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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi Tasarim

(TSPAKB), araci kuruluslarin {ye oldugu, kamu Cennet Turker

tlzel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku- Kidemli Uzman/Egitim ve Tanitim
rulusudur. Efsun Ayca Degertekin
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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GaNDeM okurlari,

Urkiye’de sermaye piyasamiz yeni bir donem-

den gegiyor. Bu dénem, aslinda buiylk bir firsati,
hizli bir bliyime potansiyelini beraberinde getiriyor.
Bunu yakalayabilmek iginse piyasanin giglu ve zayif
yOnlerinin iyi tahlil edilerek uygun adimlarin atiimasi
gerekiyor.

2000'li yillara kadar Tirkiye yliksek enflasyon, ylk-
sek kamu i¢ borclanma ihtiyacinin neden oldugu
yuksek reel faizler ile politik istikrarsizlik ve belir-
sizlik ortamina maruz kaldi. Bunun yani sira, hem
ulkemizde hem de diinyada yasanan cesitli krizler
1986'da kurulan sermaye piyasamizin gelisimini en-
gelledi.

Suiphesiz bulundugumuz ortam, kaybolan yillar ola-
rak nitelendirebilecegimiz o donemin izlerini tagiyor.
Nitekim, su anki yatirnmci nesli hisse senedi deyince,
genelde yliksek volatiliteleri hatirliyor ve piyasadan
uzak duruyor. Borsay! yatirnm olarak géremeyen bu
nesil tasarruflarini altin, doviz ya da banka mevdu-
atlarinda degerlendiriyor. Bu durumda elbette uzun
yillar siiregelen yiksek reel faiz oranlari da etki-
li oldu. Cunkl bu tip araclar yatirmcilar icin hem
yliksek getirili hem de riski diisiik bir yatirim imkani
sundu.

Artik ekonomimiz normal kosullara donlyor. Enf-
lasyon ve faiz oranlari 6énemli 6lglide geriledi. Bu
ortamda yatinmcilar, getirilerini artirmak igin yeni
alanlara yonelmek isteyecek ve sermaye piyasasi 6n
plana ¢ikacaktir.

Nitekim, vadeli islemler ve bireysel emeklilik fonlari

gibi yakin gegmiste cikarilan Grtnler hizli biyime
surecini tamamladi, su an hisse senedi ve tahvil gibi
genel kabul géren Urlnler arasinda yerlerini aldi.
Anapara korumali fon, garantili fon, varant gibi farkli
enstriimanlar da pes pese piyasaya siiriiltiyor. Uriin
adedi, portfoy dederi, yatinmci sayisi gibi rakamlar
yeni Urlnlerin piyasa tarafindan olumlu karsilandigi-
na isaret ediyor.

Diger taraftan, sermaye piyasasini dniimiizdeki do-
nemde daha cok tasarruf yapabilecek bir nesil bek-
liyor. Turkiye nifusunun halihazirda yarisi 30 yas ve
altinda. Bununla birlikte, yapilan tahminler, nlfus
artis hizi yavaslarken, calisma cadgindaki niifusun
payinin artacagina isaret ediyor. Toplumda Uretimin
ve tasarruflarin artirllmasi ve ekonomik biyimenin
saglanabilmesi agisindan bu yapi 6nemli bir firsat
sunuyor. Ekonomik kalkinmaya destek verecek bu
avantaj sliphesiz sermaye piyasasi icin de dnemli
olacaktir.

Gegmiste yasanan onca olumsuzluklara ragmen,
Turkiye sermaye piyasasinin su anki durumda ol-
masl azimsanacak bir basari degil. Bununla birlikte,
sektdrii dniimiizde daha 6nce bulamadigi 6nemli
bir firsat bekliyor. Bu firsati yakalayip piyasay yeni
dénemde Turkiye ekonomisinin biyikligiine ve di-
namizmine uygun seviyelere tagiyabilmemiz icin ya-
pilacak cok isimiz var. Araci Kuruluslar Birligi olarak
biz, Gyelerimizin de katkilariyla Gzerimize disen go6-
revi yerine getiriyor olacagiz.

Saygilarimla,

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Imtiyazh Paylara Iliskin
Dlizenlemede Siire Uzatildi

ilindigi gibi, Turk Ticaret Kanununun (TTK)

401'inci maddesinde yapilan degisiklikle, pay
sahipleri arasinda kamu tlzel kisileri, sendikalar,
dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin (st
kuruluslari bulunan anonim sirketler ile istirakle-
rinde; kamu tlzel kisileri ile kamuya yararli dernek
ve vakiflar lehine tesis edilebilecek imtiyazlar harig
olmak (zere, diger pay sahiplerinden biri veya bir-
kagli lehine TTK'da diizenlenen herhangi bir imtiyaz
tesis edilemeyecegi hiikmu getirilmisti. Degisiklik 12
Ekim 2011 tarihinde yirirlige girecekti.

Konuya iliskin olarak, 6zellikle IMKB'de islem géren
sirketler acgisindan yasanabilecek sikintilara yonelik
endiselerimizi Gimriik ve Ticaret Bakanhgi ile Ser-
maye Piyasasi Kuruluna bildirdigimizi gecen ayki sa-
yimizda duyurmustuk.

11 Ekim 2011 tarih ve 28081 (Mukerrer) sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirliige giren “Glmriik ve
Ticaret Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda
Kanun Hikminde Kararname ile Bazi Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasina Dair 654 Sayili Kanun Hiik-
munde Kararname” ile TTK'nin 401’inci maddesinin
yurdrligd 12 Nisan 2012 tarihine ertelenmis ve bu
sdreyi U¢ aya kadar uzatmak konusunda GUimrik ve
Ticaret Bakani yetkili kiinmigtir.

Tayvan’da Tiurkiye Sermaye
Piyasasi Tanitimi

7-28 Ekim tarihlerinde Tayvan Araci Kuruluslari

Birliginin ev sahipliginde gergeklestirilen bir dizi
etkinlikle, Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsa-
si, Tlrkiye Kurumsal Yatirimc Yoneticileri Dernegdi,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu-
su A.S. ile Birligimiz yetkililerinden olusan 11 kisilik
bir heyetle Taipei'de cesitli temaslarda bulunduk.

Program gercevesinde Tayvan finans sistemi diizen-
leyici otoritesi Finansal Denetim Komisyonu, (lke-
deki menkul kiymet ve tiirev borsalari, saklama ve
mutabakat kurumu ile gesitli araci kurumlar ziyaret
edildi. Ayrica 28 Ekim 2011 tarihinde Tayvan serma-
ye piyasasl temsilcileriyle yuvarlak masa toplantisi
yapllarak, Turkiye sermaye piyasasi ve kurumlari

The Turkish
Capltal Market Days in Talwan

October 27-28, 2011
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katihmcilara tanitildi. Bu kapsamda Birlik Bagkani
Attila Koksal, Glkemizdeki aracilik sektori ve yatirim
faaliyetlerine iliskin bir sunum yapti.

I0SCO SROCC Toplantisi Tayvan'da
Diizenlendi

luslararasi  Menkul Kiymet Dizenleyicileri

Orgiiti’'niin  (I0SCO) Ozdiizenleyici Kurumlar
Danisma Komitesi (Self-Regulatory Organizations
Consultative Committee-SROCC) 31 Ekim-3 Kasim
tarihleri arasinda Tayvan'in bagkenti Taipei'de top-
landi. Uyesi oldugumuz komitenin toplantisina Birlik
Genel Sekreter Yardimcisi Alparslan Budak katild.
Ayrica, toplantilarla es zamanl diizenlenen egitim
programi kapsaminda, Turkiye'deki agiga satis uy-
gulamalar hakkinda bir sunum yapildi.

Yabanci Heyetlere Sektoriimiizii ve
Birligimizi Tanittik

ayland Bono Piyasas Birliginden (ThaiBMA) ce-

sitli finans kurumlarinin ve Maliye Bakanliginin
ust duzey yetkililerinden olusan 11 kisilik heyet, 10
Ekim 2011 tarihinde Birligimizi ziyaret etti.

Azerbaycan Sermaye Piyasasi Kurulu temsilcilerin-
den olusan baska bir heyet de 25 Ekim 2011 tarihin-
de Birligimize bir ziyarette bulundu.

Her iki heyete de Birligimizi ve Tirkiye'yi tanitan
birer sunum yapilirken, Tirkiye aracihk sektorii ve
piyasalardaki son gelismeler hakkinda bilgi verildi.

Sermaye Piyasasi Aracilarinin
Duzenleme, Denetim ve Gozetimi
Konferansi

1-13 Ekim tarihleri arasinda Sermaye Piyasasi

Kurulu ve ABD Sermaye Piyasasi Diizenleme Ko-
misyonu (Securities and Exchanges Commission) is-
birliginde Sermaye Piyasasi Aracilarinin Diizenleme,
Denetim ve Godzetimi baslikli bir konferans dizen-
lendi. Konferans kapsaminda ABD ve Turkiye'deki
aracilarin tabi oldugu diizenlemeler, kredi derece-
lendirme kurumlarinin denetlenmesi, manipilasyon
ve yuksek frekansli igslemler gibi farkli konu basliklari
yurticinde ve yurtdigindan konusmacilarla ele alindi.

Konferansta Birlik Bagkani Attila Kbksal aracilik sek-
torliiniin geleceginin tartisildigi bir panele konusmaci
olarak katilirken, Genel Sekreter Yardimcisi Alpars-
lan Budak Trkiye sermaye piyasasindaki son gelis-
meleri ele alan bir sunum yapti.

Tiirkiye'de Yeni Bir Yatirnmci
Modeli: Yatirnm Kuliipleri
Konferansi

8 Ekim 2011'de Gedik Yatinm Menkul Degerler

tarafindan amat6r yatirmcilarin egitimine ve
sektore kazandiriimasini saglamaya yonelik olarak
“Tlrkiye'de Yeni Bir Yatirrmc Modeli: Yatirm Ku-
lGpleri” konferansi dizenlendi. Konferansin agilis
konusmalari Gedik Yatirim Menkul Degderler A.S. Yo-
netim Kurulu Bagkani Erhan Topag, Birlik Genel Sek-
reteri Ilkay Arikan, IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan ve
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SPK Baskan Yardimcisi Ibrahim Dénmez tarafindan
yapildi. Konferansta Turkiye'de yatirnm kullplerinin
olusumu icin altyapi ihtiyaci konusu ele alinirken
deneyimlerini paylasmak icin ABD ve Ingiltere’den
yabanci konusmacilar yer ald.

Ticari Kardan Mali Kara Gegis

as Hesap Uzmani Akin

Akbulut'un  editorliginde
hazirlanan ve yedi hesap uz-
maninca kaleme alinan Ticari
Kardan Mali Kara Gegis kitabi
Eylil ayinda yayinlandi. TUR-
MOB yayinlarindan ¢ikan kitap,
yeni Turk Ticaret Kanunu uya-
rinca muhasebe standartlarina
gore isletmelerin hesapladig
ticari kardan vergi kanunlarinin
test edilmesiyle mali kara gegisi ele aliyor. Kitapta,
TMS/TFRS/KOBI Standardi temelinde olusturulan
yeni bilango ve gelir tablosu kalemleri tek tek kar-
silastiriliyor, sonuglar ortaya konularak gelir ya da
kurumlar vergisine kadar tasiniyor.

T TS ) O TANDANTLAREN A GORE NESARLANAY

TICARI KARDAN
MALI KARA GEGi$

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

PK, IMKB ve Birli§imiz tarafin-
dan egitim cagindaki genglere

Kasim-Aralik 2011 Lisanslama Sinavlarina Hazirlik Egitim

Temel Diizey, ileri Diizey, Tiirev Araclar, Gayrimen-
kul Dederlenme Uzmanhgi, Konut Dederleme Uz-
manligi, Kredi Derecelendirme Uzmanhgi, Kurumsal
Yonetim Derecelendirme Uzmanlidi, Sermaye Piya-
sasinda Bagimsiz Denetim Uzmanli§i, Takas Operas-
yon Islemleri ve Tiirev Araclar Muhasebe, Takas ve
Operasyon Islemleri alanlarinda acilacak sinavlar,
T.C. Mili Egitim Bakanhgi Egitim Teknolojileri Genel
Mudirluga tarafindan gergeklestirilecek.

