Sayisi 989,853 1,000,261 1,017,636 0.8%

Yabana Yatinnma Islemleri

Milyon $ 2008 2009 2010/03 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 27,297 56,246 60,505 7.6%

Saklamadaki Payi 67% 67% 67% -0.9%

Hisse Senedi Islem Hacimleri 142,126 90,237 32,136 A.D.

islem Hacmi Payi 27% 14% 14% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 2,256 414 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2008 2009 22/04/2010 %A

Araci Kurumlar 104 103 103 0.0%

Bankalar 41 41 41 0.0%

Toplam 145 144 144 0.0%
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iMKB Islem Hacimleri*

Milyar $ 2010/03

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 514 624 234 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 95 88 30 A.D.
Banka 681 712 210 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 776 800 240 A.D.

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 852 676 181 A.D.
Banka 3,704 2,955 874 A.D.
TCMB+Takasbank 288 499 79 A.D.
Toplam 4,844 4,129 1,134 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) .D.
Hacim (Milyon TL) 415,925 668,346 190,925 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 209,382 188,976 279,220 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon TL

Doénen Varliklar .
Duran Varliklar 464 562 685 21.8%
e ._._.__._AdifToplam__ _ 3841 _ 385 ____ 5972 _ 547%
Kisa Vadeli Yiukimlulikler 1,641 1,954 3,771 93.0%
Uzun Vadeli Yikimldlikler 46 33 48 46.6%
Azinlik Paylari 212 0 0 A.D.
Ana Ortaklik Ozsermaye 1,942 1,873 2,153 14.9%
. _____ Toplam Ozsermaye ve Yukumlllgkler 3841 _ _ 3,85 ____ 5972 _ 547%
Net Komisyon Gelirleri 605 469 577 23.1%
Faaliyet Kari/Zarari*** 302 25 188 659.3%
Net Kar 309 170 317 86.2%
Personel Sayisi 5,860 5,102 4,715 -7.6%
Subeler 234 185 157 -15.1%
Irtibat Biirosu 51 44 39 -11.4%
Acente Subeleri 4,775 5,664 5,846 3.2%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
*%%:2007 igin esas faaliyet karidir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2009 22/04/2010

IMKB-100 26,864 52,825 58,338 10.4%

IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 48,739 12.3%

IMKB-100 (En Diisiik) 21,228 23,036 59,330 111.6%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,845 47.2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2008 2009 22/04/2010 %A

ABD Nasdaq 100 1,212 1,860 2,045 9.9%

ABD S&P 500 903 1,115 1,209 8.4%

Almanya DAX 4,810 5,957 6,169 3.5%

Arjantin Merval 1,080 2,321 2,340 0.9%

Brezilya Bovespa 37,550 68,588 69,386 1.2%

Fransa CAC 40 3,218 3,936 3,925 -0.3%

Glney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 28,822 4.2%

Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 17,574 0.6%

Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 21,455 -1.9%

ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,665 4.7%

Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 10,949 3.8%

Meksika IPC 22,380 32,120 33,658 4.8%

Rusya RTS 632 1,445 1,584 9.6%

A.D.: Anlamli degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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