Sinav basvurulari 17.10.2011 ile 04.11.2011 tarihleri
arasinda http://basvurular.meb.gov.tr/tspakb inter-
net adresi Uzerinden gerceklestirilecektir. Sinavlar
Ankara, Adana, Antalya, Bursa, Diyarbakir, Erzurum,
Gaziantep, Istanbul, Izmir, Kayseri, Konya ve Sam-
sun olmak Uzere on iki merkezde yapilacak.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

ermaye piyasasl mevzuati cercevesinde Serma-

ye Piyasas! Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulu-
su A.S. tarafindan, 17-18 Aralik 2011 tarihlerinde
dizenlenecek olan lisanslama sinavlarina hazirlik
kapsaminda Birligimizce Temel Diizey, Ileri Diizey
ve Tirev Araclar egitimleri planlanarak Uyelerimize
duyuruldu.

Programi
sermaye piyasalar tanitilmaya yo6- §it%m Tarihi Egitim Adi Sinav Tiiri
nelik seminerlere yeni egitim done- |15 Kasim Muhasebe Denetim ve Etik Kurallar ~ Ileri Diizey 2 giin
minin baglamasiyla tekrar basglan- |19-20 Kasim  Analiz Yéntemleri Ileri Dlizey 2 giin
di. Ekim ayinda Mehmet Akif Ersoy (21 Kasim Iigili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 giin
Universitesi ve Adnan Menderes (21-22 Kasim  Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Dlizey 2 giin
Universitesi'nde, Turkiye sermaye |23-26 Kasim  Sermaye Piyasasi Mevzuati, ilgili fleri Dizey 4 gin
piyasasinin isleyisi konularinda bil- Mevzuat ve Etik Kurallar, Ticeret
gilendirici sunumlar yaptik. Hukuku ve Borglar Hukuku
28-29 Kasim  Genel Ekonomi Temel Diizey 2 glin
Lisanslama Sinavilan 2-4 Aralik Finansal Yoénetim Ileri Dizey 3 gin
3-4 Aralik Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 2 giln
ermaye Piyasasi Faaliyetleri Li- {5-6 Aralik Tlgili Vergi Mevzuat Ileri Dizey 2 giin
sanslama Sinavlari 17-18 Aralik [8-10 Aralik  Tiirev Araglar ,Vadeli islem ve Opsiyon Tirev Araglar 3 giin
2011 tarihlerinde, Sermaye Piyasa- Piyasalarinin Isleyisi
sI Lisanslama Sicil ve Egitim Kuru- |10 Aralik Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye ~ Temel/ 1 gin
lusu ve Birligimiz isbirligi ile diizen- Piyasasi Araglari Lleri Duzey
lenecek. 11 Aralik Diger Teskilatlanmig Piyasa ve Borsalar Temel Diizey 1 giin
11 Aralik Turev Araclarla Arbitraj ve Korunma  Tirev Araglar 1 giin
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Lisanslama sinavlarina hazirlik egitim tarihleri tab- Ki§i5e| Gelisim ve Mesleki Gelisim

loda yer aliyor. Egitimlere basvurular https://eys.
tspakb.org.tr/basvuru internet adresinden erisilen
Egitim Yonetim Sistemi (izerinden yapiliyor.

Kasim-Aralik 2011 Kisisel Gelisim Ve Mesleki Gelisim

Egitim Programi

Egitim Tarihi Egitim Adi Siire

2 Kasim Son Degisikliklerle Sosyal Givenlik 1 glin
Uygulamasi ve Istihdam Tegviki

2-3 Kasim Temel Satis Becerileri Gelistirme 2 gln

3 Kasim Forex Piyasasina Girig 1 glin

15 Kasim Forex Piyasasina Giris 1 gln

16-17 Kasim  Profesyonel iletisim ve Sunus 2 gln
Becerileri

19-20 Kasim  Sirket Degerleme Yontemleri 2 gln

26-27 Kasim  Makroekonomik Gostergeler ve 2 gln
Finansal Piyasalara Etkileri

1-2 Aralik Kurumlarda Egitim Gelisim Yonetimi 2 giin

8 Aralik Suc Gelirlerinin Aklanmasi ve 1 glin
Ter6riin Finansmani ile Miicadelede
Yukimldltkler

13 Aralik Forex Piyasasina Giris 1 glin

22-23 Arallk  Araci Kurum Muhasebesi 2 gin

24-25 Arallk  Teknik Analiz 2 gln

11 Aralik Tirev Araclarla Arbitraj ve Korunma 1 glin

Lisans Basvurulari

Egitimleri

irligimiz tarafindan Kasim-Aralik 2011 dénemi
igin kisisel ve mesleki gelisim egitimleri plan-
lanarak Uyelerimize duyuruldu.

26 Ekim 2011 tarihinde diizenlenen Varantla Ya-
tirm Stratejileri egitimine 19, 27 Ekim 2011 tari-
hinde diizenlenen Insan Kaynaklar Yénetiminde
Is Kanunu Uygulamalari ve Is Sézlesmelerinin
Feshi egitimine de 9 kisi katildi.

Kisisel ve mesleki gelisim egitim tarihleri tabloda
yer almaktadir. Egitimlere iliskin detaylar Birligi-
mizin internet sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bo-
limiinden takip edilebilir. Bagvurular ise Egitim
Yonetim Sistemi lizerinden yapiimaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi Egitimleri

5-16 Ekim 2011 ve 22-23 Ekim 2011 tarihle-

rinde yapilan VOB Bilgisayarli Yeni Alim Satim
ve Yeni Uriinler Uygulama egitimlerine 35 kisi ka-
tildi.

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan s
Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru % Lisans Basvurularlnda Son
Temel Diizey 13,610 13,525 99%| Durum
Ileri Diizey 5,832 5,803 99%
Tiirev Araclar 2,308 2,292 999, isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde
Gayrimenkul 1,878 1,858 99%, kayith kisi sayisi 27 Ekim 2011 itibariyle
Degerleme Uzmanligi 56.648'e ulasmistir. 34.414 kisi, herhangi
Takas ve Operasyon 623 610 98%| bir sermaye piyasasi kurumunda calisma-
Kredi Derecelendirme 554 543 98%| makta olup bu kisilere ait toplam 20.727
Kurumsal Yénetim 704 688 98%| adet lisans bulunmaktadir.
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda 1,438 1,427 999/ Lisanslama sinavlari sonucunda basaril
Bagimsiz Denetim olan adaylardan 27.963'lUniln lisans bas-
Konut Degerleme 205 201 98%| vurusu Birligimize ulasmis, basvurularin
Temel Diizey Miisteri 482 470 98%| 27.717 adedi sonuglandiriimistir.
Temsilciligi
Turev Araglar Misteri 246 222 90%
Temsilciligi
Tlrev Araglar Muhasebe 83 78 94%
ve Operasyon Sorumlusu
Toplam 27,963 27,717 999%,
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Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

_ ARACI KURUMLARIN
YOGUNLASMA VE PERFORMANS
ANALIZI

u calismamizda, araci kurumlarin 2011°in ilk ya-
nisindaki performanslari gesitli siniflandirmalar
dogrultusunda analiz edilmektedir.

Raporumuzun ilk bélimiinde, araci kurumlar cgesitli
faaliyet ve mali verilerine gore 20’serli gruplara ay-
rilarak siralanmistir. Ardindan; koéken, tiir ve dlcekle-
rine gore siniflandirilan araci kurumlar arasi yogun-
lasma, faaliyet gelirlerinin yapisi ve dzsermaye ve-
rimlilikleri incelenmistir. Son boélimde ise, yatirimci
kategorileri ve araci kurum calisanlari cercevesinde
bir performans analizi yapilmistir.

Siniflandirma

30 Haziran 2011 itibariyle, biri vadeli islemler aracilik
sirketi olmak Uzere 93 araci kurum faaliyetlerine ve
finansal tablolarina ait bilgilerini Birligimize ulastir-
mistir. Ancak bu araci kurumlardan, beg tanesi faali-
yetlerini gegici slireyle durdurmalari, diger g tanesi
ise sinirl faaliyetlerinden dolayl bu galisma kapsa-
mina dahil edilmemistir. Sonug olarak, yogunlasma
ve performans analizi 85 araci kurum ile yapilmistir.

Bu calismamizda araci kurumlarin solo mali verileri
kullaniimistir. 85 araci kurumun incelendigi bu ra-
pordaki veriler, kurum sayisinin daha az olmasi se-
bebiyle sektdriin toplu verileriyle ufak farkhlik gos-
termektedir. Ornegin, Haziran 2011'de araci kurum
sektorlinlin net kari 276 milyon TL iken, bu raporu-
muzda incelenen 85 araci kurum igin bu tutar 277
milyon TL'dir.

Araci kurumlar; kékenleri, ortaklik yapilari ve kurum
Olcekleri gbz 6niine alinarak (g farkll kategoride si-
niflandirnimaktadir.

Koken siniflandirmasi “banka kokenli” ve “banka

Araci Kurum Siniflandirmalari

(2011/06) Adet Pay
Banka Kokenli 25 29%
Banka Kokenli Olmayan 60 71%
Toplam 85 100%
Kamu 3 4%
Yabanci 20 24%
Yerli Ozel 62 73%
Toplam 85 100%
Biyuk 41 48%
Orta 32 38%
Kiguk 12 14%
Toplam 85 100%

Kaynak: TSPAKB

kdkenli olmayan” olmak Uzere iki alt baslhk altinda
toplanmistir. Ortaklik yapisinda Tirkiye'de faaliyet
gosteren bir bankanin payl bulunan kurumlar “ban-
ka kokenli”, digerleri ise “banka kdkenli olmayan”
kurumlar olarak siniflandinlmigtir. Haziran 2011’de
sektdrdeki 85 araci kurumdan 25'inin ortaklik yapi-
sinda bir bankanin pay! bulunmaktadir.

Araci kurumlar ortaklik yapilarindaki agirliklar g6z
onune alinarak “kamu”, “yabanci” ve “yerli 6zel” ola-
rak gruplandinimistir. Bu ayinmda, araci kurumda
%50 ve Uzerinde paya sahip ortaklarinin yapisi dik-
kate alinmistir. Buna gore 3 araci kurum “kamu”, 20
aracl kurum “yabanci” ve 62 araci kurum “yerli 6zel”

olarak tanimlanmustir.

Bir diger siniflandirmada ise, araci kurumlarin var-
Ik blyukllkleri esas alinmistir. Varlik blyikligi 25
milyon TL ve Uzerindeki kurumlar “bilyk”, 5 milyon
TL'nin altindaki kurumlar “kiigtik”, digerleri ise “orta”
Olcekli olarak siniflandiriimisti. Buna goére, Haziran
2011'de incelenen 85 kurumdan 41'inin varhigi 25
milyon TL'den buyuktir. Bu kategorideki kurumla-
rin sayisi Birligimizin diizenli olarak derledigi verilere

TSPAKB



gdre siirekli bir artis sergilemektedir. Incelenen di-
der 44 kurumun 32’si orta, 12’si ise kiiclik Olgeklidir.

I. BUYUKLUK )
SIRALAMALARINA GORE
ARACI KURUMLAR

Bu bélimde araci kurumlar, cesitli faaliyet ve fi-
nansal verilerine gore siralanip, 20'serli gruplara
ayrilmig, son grupta 25 kuruma yer verilmistir. Bu
bolimde hisse senedi islem hacmine varant islem-
leri de dahildir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasin-
da (VOB) gerceklesen islem hacmine gdre yapilan
siralamada, sadece araci kurumlarin iglemleri esas
alinmig, bankalar harig birakilmistir.

Varlik Biiyiikliigiine Gore Siralama

Analizi yapilan 85 araci kurumun ilgili dénem so-
nundaki solo bilancolarina gére varlik toplamlari 8,7
milyar TL'dir.

En yliksek varlik blyuklGgune sahip araci kurum
sektdr toplaminin %31’ine sahiptir. Ilk 20 araci ku-
rum ise sektdr varliklarinin %85’ini olusturmaktadir.

Ayni 20 kurum hisse senedi piyasasi ve VOB islem-
lerinin %52’sini  gergeklestirirken, toplam aracilik
komisyon gelirlerinin %56’sin1 elde etmistir. Ayni
grubun toplam faaliyet gelirlerindeki payr %59a
cikarken bu durum, siralamadaki ilk 20 kurumun
faaliyetlerini daha ¢ok cesitlendirdigine isaret et-
mektedir. Bu kurumlar toplam net karin da %77'sini
yaratmistir.

Sektdr varliklarinin %10una sahip olan ikinci 20
aracl kurum, hisse senedi piyasas! islemlerinin

%30unu, vadeli islemlerin de %26'sini gerceklesti-
rirken, komisyonlardaki payr %31 olmustur. Faaliyet
gelirlerinde de benzer paya sahip olan bu grup, net
karin ise beste birini elde etmistir.

Siralamada son 45 araci kurum ise toplam varlikla-
rin sadece %6’'sina sahiptir. Sektor net karindan %4
pay alan bu kurumlar sektér calisanlarinin dortte bi-
rini istihdam etmistir.

Islem Hacmine Gore Siralama

Bu bélimde araci kurumlar, hisse senedi piyasasi
ve vadeli islem hacimleri dikkate alinarak siralan-
dinlmisti. Daha 6nce deginildigi gibi hisse senedi
piyasasi islemleri hisse senetleri ile varantlar kap-
samaktadir.

HS Islem Hacmine Gére Siralanmis Araci Kurumlar

(2011/06) 1-20 21-40 41-60 61-85
Aktif 75% 15% 7% 3%
HS Islem Hacmi 66%  23% 9% 3%
VOB Islem Hacmi  59% 23% 15% 3%
Komisyon Geliri 57% 28% 12% 3%

HS 56% 28% 12% 4%

VOB 57% 30% 11% 2%
Faaliyet Geliri 56% 26% 13% 5%
Net Kar 68% 20% 10% 2%
Calisan Sayisi 53% 22% 16% 9%

2011 yilinin ilk alti ayi icinde rapora konu olan 84
aracl kurum hisse senedi piyasasinda 829 milyar
TLlik islem yapmistir. Vadeli islemler aracilik sirke-
tinin diizenleme geregi, hisse senedi piyasasinda
faaliyeti bulunamamaktadir. Ote yandan, analiz kap-
samina alinan 85 araci kurumdan 68'i VOB'da faali-
yet gostermis olup, ilgili donemde 383 milyar TL'lik
islem yapmistir.

Varlik Bilyiikliigiine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

(2011/06) SV SV STV R Hisse senetleri piyasasi islem hacmi siralamasin-
Varhik 85% 10% 4% 2% (3 jlk 20 araci kurum, toplam islem hacminin ligte
HS Islem Hacmi 52%  30%  11% 7%| ikisini yapmis, hisse senedi komisyonlarindan ise
VOB Iglem Hacmi 52%  26%  17% 4%| kismen daha kiigiik, %56 oraninda pay almistir.
Komisyon Geliri 56%  31% 8% >%| Faaliyet gelirlerinden de benzer bir pay alan bu ku-
Eaeathlzgt Geliri ;3Z° ing 22; ° gz; °| rumlar, sekt6r net karinin ise %68'ini elde etmistir.
Calisan Sayisi s300  oao 14 10| BYdurumda, bu grupta yer alan tek bir araci kuru-

mun yiksek karlihdgi dnemli olmustur.



ki fark 1 puan iken, son iki dilimdeki kurumlarda

VOB islem Hacmine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011/06) NS . I S . bu fark 23 puana cikmaktadir. Bu durum sayica
Aktif 69% 15% 12% 5% | daha az kurumun vadeli islemlere aracilik etmesi-
HS Islem Hacmi 54% 20% 19% 7%/ nin dogal bir sonucudur.

VOB islem Hacmi 77%  19% 3% 0%

Komisyon Geliri 57%  21%  13% 9%| Komisyon Gelirine Gore Siralama

HS 52% 22% 16% 11%

VOB 81% 16% 3% 0%| Incelenen 85 araci kurumun 2011 yilinin ilk yari-
Faaliyet Geliri 54%  21%  15%  10%| sindaki net aracilik komisyon gelirleri 413 milyon
Net Kar 66% 15% 10% 9% | TL olup, bu gelirler, araci kurum toplam gelirleri-
Calisan Sayisi 50%  23% 16% 11%]| nin dnemli bir bolimind (%65) olusturmaktadir.

Kaynak: TSPAKB

Komisyon gelirlerinin %84l hisse senedi, %15’i

Ilk grup disinda kalan 65 kurumun hisse senedi is-
lemlerindeki payi, ayni islemlerden elde edilen ko-
misyondaki payinin gerisinde kalmistir. Yani, son 65
kurum goérece daha yliksek komisyon oranlari ile
calismaktadir.

Ilk 2 grup disinda kalan 44 araci kurumun, hisse
senedi islemlerinin %11'ini yaparken, hisse sene-
di komisyonlarinin %16'sini, faaliyet gelirlerinin de
%18'ini almasi dikkat cekmektedir. Bu durum, bu
kurumlarin hem gorece daha yiliksek komisyon uy-
guladiklarina, hem de faaliyet alanlarini daha ok
cesitlendirdiklerine isaret etmektedir.

2011/06 déneminde vadeli islem hacminde birinci
siradaki araci kurum islemlerin %14'tnq, ilk 20 araci
kurum ise %77'sini yaratmistir. Bu grubun, vadeli is-
lem komisyonlarinda pay1 %81 olmustur. Bu durum-

de vadeli islemlere aracilik faaliyetlerinden elde
edilmistir.

Araci kurumlar komisyon gelirlerine gdre siralandi-
dinda, ilk 20 kurumun toplam komisyon gelirlerin-
deki payl %68'dir. Detaya inildiginde bu gruptaki
kurumlarin vadeli islem komisyonlarindaki payinin
%74, hisse senedi islemlerindeki payinin %67 oldu-
gu gorilmektedir.

Komisyon gelirlerinin %9’unu elde eden ilk siradaki
araci kurumun, son 44 araci kurum kadar komisyon
geliri elde etmesi dikkat cekmektedir. Diger taraftan,
ilk grupta yer alan 20 araci kurumun, islem hacim-
lerindeki payl %56-57 seviyesindedir. Islem hacmi
pay! ile komisyon gelirleri arasindaki fark, bu dilim-
de yer alan araci kurumlarin nispeten daha yliksek
komisyon uyguladiklarina isaret etmektedir. Faaliyet

gelirlerinde de %68 paya sahip olan bu araci kurum-
lar net karin ise %80'ini almistir.

da adirlikla yurtdisi yatirimcilarin islemlerine aracilik
eden iki araci kurumun nispeten yiiksek komisyon

gelirleri etkili olmustur. .
Islem hacimleri siralamasi ile bu islemlerden elde

edilen aracilik gelirlerinin siralamasi birebir gitme-
mektedir. Ornegdin, islem hacminde ilk grupta yer
alan bir kurum, net komisyon geliri siralamasinda

Bununla birlikte, vadeli islemlerin %77'sini gergek-
lestiren ilk grubun hisse senedi islemlerindeki payi
%54'e inmekte, bunun bir sonucu olarak toplam
aracilik komisyon gelirindeki pay! da %57’e gerile-
mektedir. Bu durum 2011/06 déneminde araci ku-

Komisyon Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

. . cor (2011/06) 1-20 21-40 41-60 61-85
rumlarin finansal tablolarinin incelendigi Ekim ayr {25 ¢ 82% 11% 0% 3%
sayimizda yer alan raporda da belirtildigi gibi, hisse | g fslem Hacmi 579% 27% 11% 5%
senedi komisyon oranlarinin, vadeli iglem komisyon |y,og islem Hacmi 56% 299, 12% 3%
oranlarindan yliksek olmasinin bir yansimasidir. Komisyon Geliri  68%  23% 7% 3%

0, o 0] 0,

Ilk grup digindaki dilimlerde yer alan araci kurum- ch ;7}02 ig(’;z ZO;Z 302
larin vadeli islemlerinin hisse senedi piyasalarindaki Faaliyet Geliri 68% 21% 8% 2%
paylarindan diisik oldugu dikkat cekmektedir. Or- |Net kar 80% 14% 6% 1%
negin, ikinci dilimde yer alan araci kurumlarin hisse Calisan Sayisi 54% 24% 13% 9%

senedi piyasasi ve vadeli islem hacmi payi arasinda-

Kaynak: TSPAKB
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ikinci gruba gerilemektedir. Bu durumda s6z konusu
kurumun islemlerini yogunlukla internet {zerinden
gercgeklestirmesi etkili olmustur. Araci olmadan ger-
ceklesen internet islemlerinde gérece daha az ko-
misyon uygulandigi diisiiniilmektedir.

Net aracilik komisyonlarinin %?23’G ikinci dilimde
yer alan 20 araci kurum tarafindan Gretilmistir. Bu
grupta yer alan araci kurumlarin islem hacimlerinde-
ki paylr %27-29 arasindadir. Son iki grupta yer alan
45 araci kurum, komisyon gelirlerinde %10’luk paya
sahipken, donem net karinin %?7’sini almistir.

Faaliyet Gelirine Gore Siralama

Faaliyet gelirleri, araci kurumlarin net komisyon ge-
lirlerine, hizmet gelirleri, menkul kiymet ve tlirev
islemlerinden elde ettikleri alim-satim kazanglari ile
diger gelirler eklenerek hesaplanmaktadir. Hizmet
gelirleri kurumsal finansman ve varlik yénetimi gibi
gelirleri igerirken, kredili islemlerden elde edilen faiz
gelirleri “diger gelirler” baslhiginda takip edilmektedir.
Analize dahil edilen 85 araci kurum 2011 yilinin ilk
yarisinda 638 milyon TL'lik faaliyet geliri elde etmis-
tir. Daha 6nceden de deginildigi gibi net komisyon
gelirleri %65 ile en ylksek paya sahipken, onu %20
payla (127 milyon TL) hizmet gelirleri, %13 payla
(83 milyon TL) diger gelirler ve %2 payla (14 milyon
TL) alim-satim ve tirev islemlerinden kazanglar ta-
kip etmektedir.

Faaliyet gelirlerine gbre yapilan siralamada, komis-
yon gelirlerine benzer bir yogunlasma gézlenmek-
tedir. Ik 20 araci kurum sektériin toplam faaliyet
gelirlerinin %68’ine sahiptir. Bu verilere daha detayli
bakildiginda, faaliyet gelirlerinin %31ini Greten ilk 5
araci kurumun, son 64 araci kurum kadar gelir kay-
dettigi gorilmektedir. Bununla birlikte bu 5 araci ku-

Faaliyet Gelirine Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011/06) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varlik 76% 16% 5% 3%
HS islem Hacmi 55% 25% 15% 4%
VOB Islem Hacmi  56% 20% 22% 2%
Komisyon Geliri 67% 22% 8% 3%
Faaliyet Geliri 68% 22% 7% 2%
Net Kar 75%  20% 5% 0%
Calisan Sayisi 55%  23%  14% 8%

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

rumun net komisyon gelirlerinden aldigi pay %25'e
inerken, bu kurumlarin aracilik diginda kurumsal fi-
nansman ve varlik ydnetimi gibi faaliyet alanlarini
daha cok cesitlendikleri gorilmektedir.

Diger taraftan esas faaliyetler disindaki gelirlerin de
yuksek olmasi, ilk grupta yer alan kurumlarin sek-
tor karindan %75 pay almasina neden olmaktadir.
Ozellikle bir araci kurumun iligkili taraftan elde ettigi
temettl gelirleri bu grubun karlihginin artmasinda
etkili olmustur.

Net Kara Gore Siralama

2011/06 déneminde, analiz edilen 85 araci kurumun
toplam net dénem kari 277 milyon TL'dir. Bu araci
kurumlardan 64’0 kar ederken, 21'i zarar kaydet-
mistir. Kar eden kurumlarin toplam kéari 287 milyon
TL olup, diger kurumlar toplam 10 milyon TL zarar
etmigtir.

Net dénem karina gore yapilan siralama, araci ku-
rumlar arasi yogunlasmanin hayli yiiksek oldugu-
nu gostermektedir. Ik sirada yer alan araci kurum
2011 yihinin ilk yarisinda 69 milyon TL ile sektorin
toplam net donem karinin dortte birini elde etmistir.
Bu kurumun kari, kar eden son 48 araci kurumun
toplamindan daha yiiksektir. lgili araci kurumun ve-
rilerine detayh olarak bakildiginda, karin énemli bir
kisminin temettl gelirlerinden saglandigi gorilmek-
tedir.

En yliksek kar eden 20 araci kurum, sektorin hisse
senedi ve vadeli islemlerinin yaklasik yarisini yapar-
ken, komisyonlarin %60'ini tretmistir. Islem hac-
mi ve komisyon gelirleri paylari arasindaki fark, bu
gruptaki kurumlarin komisyon oranlarinin nispeten
daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Net Kara Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011/06) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varlik 82% 11% 4% 3%
HS islem Hacmi 47%  30% 13%  10%
VOB Islem Hacmi 52%  20%  19% 9%
Komisyon Geliri 60% 25% 10% 6%
Faaliyet Geliri 62% 24% 9% 5%
Net Kar 85% 14% 4%  -3%
Calisan Sayisi 47% 27% 13% 13%

Kaynak: TSPAKB
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En karh 20 araci kurum, sektoriin esas faaliyet gelir-
lerinin %62'sini olustururken, temettl ve faiz gelir-
leri gibi esas faaliyet digi faaliyetlerinden diger grup-
takilere gore daha yiksek gelir etmistir. Bu kurumlar
net donem karinin %85'ini elde etmistir.

Diger gruplardaki araci kurumlarin net komisyon
gelirlerindeki payi faaliyet gelirlerinden ufak da olsa
daha yulksektir. Bu durum, ilgili araci kurumlarin
alim-satim karlari ile hizmet gelirleri gibi diger ge-
lirler kalemlerinin daha sinirl oldugunu géstermek-
tedir.

Calisan Sayisina Gore Siralama

Finansal krizle birlikte calisan sayisinda baglayan du-
sus, 2009 yilinin ilk yarisinda durmusg, devam eden
donemlerde ufak da olsa artmaya baslamistir. Ca-
lisan sayisi 2011 Haziran sonunda 5.085'e yiiksel-
mistir. Incelenen 85 araci kurumda ise 5.042 calisan
bulunmaktadir. Bu kurumlarda ortalama calisan sa-
yisi 59'dur.

Calisan sayisi acisindan, araci kurumlar arasi yogun-
lasma diger kriterlere gére daha azdur.

Calisan Sayisina Gore Siralanmis Araci Kurumlar

(2011/06) 1-20 21-40 41-60 61-85
Varlk 74% 17% 5% 3%
HS Islem Hacmi 56% 24% 14% 6%
VOB islem Hacmi  54% 19% 23% 3%
Komisyon Geliri 60% 18% 14% 8%
Faaliyet Geliri 63% 19% 12% 6%
Net Kar 67% 20% 8% 5%
Calisan Sayisi 61% 20% 12% 7%

Kaynak: TSPAKB

Calisan sayisina gore yapilan siralamada ilk 20 ara-
¢l kurumun sektdrdeki calisanlarin %61'ini istihdam
ettigi gorilmektedir. Bu gruptaki ortalama calisan
sayisl 155 olup, sektdr ortalamasinin yaklasik 3 ka-
tidir. Incelenen kurumlar arasinda en fazla calisana
sahip kurum 383 kisi istihdam ederken, ikinci sirada
yer alan araci kurumdaki calisan sayisi 256'dir.

Sektér calisanlarinin beste birinin istihdam edildi-
gi ikinci 20 araci kurum, hisse senedi piyasasi is-
lemlerinin %?24'Un0, vadeli islemlerin ise %19’unu
yapmistir. Net karin da beste birini elde eden ikinci
dilimde ortalama calisan sayisi 50'dir.

Uclincli grupta yer alan araci kurumlar hisse senedi
islemlerinin %14'Gn0 yaparken, vadeli islemlerdeki
paylarl %?23’e ulagsmaktadir. Ancak, bu kurumlarin
net komisyon gelirlerindeki payi hisse senedi islem-
lerindeki orana benzer sekilde %14'te kalmaktadir.
Bu duruma bu grupta yer alan ve vadeli islemlerini
yodunlukla internet lizerinden gergeklestiren (islem-
lerin aracisiz olarak gergeklestigi ve nispeten daha
az komisyon orani uygulandigi disinilen) iki araci
kurumun katkisi ylksektir.

Son grupta yer alan araci kurumlarda, calisanlarin
%?7'si istihdam edilmistir. Analize dahil edilen ku-
rumlar arasinda en az calisani bulunan kurumdaki
calisan sayisi 6'dir. Bu grupta ortalama calisan sayisi
14'tlr.

II. ARACI KURUM _
NITELIKLERINE GORE
PERFORMANS ANALizi

Bu bdlimde, sektdrdeki gelismelerin daha detayl
incelenmesine olanak sadlayacak kiyaslamalar ya-
pilmaktadir. Karsilastirmalar, ilk bélimde ele alinan
tanimlara goére yapilmistir. Araci kurumlar kdkenle-
ri, ortaklik yapilari ve dlcekleri gbz 6niine alinarak
incelenmektedir. Bu siniflandirmalar dogrultusunda
ilk asamada, araci kurumlarin varlik, islem hacmi ve
calisan sayisi gibi yukarida ele alinan verileri analiz
edilecek, ardindan faaliyet gelirlerinin yapisi ve 6z-
sermaye verimliligi detaylandirilacakti. Bu bolimde
yer alan hisse senedi islem hacmi verileri varantlari
kapsamamaktadir.

12
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A. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN YOGUNLASMASI

Bu bdlimde niteliklerine gore siniflandirilan araci ku-
rumlarin varlik bayudklikleri, islem hacmi, komisyon
gelirleri, hizmet gelirleri, faaliyet gelir ve giderleri,
net dénem kari ile galisan sayilari analiz edilecektir.

Kokene Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Haziran 2011 itibariyle rapor kapsamindaki araci
kurumlarin 25’i banka kdkenlidir. Bu araci kurumlar
sektor varliklarinin %78’ine sahip iken, hisse sene-
di ve vadeli islemlerin yarisindan fazlasini Gretmistir.
Komisyon gelirlerinde ise daha yliksek, %59 paya
sahip olmuglardir.

Sayica sektoriin Ugte birinden azini olusturan bu
kurumlar, faaliyet gelirlerinin %60'ini1 yaratirken,
toplam net donem karinin %72'sine sahip olmustur.
Banka kokenli 25 araci kurumdan 24 tanesi kar et-
mistir. Bununla birlikte ilgili donemde faaliyet digin-
daki gelirlerinin de katkisiyla yliksek kar eden banka
kdkenli bir araci kurum bu analizin digina gikartildi-
ginda, banka kokenli araci kurumlarin net kardaki
payinin %72'den %63’e geriledigini belirtmek ge-
rekir.

Sayica agirlikta olsalar da, banka kokenli olmayan
60 kurumun pay!r banka kokenlilere kiyasla daha
disuk kalmistir. Sektor varliklarinin %22'sine sahip

Kokene Gore Araci Kurumlar,
HS Islem

Hacmi
54%
46%

100%

Varhk
78%
22%

100%

Hacmi
55%
45%

100%

(2011/06)
Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Toplam

Kaynak: TSPAKB

Ortaklik Yapisina Gore Araci Kurumlar

HS Islem

Varhk Hacmi Hacmi
8%

13%

79%

100%

(2011/06)
Kamu

Yabanci

Yerli Ozel
Toplam
Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

VOB Komisyon
Geliri

100%

VOB Komisyon
Geliri

36%
59%
100%

olan banka kdkenli olmayan araci kurumlar, hisse
senedi ve vadeli islemlerin %45’ini yapmistir. Bu
aracl kurumlarin net komisyon gelirlerindeki payi
%41'e dusmektedir. Aracilik disindaki faaliyet alan-
lart sinirli kalan bu kurumlar sektor karinin %28'ini
olusturmustur. Bu araci kurumlardan 20 tanesi ilgili
dénemde zarar etmistir.

Ortaklik Yapisina Gore Araci
Kurumlarin Yogunlasmasi

Degerlendirme kapsamindaki 62 yerli 6zel kurum,
sektdr varliklarinin %79’una sahiptir. Bu kurumlarin
islem hacmindeki payl %70 civarindayken, net ko-
misyonlardaki payl %59'a inmektedir. Bir diger ifa-
deyle, yerli 6zel kurumlar sektér ortalamasinin altin-
da komisyon oranlariyla hizmet vermektedir. Hizmet
gelirlerinde daha az paya sahip olan bu kurumlar,
diger faaliyet gelirlerinin katkisiyla toplam faaliyet
gelirlerinde %60 paya sahip olmustur. Sektdr karinin
%67'sini yaratan bu kurumlarda sektér galisanlari-
nin yaklasik doértte Ugl istihdam edilmektedir. Yine,
bu grupta yer alan ve yiiksek kar eden araci kurum
bu analizin disina gikartildiginda yerli 6zel araci ku-
rumlarin sektor karindaki payinin %67'den %56'ya
geriledigini belirtmek gerekir.

Rapor kapsamina alinan 85 araci kurumdan 20’si
yabanci kokenlidir. Hisse senedi ve vadeli islemle-
rin ddrtte birini gergeklestiren bu araci kurumlar net
komisyon gelirlerinin %36'sinI elde etmistir. Benzer
sekilde bu araci kurumlarin halka arz, kurumsal fi-

Hizmet Faaliyet Faaliyet
Geliri Geliri  Gideri Net Kar
57% 60% 58% 72%
43% 40% 42% 28%
100% 100% 100% 100%

Calisan
Sayisi
46%
54%
100%

59%
41%

Hizmet Faaliyet Faaliyet
Geliri Geliri  Gideri
6% 6% 5%
41% 34% 32%
53% 60% 64%
100% 100% 100%

Cahlisan
Net Kar Sayisi

5%
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nansman ve varlik yonetimi gibi gelirlerin siniflandi-
rildigi hizmet gelirlerindeki payr %41’e ¢ikmaktadir.
Bununla birlikte toplam faaliyet gelirlerindeki paylari
hem komisyon hem de hizmet gelirlerinin gerisin-
de kalarak toplam %34’e inmektedir. Bu durumda
yabanci kurumlarin kredili islemleri gibi diger esas
faaliyetlerinin ¢ok genis olmamasinin etkisi vardir.
Ilgili dénemde, 20 yabanci araci kurumdan 4'U zarar
ederken, bu grubun sektor net karindaki payr %27
olmustur.

Haziran 2011 itibariyle 3 araci kurum kamu kdken-
li siniflandirmasina girmektedir. Kamu kokenli araci
kurumlar, faaliyet gelirlerinden %6 pay elde etmistir.
Bu arac kurumlarda, ortalama calisan sayisi 96 ile
sektor ortalamasinin Uzerinde olsa da faaliyet gider-
lerindeki pay1 %5'te kalmaktadir. Sektor net karinin
%>5'ini kamu kurumlari yaratmaktadir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Yogunlasmasi

Varlik blyiklikleri g6z 6nline alinarak siniflandirilan
85 araci kurumdan 41'i “blylk” kategorisine gir-
mektedir. Dolayisiyla, sektér varliklarinin énemli bir
kismi (%95) bu kurumlara aittir. Net komisyon gelir-
lerindeki pay1 %88 olan buylk o6lgekli araci kurum-
larin islem hacmindeki paylarn daha distktir. Diger
bir deyisle, orta ve kiigik 6lcekli araci kurumlara ki-
yasla buylk o6lgeklilerin uyguladiklar efektif komis-
yon oranlari daha yliksektir. Faaliyet gelirlerinde de
%89 paya sahip olan buytk o6lcekli kurumlar, esas
faaliyet disi gelirlerinin katkisiyla net donem karinin
tamamina yakinini elde etmistir.

Ilgili ddnemde varlik biiyiikliigii 5-25 milyon TL ara-
sinda kalan 32 “orta” dlcekli araci kurum mevcuttur.
Sektor varliklarinin %5’ine sahip olan bu gruptaki
araci kurumlar hisse senedi ve vadeli islemlerde si-
rasiyla %16 ve %13 pay elde ederken, net komisyon

Olcege Gore Araci Kurumlar
HS Islem

HET ]
82%
16%

2%

100%

(2011/06)

Varhk
95%
5%
0%
100%

L ETe]]

Kaynak: TSPAKB
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VOB Komisyon
Geliri

gelirlerindeki paylari %10’a gerilemektedir. Faaliyet
gelirlerinde de benzer bir pay alan orta dlgekli ku-
rumlarin faaliyet giderlerinin nispeten daha yiiksek
olmasi ve faaliyet disi gelirlerinin de kisith kalmasi
nedeniyle sektor karindaki payr %4’e inmektedir. Bu
kurumlardan 8 tanesi ilgili ddnemde zarar kaydet-
migtir.

Haziran 2011 itibariyle analiz kapsamindaki 85 ku-
rumdan 12 tanesinin varliklari 5 milyon TL'den az
olup, “kliguk” 6lgekli olarak siniflandirimasinda yer
almistir. Islem hacimleri ve faaliyet gelirleri kisitli
olan bu kurumlardan 9 tanesi zarar etmistir.

B. NITELIKLERINE GORE ARACI
KURUMLARIN FAALIYET
GELIRLERININ YAPISI

Daha onceki boliimlerde de deginildigi gibi faaliyet
gelirleri, net aracilik komisyonlari, hizmet gelirleri,
menkul kiymet ve tiirev alim-satim karlari ile diger
gelirleri kapsamaktadir. Hizmet gelirleri kurumsal
finansman, yatinm danismanhgi ve varlik yonetimi
gelirlerini ifade ederken, diger gelirler yogunlukla
aracl kurumlarin kredili misterilerinden aldiklar faiz
gelirlerini kapsamaktadir. Analiz kapsamina alinan
85 araci kurumun faaliyet geliri 638 milyon TLdir.

Faaliyet gelirlerinin %65’i aracilik komisyonlarindan,
%?20'si hizmet gelirlerinden, %?2'si alim-satim islem-
leri ve tirev islem kar/zararlarindan, %13'U ise di-
der gelirlerden elde edilmistir.

Kokene Gore Araci Kurumlarin
Gelir Yapisi

Banka kdkenli olan ve olmayan araci kurumlarin ge-
lir yapilari dnemli bir farkliik géstermemektedir. Di-
ger gelirlerde banka kékenli kurumlarin payi hafifge

Hizmet Faaliyet Faaliyet
Geliri Geliri  Gideri

Calisan

Net Kar  Sayisi

TSPAKB



Faaliyet Geliri Dagilhimi

Banka
Banka Kokenli
(2011/06) Kokenli Olmayan
Aracilik Komisyon Gelirleri 65% 65%  65%
Hizmet Gelirleri 19% 21% 20%
Alim-Satim ve Tirev 2% 3% 2%
Kér/Zararlar
Diger Gelirler 14% 11% 13%
Toplam 100% 100% 100%

Kaynak: TSPAKB

daha ylksektir. Bu durumda arbitraj islemlerinden
elde ettigi gelirleri bu kalem altinda siniflandiran
banka kokenli bir araci kurumun etkisi bulunmak-
tadir.

Ortakhik Yapisina Gore Araci
Kurumlarin Gelir Yapisi

Ortaklik yapilarina gore yapilan siniflandirmada, ara-
cilik komisyonlarinin payl yabanci araci kurumlarda
%69 olurken, kamu kokenli araci kurumlarda %61'e
geriledigi gorilmektedir. Sektorde agirlikta olan yerli
Ozel araci kurumlar icin bu pay, genel ortalamaya
yakin, %63 seviyesindedir.

Hizmet gelirlerinin toplam gelirlerdeki payi yerli 6zel
kurumlarda %17 iken, yabanci ortakli araci kurum-
larda %24'e cikmaktadir. Kurumsal finansman ko-
nusunda faaliyetlerini gelistirmis yabanci kokenli bir
araci kurumun gelirleri, s6z konusu payin yuksek ol-

Faaliyet Geliri Dagilimi
(2011/06)

Aracilik Komisyon Gelirleri
Hizmet Gelirleri

Alim-Satim ve Tirev Kar/Zararlari
Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPAKB

61%
21%
1%
17%
100%

Faaliyet Geliri Dagilimi
(2011/06)

Aracilik Komisyon Gelirleri
Hizmet Gelirleri

Alim-Satim ve TUrev Kar/Zararlari
Diger Gelirler

Toplam

Kaynak: TSPAKB

65%
21%
2%
13%
100%

64%
16%
7%
12%
100%

GiNDeM

masinda etkili olmustur. Yabanci kurumlar arasinda
bu kurum hizmet gelirlerinin Ggte birini tek basina
Uretmigtir. S6z konusu kurum analiz kapsamindan
cikartildiginda, yabanci ortakl kurumlarda hizmet
gelirlerinin faaliyet gelirlerindeki payl %18'e dus-
mektedir.

Kamu ve yerli 6zel kurumlarin faaliyet gelirlerinin
%17-18'ini diger gelirler olustururken, adirlikla

Yabanca Yerli Ozel Toplam

kredili islemlerden elde edilen faiz gelirlerini yan-
sitan bu gelirlerin pay! yabanci araci kurumlarda
%>5’e gerilemektedir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin Gelir
Yapisi

Aracilik komisyonlarinin toplam gelirlerdeki payi bi-
yuk ve orta o6lcekli araci kurumlarda %65 civarinda
iken, kiglk 6lgekli araci kurumlarda bu pay %95’e
kadar yukselmektedir. Bir bagka ifadeyle, kiglik 6l-
cekli araci kurumlarin tek gelir kaynagi komisyon
gelirleridir.

Diger taraftan, daha genis bir alanda hizmet sunabi-
len biyilk 6lcekli araci kurumlar, gelirlerinin %21'ini
hizmet gelirlerinden elde etmistir. Bu pay orta 6lgekli
kuruluslarda %16ya inerken kiiglik kuruluslarda cok
sinirh kalmustir.

Kurum portféyline yapilan menkul kiymet ve tlirev
alim-satim islemlerinden elde edilen kar, araci kurum
gelirlerinin %2’sini olusturmustur. Ilgili ddnemde ve-
rileri incelenen 85 araci kurumdan
25'i alim-satim islemlerinden za-
rar etmistir. Bu araci kurumlardan
10'u blyuk o6lcekli, 11i orta dlcek-
li, 4G ise kuglk olceklidir.

63%

17%

2%

18%
100% Orta oOlgekli kurumlarin yaklasik
Ucte biri alim-satim islemlerinden
zarar etmesine ragmen, bu grupta
bu islemlerden kaydedilen karin,
faaliyet gelirlerindeki pay1 diger
gruplara gére yiiksektir. Ozellikle
iki aract kurumun alim-satim is-
lemlerinden elde ettikleri kar ol-
dukga yuksektir. Bu iki kurum ana-
liz disina cikartildiginda gruplar
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arasindaki fark kapanmaktadir.

Sektoriin diger gelirleri, bliylik ve orta dlgekli araci
kurumlarda faaliyet gelirlerinin %12-13'lnd olustu-
rurken, kiguk oélceklilerde bu pay %3’e gerilemek-
tedir.

C. NITELIKLERINE GORE

ARACI KURUMLARIN

VERIMLILIGI

Mali performansa yonelik olarak, karsilastirma ya-
pilacak bir diger kriter, 6zsermaye ile ilgili veriler-
dir. 2011 Haziran sonu itibariyle analize konu olan
85 araci kurumun 6zsermaye toplami 2,6 milyar TL

olup, bunun yarisini 6denmis sermaye olusturmak-
tadir.

Faaliyet kari, faaliyet gelirlerinden pazarlama ve ge-
nel yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin cika-
rimasiyla bulunmaktadir. Incelenen araci kurumlar
2011 yilimin ilk 6 ayinda 200 milyon TL'lik faaliyet
kari elde ederken, net donem kari 277 milyon TL'dir.

Ozsermayenin varliklara orani, kurumlarin varlklari-
nin ne kadarlik bolimiiniin 6zsermaye ile fonlandigi-
nin gostergesidir. 2011 Haziran sonunda sektor var-
liklarinin %30’unu 6zsermaye olusturmus, diger bir
deyisle, araci kurumlar toplam varliklarinin %70’ini
dis kaynak kullanarak finanse etmistir. Bu durumda,
aracl kurumlarin borsa para piyasasl ve banka kredi-
si yoluyla kisa vadeli borglanip mevduata ydnelmesi
etkili olmustur.

2011 Haziran sonunda édenmis sermayenin 6zser-
mayeye orani, incelenen kurumlarda %52 iken sek-
tor dzsemaye karligr %16'dir. Ozsermaye karliligi
hesaplanirken, araci kurumlarin son 12 ay igerisinde
elde ettikleri net donem kari esas alinmistir.

. . (2011/06) Kamu Yabanci Yerli Ozel Toplam
Kokene Gore Araci Kurumlarin |karhnk
Verimliligi Faaliyet Kar (mn. TL) 13 74 113 200
Net Kar (mn. TL) 15 76 186 277
Araci kurumlar kokenlerine gore siniflandi- |Ozsermaye Verimliligi
ridiklarinda, banka kokenli 25 araci kuru- |Ozsermaye/Varlik 25% 60% 25%  30%
mun 127 milyon TL, banka kokenli olmayan |Oden. Ser./Ozsermaye  63% 37% 57%  52%
60 araci kurumun 73 milyon TL faaliyet kar |[Net Kar/Ozsermaye 15% 19% 16%  16%

kaydettigi gorilmuistir. Net karda ise banka

16

Karhilik ve Ozsermaye Verimliligi

Banka

Banka Kokenli
(2011/06) Kokenli Olmayan
Karhhk
Faaliyet Kari (mn. TL) 127 73 200
Net Kar (mn. TL) 200 77 277
Ozsermaye Verimliligi
Ozsermaye/Varlik 25% 46%  30%
Oden. Ser./Ozsermaye 47% 63% 52%
Net Kér/Ozsermaye 18% 14% 16%

Kaynak: TSPAKB

kokenli araci kurumlar digerlerinin 3 misli kar elde
etmigtir.

Ozsermayenin varliklara orani banka kdkenli araci
kurumlarda %25, banka kdkenli olmayanlarda ise
%46’dir. Bu sonug, banka kékenli araci kurumlarin
daha gok borglandiklarinin bir géstergesidir. Bununla
birlikte, para piyasasindan yliksek miktarda borgla-
narak mevduata yatirim yapan bir kurum harig tutul-
dudunda, banka kokenli araci kurumlarda 6zserma-
yenin toplam varliklara orani %25'den %33’e, tim
sektorde ise %30’dan %37'ye yikselmektedir.

Banka kokenli kurumlarin 6zsermayelerinin %47'sini
ddenmis sermaye olusturmaktadir. Odenmis ser-
maye disinda kalan 6zsermaye tutarinin buyuk bir
kismini gegmis yil kar/zararlari olusturmaktadir.
Karlliklar digerlerine gore daha yiiksek olan ban-
ka kokenli araci kurumlarin, 6denmis sermayelerinin
O6zsermaye icindeki pay! daha duslktdr.

Ortakhk Yapisina Gore Araci
Kurumlarin Verimliligi

2011 Haziran itibariyle 3 kamu koékenli araci kurum
15 milyon TL, 20 yabanci araci kurum 76 milyon TL,

Karhlik ve Ozsermaye Verimliligi

Kaynak: TSPAKB

TSPAKB



62 yerli 6zel araci kurum ise 186 milyon TL kar elde
etmistir.

Kamu kokenli ve yerli 6zel kurumlar varliklarinin
dortte Uglnd borglanarak fonlamistir. Yabanci ara-
¢ kurumlarda ise 6zsermayenin toplam kaynaklara
orani %60 ile sektor ortalamasinin hayli izerindedir.

Ozsermaye yapisina bakildiginda yabanci kurum-
larda 6denmis sermayenin 6zsermaye icindeki payi
%37 olup, sektdr ortalamasinin altinda kalmistir. Bu
oran yerli 6zel araci kurumlarda %57’ye, kamu ko6-
kenlilerde ise %63’e ylikselmektedir. Bu durum, ya-
banci kokenli araci kurumlarda kéarin nispeten daha
yiksek oldugunu gostermektedir.

Ortaklik yapilarina gére yabanci araci kurumlarda
Ozsermaye karlihdi orani digerlerine gore hayli yik-
sektir. Diger bir ifadeyle, bu araci kurumlarin ortak-
lari tarafindan saglanan sermayenin bir birimine d-
sen kar daha yiksektir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Verimliligi

Araci kurumlar olceklerine gore siniflandirildiginda,
karlihgin 6lcekle beraber arttigi goriilmektedir. 2011
yihinin ilk yansinda blyuk 6lgekli araci kurumlar, sek-
tor karinin neredeyse tamamini Gretmistir. Kiiglk
kurumlar ise toplamda zarar etmistir.

Odenmis sermayenin 6zsermaye icindeki payi bi-
yuk o6lcekli araci kurumlarda %48 iken, bu oran orta
Olgekli kurumlarda iki katina ulagmaktadir. Kiguk
Olgekli kurumlarda ise gegmis yil zararlarina bagli
olarak 6denmis sermaye/dzsermaye orani %100'Un
Uzerindedir.

Karlilik ve Ozsermaye Verimliligi

(2011/06) Biiyiik Orta Kiiciik Toplam
Karhhk

Faaliyet Kari (mn. TL) 193 10 -3 200
Net Kar (mn. TL) 268 12 -2 277
Ozsermaye Verimliligi

Ozsermaye/Varlik 28% 51% 62% 30%
Oden. Ser./Ozsermaye  48% 84% 157% 52%
Net Kar/Ozsermaye 18% 7% -24% 16%

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

Buna paralel olarak, araci kurumlarin élcekleri ki-
culdiikce dzsermaye karlligi da dismektedir. Buylik
Olcekli araci kurumlarda, net kar/6zsermaye orani
%18 iken, orta Olceklilerde %7’ye dismis, kiguk
Olgekli kurumlar ise 6zsermayelerinin dortte biri ka-
dar zarar etmistir.

III. ARACI KURUM
CALISANLARI VE
YATIRIMCILARINA GORE
PERFORMANS ANALIZi

Bu bdlliimde, yukanidaki siniflandirmalar kullanilarak
aracl kurum calisanlari ile yatirrmcilar cercevesinde
bir performans analizi sunulmustur. Bu bélimde yer
alan hisse senedi islem hacmi verileri varantlar kap-
samamaktadir.

A. YATIRIMCI KATEGORILERINE
GORE ISLEM HACMI YAPISI

Bu bdliimde, araci kurumlarin islem hacmi dagihm-
lari, yatinmci kategorileri cercevesinde incelenmistir.

Toplamda hem hisse senedi piyasasinda hem de
vadeli islemlerde yerli yatinmcilar adirliktadir. Ilgili
dénemde araci kurumlar hisse senedi islemlerinin
(varant harig) %85'ini yerli yatinmcilarla yapmistir.
Kurum portféyline yapilan islemlerin payi ise %3'tur.
Vadeli islemler piyasasinda araci kurumlarca gergek-
legtirilen islemlerin %84’U yerli yatinmcilarla yapilir-
ken, kurum portféyline yapilan islemlerin payl %16
olmustur.

Kokene Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi Dagilimi

Banka kdkenli araci kurumlarin hisse senedi islemle-
rinde yerli bireysel yatinmcilar nispeten daha dustuk,
%58 dlizeyinde bir paya sahipken, banka kokenli
olmayan araci kurumlarda bu oran %83‘e ¢ikmak-
tadir. Ayni zamanda, banka kdkenli kurumlar hisse
senedi islemlerinin %5'ini kendi portfoyleri igin ya-
parken, banka kokenli olmayan kurumlarda bu oran
cok kisitlidir. Sonug olarak, banka kdkenli kurumlar-
da toplam yerli yatinmcilarin pay1 %84 iken, banka
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Yatinmcai Kategorisine Gore islem Dagihimi
Yurtigi

Kurum Toplam Toplam

dir. Buna gbre, banka kokenli araci kurumlarda
bu tip yatirmcilarin islemlerinin banka kokenli

(2011/06) CIIEEE LT O IR C (TR (T olmayan araci kurumlara nazaran daha yiiksek
Hisse Senedi oldugu, banka kokenli olmayan araci kurumlarin
Banka Kokenli 58% 5% 8%  16%| jse daha ok yerli bireysel yatirmcilara odaklan-
Banka Koék. OIm. 83% 1% 87% 13%| diklari s6ylenebilmektedir.

0rta|an_1a 69% 3% 85% 15%

Vadeli Islemler .

Banka Kokenl 54% 8%  77% 230 Ortaklik Yapisina Gore Araci

Banka Kok. Olm.  83% 1% 91% 9%  Kurumlarin Islem Hacmi

Ortalama 67% 10% 84% 16% Da§|l|m|

Kaynak: TSPAKB

kdkenli olmayan araci kurumlarda bu pay %87'ye
yukselmektedir.

Vadeli islemlerin detayi, banka kdkenli olmayan araci
kurumlarin islemlerinin %83’linl yurtigindeki birey-
lerle yaptigini gostermektedir. Banka kokenli araci
kurumlarda ise yabanci yatinmcilarin ve kurum port-
foylnldn payi artmaktadir. Ancak, kurum portfdytine
yapilan vadeli islemlerin %81'ini tek basgina yapan
banka kokenli bir araci kurum hari¢ tutuldugunda,
%18 olan bu pay %4’e inmekte, iki grup arasindaki
fark azalmaktadir.

Yurtici bireysel yatirnmci ve kurum portféyu islemleri
disarida birakildiginda, yurtigindeki kurumsal yati-
rimailar ile kurumlarin islem hacmine ulasiimakta-

Kamu kokenli araci kurumlarda islemlerin nere-
deyse tamamini yerli bireysel yatinmcilar yaparken,
yerli 6zel kurumlarin islemlerinin dortte Gglni bu
yatirnmcilar yapmaktadir.

Yabanci araci kurumlarda yerli yatirrmcilarin payi
dismekte, yabanci yatinmcilarin payr artmaktadir.
Bu kurumlar hisse senedi islemlerinin %39’unu, va-
deli islemlerin de yarisindan fazlasini yurtdisindaki
musterileri icin yapmaktadir. Benzer sekilde, veri-
lerin detaylarina inildiginde, yabanci yatirimcilarin
hisse senedi islemlerinin dortte Uglinl, VOB islemle-
rinin ise %80’ini yabanci araci kurumlar araciligiyla
yaptigi goriilmektedir.

Kurum portféyline yapilan islemlerde en dikkat ce-
kici sonug, yerli 6zel kurumlarin VOB islemlerindeki
kurum portféyl payinin %13 olmasidir. Daha 6nce-
den bahsedilen kurum, bu degerlendirmenin disinda
tutuldugunda, yerli 6zel kurumlarin kendi portfoy-
lerine yaptiklari vadeli islem hacminin orani %?2'ye
kadar inmektedir.

Yatinmci Kategorisine Gore islem Hacmi Dagilimi

Yurtigi Kurum Toplam Toplam
(2011/06) Bireysel Portfoyii Yurtici Yurtdisi
Hisse Senedi
Kamu 95% 0% 100% 0%
Yabanci 53% 4% 61% 39%
Yerli Ozel 74% 3% 94% 6%
Ortalama 69% 3% 85% 15%
Vadeli Islem
Kamu 98% 1% 100% 0%
Yabanci 40% 4% 46% 54%
Yerli Ozel 75% 13% 95% 5%
Ortalama 67% 10% 84% 16%

Kaynak: TSPAKB
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Olgcege Gore Araci Kurumlarin
Islem Hacmi Dagilimi

Bu siniflandirmada, kiguk o6lgekli araci kurumlarin
hisse senedi islemlerinin doértte birini yabanci ya-
tinrmcilarla yapiyor olmasi dikkat cekmektedir. Bu
durumda, iki yabanci araci kurumun iglemleri etkili
olmustur. Ote yandan, yabanci yatirnmcilar kiigiik ol-
cekli kurumlar aracihdiyla vadeli islem yapmamistir.

Biyik araci kurumlarda yabanci yatirnmcilarin hisse
senedi ve vadeli islemlerindeki pay! sirasiyla, %16
ve %19'dur.

Araci kurumlarin islemlerinde genel olarak yurtici
bireysel yatinmcilar adirlikta olmakla birlikte, orta
Olgekli araci kurumlarda bu pay daha yuksektir. Bu
kurumlarin hisse senedi islemlerinin %90, vadeli
islemlerinin ise %79'u yerli bireysel misterilerle ya-
pilmistir.

Yatinma Kategorisine Gore islem Hacmi Dagilimi

Yurtigci

Kurum Toplam Toplam

Ilerleyen tablolarda, calisan basina hesaplanan ce-
sitli verilere yer verilmistir. Haziran 2011'de rapora
konu olan 85 araci kurumda 5.042 kisi istihdam edil-
mektedir.

2011'in ilk 6 ayinda incelenen kurumlarda calisan
basina hisse senedi islem hacmi 164 milyon TL,
vadeli islem hacmi 76 milyon TL'dir. Calisan basina
disen net komisyon tutari 82.000 TL, hizmet gelir-
leri 25.000 TL, faaliyet gelirleri de 126.000 TLdir.
Yaklagik yarisi galisan giderlerinden olusan faaliyet
gideri de kisi basina 92.000 TL (ayhk 15.000 TL)
seviyesindedir. Bu dénemde galisan basina ortalama
55.000 TL (ayhk 9.000 TL) kar Uretilmistir.

Kokene Gore Araci Kurumlarin
Calisanlari

Sektor calisanlarinin %46’s1 banka kokenli araci ku-
rumlarda istihdam edilmektedir. Bu araci kurumlar-
da ortalama calisan sayisi 2009 sonunda 79°dan,
2010 sonunda 81'e, 2011 Haziran itibariyle de
92'ye (toplam 3.304 kisi) yukselmistir. Banka ko-

edi A s A i R L L] kenli olmayan araci kurumlarda ise ortalama cali-
Biiyiik 65% 4%  84% 16%| $an sayisi cok degismemis, 46 (toplam 2.738 kisi)
Orta 90% 20 96% 40, | Civarinda kalmistir.
(1C(1 0, 0, 0, 0,

gﬁ:ll(ama 67940//: 300//2 87:0//: 12540//:: Ilk 6 ayda banka kdkenli kurumlarda calisan basina
Vadeli islem digen hisse senedi ve vadeli igslem hacmi sirasiy-
Biiyik 65% 11% 81% 199 | la 195 ve 91 milyon TLdir. Banka kokenli olmayan
Orta 79% 3% 99% 19| araci kurumlarda, kisi bagi iglem hacmi ve komis-
Kiiciik 95% 4%  100% 0% | Yon gelirleri daha dusukttr. Banka kokenli araci
Ortalama 67% 10% 84% 16% | kurumlarda galisan basina ilgili ddnemde 107.000
TL komisyon geliri elde edilirken, banka kokenli

B. CALISAN BASINA PERFORMANS
GOSTERGELERI

Analizin son bdliminde, araci kurum calisanlarina
iliskin performans gostergeleri degerlendirilmistir.

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS VOB
Hacmi Hacmi
(Mn.TL) (Mn. TL)

Komisyon
Geliri (TL)
106,624
61,150
81,930

(2011/06)

Banka Kokenli
Banka Kok. Olm.
Ortalama
Kaynak: TSPKAB

GiNDeM

olmayan araci kurumlarda bu tutar 61.000 TLdir.
Toplam gelirler ise banka kdkenli kurumlarda calisan
basina 165.000 TL iken, banka koékenli olmayan ku-
rumlarda 94.000 TL olmustur.

Bununla birlikte, banka kdkenli kurumlarda galisan

Hizmet
Geliri
(TL)
31,531
19,927
25,230

Faaliyet
Geliri
(TL)
165,072
94,033
126,495

Faaliyet
Gideri
(TL)
-115,541
-71,435
-91,590

_Calisan
Ucret ve
Gideri (TL)
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basina dlisen faaliyet giderleri de banka kdkenli ol-
mayan aracl kurumlarin lizerindedir. Faaliyet gider-
lerinin yarisindan fazlasini calisan Ucret ve giderleri
olusturmaktadir. Calisan giderlerine Ucretlerin yani
sira, cahsanlarla ilgili sigorta, servis, yemek, o¢zel
saglik sigortasi gibi yan ddeme ve giderler de da-
hil edilmektedir. Calisan basina giderler aylik bazda
incelendiginde, banka kokenli araci kurumlarda bu
tutarin ortalama 10.250 TL oldugunu, banka kdkenli
olmayanlarda ise 6.500 TL'ye diistigl gorilmekte-
dir.

Calisan basina hem yiksek faaliyet gelirleri hem
de yiksek faaliyet giderleri olan banka kdkenli olan
araci kurumlarda kisi basina diisen net kar daha
yuksektir. Bu kurumlarda calisan basina diigsen net
kar 87.000 TL olup, banka kokenli olmayan araci ku-
rumlarin neredeyse (¢ katidir.

Ortaklik Yapisina Gore Araci
Kurumlarin Calisanlan

Ortalama galisan sayisi kamu kokenli kurumlarda 96
(toplam 289 kisi), yerli 6zel kurumlarda 59 (toplam
3.673 kisi), yabanci araci kurumlarda 54'tur (toplam
1.080 kisi).

Kurumlar ortaklik yapilarina gore siniflandirildiginda,
calisan basina dlisen hisse senedi islemlerinde kate-
goriler arasindaki fark belirgindir. Kamu kdkenli araci
kurumlarda calisan basina disen yillik hisse senedi
islem hacmi 102 milyon TL iken, bu rakam yerli 6zel
araci kurumlarda 158 milyon TL'ye, yabanci araci ku-
rumlarda ise 202 milyon TLye ulagmaktadir. Vadeli
islemlerde ise ortalama hacimler benzer bir siralama
takip etmekle beraber daha dengeli bir yapidadir.

Calisan basina dlisen komisyon tutari yabanci ortakl
aracl kurumlarda daha yuksek olup, kamu ve yerli

Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS VOB

Hacmi Hacmi Komisyon
(Mn.TL) (Mn.TL) Geliri (TL)
59 74,788
87 138,347
74 65,903
76 81,930

(2011/06)

Kaynak: TSPKAB

20

Hizmet

26,101
48,658
18,272

25,230

ozel araci kurumlarin iki kati kadardir. Ote yandan,
kisi basina islemlerin en diisiik oldugu kamu kokenli
araci kurumlarda, kisi basina net komisyon ve hiz-
met gelirleri yerli 6zel kurumlarin lizerindedir.

Hizmet gelirlerinde de yabanci ortakli araci kurumla-
rin calisan basina performansi diger araci kurumla-
rin hayli Gzerindedir. Bu durumda, 6zellikle bir araci
kurumun kurumsal finansman faaliyetlerinden elde
ettigi gelirler etkili olmustur.

Hem hizmet hem de aracilik islemlerinden gdrece
yuksek gelir yaratan yabanci kurumlar toplam faali-
yet gelirlerinde de 6n plana gikmaktadir. 2011 yilinin
ilk yarisinda yabanci araci kurumlar calisan basina
202.000 TL faaliyet geliri elde ederken, bu tutar
kamu ve yerli 6zel kurumlarda sirasiyla 122.000 TL
ve 105.000 TL'ye gerilemektedir.

Faaliyet gelirleri gibi faaliyet giderlerinde de kisi ba-
sina en ylksek tutar 135.000 TL ile yabanci araci
kurumlardadir. Bu tutarin %63’UnU personel giderle-
ri olusturmaktadir. S6z konusu oran diger gruplarda
%50ye inmektedir. Personel giderleri aylik bazda
hesaplandiginda ise yabanci kurumlardaki ortalama
personel gideri 14.000 TL iken, yerli 6zel ve kamu
kdkenli kurumlarda bu tutarin yaklasik yarsi kadar,
6.500 TL civarindadir.

Bu gelismelere paralel olarak, yabanci araci kurum-
larda calisan basina Uretilen net kar 70.000 TL iken,
kamu kdkenli ve yerli 6zel kurumlarda 50.000 TL
civarina inmektedir.

Olcege Gore Araci Kurumlarin
Calisanlari

Haziran 2011 sonunda ortalama galisan sayisi bliylik
Olcekli araci kurumlarda 95 (toplam 3.910 kisi), orta

Faaliyet
Geliri
(TL)
122,310
201,803
104,681
126,495

_Calisan
Ucret ve
Gideri (TL)

Faaliyet
Gideri
(TL)
-77,713
-134,825
-79,969
-91,590

Net Kar
(@)

Geliri
(TL)
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Calisan Basina Performans Gostergeleri
HS Islem \"/o]:]
Hacmi Hacmi Komisyon
(Mn.TL)

(2011/06)

84 93,418
54 44,148
17 31,648
Ortalama 76 81,930

Kaynak: TSPKAB

Olgekli araci kurumlarda 30 (toplam 960 kisi), kiiclik
Olcekli araci kurumlarda ise 14 kisidir (toplam 172

kisi).

Olgeklerine gore kisi bagina performans gdsterge-
lerinde kategoriler arasi farkliliklar diger siniflan-
dirmalara gére daha belirgindir. Islem hacmi, net
komisyon geliri, faaliyet geliri ve faaliyet gideri gibi
basliklarda kisi bagina tutarlar biyuk araci kurumlar-
da yuksek, kiglk araci kurumlarda ise disuktir. Bu
durumun sonucu olarak, calisan bagina net dénem
kari bliylk araci kurumlarda 69.000 TL iken, orta
Olgekli araci kurumlarda 12.000 TLye inmektedir.
Kuguk araci kurumlar ise zarar etmistir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Araci kurum sektoriinde egitim dizeyi genel isgi-
cline gore hayli ylksektir. Araci kurumlarda calisan
personelin %78'i en az bir yliksek 6grenim diploma-
sina sahiptir.

Yiiksek okul ve Ustli diplomaya sahip calisanlarin
payl, banka kdkenli araci kurumlar, kamu ve yabanci
kdkenli araci kurumlar ile blytk araci kurumlarda
sektdr ortalamasinin Gzerindedir.

Calisanlarin Egitim Diizeyi

Lise ve Alti Y.Okul ve Ustii

2010

Banka Kokenli 13% 87%
Banka Kdkenli Olmayan 30% 70%
Kamu 12% 88%
Yabanci 15% 85%
Yerli Ozel 25% 75%
Bliyuk 20% 80%
Orta 30% 70%
Kiglk 35% 65%
Ortalama 22% 78%

GiNDeM

(Mn. TL) Geliri (TL) Geliri (TL)

Faaliyet
Geliri
(@)
144,721
11,293 68,962
183 33,284
25,230 126,495

_Cahisan
Ucret ve
Gideri (TL)

Faaliyet
Gideri
(@)
-100,900
-60,750
-52,086
-91,590

Net Kar
(TL)

Hizmet

29,753

GENEL DEGERLENDIRME

Bu calismamizda, araci kurumlarin gesitli faaliyet ve-
rileri ve solo mali tablolar kullanilarak, 2011 yilinin
ilk 6 ay! icindeki yogunlasma ve performans analizi
yapilmistir. Rapor kapsamina 85 araci kurum dabhil
edilmigtir.

Sektor geneline bakildiginda, incelenen bagsliklarda
yogunlasmalar dikkat gekicidir. Araci kurumlar varlik
blykliklerine gore siralandiginda, ilk siradaki araci
kurumun tek basina sektor toplaminin %31‘ine, ilk
20 araci kurumun ise %385'ine sahip oldugu goriil-
mektedir.

Islem hacmi siralamalarinda ilk 20 araci kurum hisse
senedinde %66, vadeli islemlerde %77 paya sahip-
tir.

Sektoriin en 6nemli gelir kaynadi olan komisyon ge-
lirlerinde ilk 20 kurum toplam komisyonlarin %68'ini
uretirken, net komisyon gelirlerinin %9’unu tek ba-
sina yaratan ilk siradaki araci kurumun, son 44 araci
kurum kadar komisyon geliri elde etmis olmasi dik-
kat cekmektedir.

Yodunlasma net karda da gortlmektedir. Analiz edi-
len 85 araci kurum 277 milyon TL kar etmistir. Net
dénem karina gore ilk 20 kurum, sektor net karinin
%85'ini Uretmistir. Ilk sirada yer alan araci kurum
kar eden son 48 araci kurumdan daha fazla kar et-
mistir.

Calismamizda, araci kurumlarin yukarida siralanan
verileri kdken, ortaklik yapisi ve Olcekleri dikkate
alinarak da incelenmigstir. Kdkenlerine gére yapilan
siniflandirmada, ele alinan 85 kurumun yalnizca
25ini olusturan banka koékenli araci kurumlarin, ilk
6 aydaki net donem karinin %72'sini paylastigi go-
ralmastar.
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Ortaklik yapilarina gore araci kurumlar arasi yogun-
lasma, yabanci araci kurumlarin yerli 6zel kurumlara
kiyasla daha ytiksek komisyon oranlari uyguladikla-
rina isaret etmektedir.

Varlik buykliklerine gére siniflandinlan 85 araci
kurumdan, varliklari 25 milyon TL'nin Uzerinde olan
41 kurum “buyuk” élcekli olarak tanimlanirken, bu
kurumlar sektor varliklarinin %95’ini olusturmakta-
dir. Ayni kurumlar net dénem karinin da neredeyse
tamamini elde etmistir.

Faaliyet gelirlerinin yapisi cercevesinde bir analiz
yapildidinda, kiiglik o6lgekli kurumlarda komisyon
gelirlerinin neredeyse tek gelir kaynagi oldugu go-
rilmektedir. Blyuk ve orta dlcekli araci kurumlarda
gelirler gesitlenmektedir.

Ozsermaye verimliligine iliskin analiz, banka kéken-
li arac kurumlarin dis kaynak kullaniminin banka
kdkenli olmayan kurumlara nazaran daha yuiksek
oldugunu gostermektedir. 2011 Haziran sonunda,
O6zsermayenin varliklara orani banka kdkenli araci
kurumlarda %25 iken, banka kdkenli olmayanlarda
%46'dIr.

Ozsermaye karliiginda %19'luk oranla yabanci araci
kurumlar %16 olan sektdr ortalamasinin zerinde-
dir. Olgege gére yapilan siniflandirmaya bakildigin-
da, aracl kurumlarin élgekleri kiguldikce, 6zserma-
ye karlihginin disttigu gorilmektedir. Blylik 6lcekli
araci kurumlarda, 6zsermaye karlligi %18 iken, orta
Olgeklilerde %7'ye dismus, kiguk oOlcekli kurumlar
ise dzsermayelerinin dortte biri kadar zarar etmistir.

Yatirimci kategorilerine goére islem hacmine bakildi-
dinda, hem hisse senedi piyasasinda hem de vadeli
islemlerde yerli yatirnmcilar %85 pay ile agirliktadir.
Banka kokenli ve buyik 6lgekli kurumlarda kurum
portfdyline yapilan islemler diger gruplara gore yik-
sektir. Diger taraftan, yabanci araci kurumlarin hisse
senedi islemlerinin %40'in1, vadeli islemlerinin yari-
sina yakinini yabanci yatirnmcilar yapmistir. Benzer
sekilde, verilerin detaylarina inildiginde, yabanci ya-
tinmcilarin hisse senedi islemlerinin dortte Gglind,
VOB iglemlerinin ise %80’ini yabanci araci kurumlar
aracihdiyla yaptigi goriilmektedir.

Calisan basina performans gostergeleri, banka ko-
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kenli, blyuk o6lgekli ve yabanci araci kurumlarda
calisan basina karliigin daha yiksek oldugunu gos-
termektedir. Bu kategorilerdeki kurumlarda calisan-
larin egitim diizeyi ortalamanin Uzerindedir. Yabanci
kurumlarda, calisan giderleri de diger kurum tiirleri-
ne nazaran daha yuksektir. Aylik ortalama personel
gideri yabanci kdkenli kurumlarda 14.000 TL iken,
yerli 6zel ve kamu kokenli kurumlarda bu tutarin
yaklasik yarisi kadar, 6.500 TL civarindadir.
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

YUKSEK FREKANSLI ALIM-SATIM
ISLEMLERI - 11

Uksek frekansli alim-satim (high frequency tra-

ding), olusturulan stratejiler dogrultusunda sa-
niyenin milyonda birine (mikro saniye) kadar yiksek
hizda, insan mudahalesi olmaksizin otomatik alim-
satim yapan sistemleri ifade etmektedir.

Algoritmik ve yliksek frekansl alim-satim iglemleri-
nin genel isleyisi Sermaye Piyasasinda Glindem der-
gisinin Ekim 2010 sayisinda ele alinmisti. Bu rapor
kapsaminda ise ylksek frekansli alim-satim sistem-
lerinin kullandigi stratejiler ve bu islemlere yonelik
dlzenleyici otoriteler tarafindan ele alinan hususlar
incelenecektir.

I. GIRIS

Alim-satim iglemlerinin elektronik platformlar Gze-
rinden yapilmaya baslanmasiyla beraber, teknoloji-
nin sermaye piyasalari Gzerindeki etkisi gliglenmistir.
Bdylece insanlarin karsi karsiya gelip finansal Griin-
lerin alim-satimini yaptigi bir sistemden, islemlerin
uzaktan erisim yontemleriyle yapildigi bir diizene
gegilmistir.

Teknolojik gelismeler bunlarla sinirli kalmamis, in-
san mudahalesine gerek duyulmaksizin bilgisayar-
larin otomatik alim-satim kararlarini verdigi ve islem
yapabildigi bir diizen devreye girmistir. Glinim{izde
Ozellikle hisse senetleri piyasasindaki likidite, ylksek
frekansh alim satim olarak adlandirilan bu sistemler
tarafindan saglanmaktadir.

Bu cercevede Diinya Borsalar Federasyonuna uye

Secilmis Borsalarin Isletim Sistemleri

NYSE

Euronext NASDAQ

(ABD)
Islem Hacmi (milyar $-2011/07) 10,064
Islem Hacmi Siralamasi 1
Isletim Sistemi MAG
Isletim Sistemine Erisim Siiresi (mikro saniye) 100
Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu, ilgili Borsalar

GiNDeM

borsalarin islem hacimlerine bakildiginda, global
piyasalardaki hisse senedi islem hacminin yarisinin
gerceklestigi ABDde, islemlerin {gte ikisinin yliksek
frekansll alim-satim sistemleri tarafindan yapildigi
tahmin edilmektedir. Bu sistemlerin Avrupa’daki et-
kinliginin bir miktar daha distik oldugu tahmin edil-
mekle beraber, Deutsche Borse'deki islem hacminin
%40 Inin bilgisayarlar tarafindan yapildigi belirtil-
mektedir.

Borsalar, isletim sistemlerini, ylksek frekansl alim-
satim yapilmasina olanak saglayacak sekilde olus-
turmakta veya revize etmektedir. Ornegin, Singapur
Borsasi 2011 yilinda yaptigi bir calisma ile isletim
sistemine erisim siresini kisaltarak 90 mikro saniye-
ye dustrmustir. Diger taraftan New York Borsasi ve
NASDAQ'In ABD piyasalarinda emir kargilama suresi
100 mikro saniye iken, bu slire Londra Borsasinda
125 mikro saniyedir.

Gelismekte olan bazi Ulke borsalari emir karsilama
surelerini kisaltarak ytksek frekansli alim-satim ig-
lemlerine uygun hale gelmek igin calismalar yap-
maktadir. Ornegin Brezilya'daki BM&F Bovespa veya
Guney Afrika'daki Johannesburg Borsasi, isletim
sistemlerini bu amaca hizmet edebilmek igin elden
gegirdigini agiklamistir.

Yiksek frekansli alim-satim islemlerinin piyasalara
ve yatinmcilara sagladigi avantajlar asagidaki gibi
siralanabilir.

Yiiksek Likidite: Yiksek frekansh alim-satim is-

Deutsche
Borse

Londra
OMX Borsasi Borsasi
7,003 2,504 1,762
2 4 6
INET Arrowhead Millennium
100 2,000 125

Tokyo

Singapur
Borsasi

SGX Reach

90
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lemlerinin esasi yuksek islem hacimleriyle kiglk
fiyat farklarindan faydalanmaya dayandidi igin, yiik-
sek frekansli islemler piyasalarin likidite kaynadi ha-
line gelmistir.

Hizli Hareket Edebilme: Bu sistemlerin en 6nem-
li 6zelliklerinden biri de piyasalardaki fiyat farklarini
veya diger gelismeleri gok hizli tespit edebilmesidir.
Ayni anda birgok platformdaki fiyatlar tarayabilen
bu sistemler mikro saniyeler icinde arbitraj islemle-
rini gergeklestirebilmektedir.

Diisiik Emir Gecikme Hizi (Low Latency): Yik-
sek frekansl alim-satim sistemleri kullandiklari tek-
nolojik altyapi sayesinde, emirlerini borsalara veya
elektronik islem platformlarina saniyenin milyonda
biri hizinda iletmektedir. Bu sayede emirlerin iletim
suresi, kullanilan diger sistemlere gore gok azalmak-
tadir.

Yiksek frekansli alim-satim iglemlerinin piyasa ve
yatinmcilara sagladigi cesitli avantajlarin yani sira,
dlzenleyici otoriteler tarafindan da dikkat cekilen
bazi dezavantajlari bulunmaktadir.

Fiyatin Manipiile Edilmesi: Yiksek frekansli
alim-satim sistemlerinin kullandigi stratejiler, piyasa-
nin genel gidisatini veya diger kurumlarin pozisyon-
larini tespit etmeye calismaktadir. Bu amaca ulasa-
bilmek icin sistemler yiiksek miktarda kligiik emirler
girebilmekte (pinging) veya ytiksek miktarda emirler
iletip, bu emirleri ayni hizla iptal edebilmektedir. Bu
hareketler fiyatlarin maniplle edilmesine neden ola-
bilmektedir.

Veri Yogunlugunun Artmasi: Diizenleyici otorite-
lerin karsilastigi en bliylik problem yiiksek frekans-
I alim-satim sistemleriyle ilgili yeterli veriye sahip
olunmamasidir. Bu nedenle, ylksek frekansli alim-
satim sistemlerinin piyasayi ne diizeyde etkiledigi ve
bu konuya karsi nasil bir diizenleme yapilacadi da
belirsiz bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Du-
zenleyici otoritelerin bu verilere ulasmasi da yeter-
li bir ¢g6ziim olmamaktadir. Nitekim, bu sistemlerin
esasl piyasaya ylksek miktarda emir iletilerek kii-
ik fiyat farklarindan faydalanmaya dayandidi igin,
bu sistemler tarafindan Uretilen veri yogunlugu cok
yuksek bir seviyeye ulagmaktadir. Dolayisiyla otori-
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teler bu sistemlerle ilgili verilere sahip olsalar dahi,
ginlik milyonlarca adet emrin oldugu verilerin ana-
liz edilmesi zor bir slireg olarak gorilmektedir.

Ornegin 2010 yilinda New York ve Nasdaq borsa-
larindaki ortalama gunlik islem hacmi 120 milyar
$ seviyesindedir. Bu islemlerin Ugte ikisinin ylksek
frekansli alim satim sistemleri tarafindan yapildig
varsayllmakta olup, bu tutarin ortalama 80 milyar $
oldugu sdylenebilir. Ancak daha 6nce belirtildigi gibi
bu sistemler tarafindan yapilan islemlerin %80'ini
iptal edilmektedir. Dolayisiyla, iptal edilen islem hac-
mi de dahil edilirse, yiksek frekansl alim-satim sis-
temlerinin glinlik ortalama 400 milyar $ islem hac-
mi yarattigi sOylenebilir.

II. STRATEJILER

Yiksek frekansli alim-satim sistemleri, olusturulan
stratejiler dogrultusunda alim-satim yapmaktadir.
Bu bolimde, kullanilan temel stratejiler incelenmek-
tedir.

A. Istatistiksel Arbitraj (Statistical
Arbitrage)

Yiksek frekansli alim-satim sistemleri, bircok borsa
ve elektronik islem platformundaki fiyatlar es za-
manl olarak tarama becerisine sahip oldugdu icin,
fiyatlarda olusan cok ufak farklardan yararlanabil-
mektedir. Nitekim RosenBlatt Securities tarafindan
yaplilan bir arastirmada, ylksek frekansli alim-satim
islemlerinden elde edilen karin {gte ikisinin 1 centlik
fiyat farklarindan geldigi tahminine yer verilmistir.

Dider bir deyisle arbitraj, ylksek frekansh alim-satim
sistemleri tarafindan kullanilan stratejiler arasinda
biiyiik bir yer tutmaktadir. Istatistiksel arbitraj yon-
teminde, hem birgok platformda islem géren hisse
senetlerinin fiyatlar arasindaki farklar, hem de ayni
sektdrde yer alan hisse senetlerinin fiyatlar arasin-
daki korelasyon g6z 6nline alinarak alim-satim yapi-
labilmektedir.

Bu stratejiyle ilgili daha detayl bilgi Sermaye Piya-

sasinda Glindem dergisinin Ekim 2010 sayisinda yer
almaktadir.

TSPAKB



B. Likidite Saglama (Liquidity
Provision)

Yiksek frekansli alim-satim yapan sistemlerin, piya-
sa yapicisi kurumlar gibi stirekli olarak cift tarafli ko-
tasyon verip, alis-satis fiyatlar arasindaki farklardan
kar elde etmeye calistigi (spread capturing) strateji,
likidite saglama (liquidity provision) olarak adlandi-
rilmaktadir.

Ayrica bazi platformlar likidite saglayan kurumlara
islem Ucretlerinde indirimler veya iadeler yapabil-
mektedir. Bu strateji dogrultusunda, likidite sadla-
yicisi konumuna gelen yiksek frekansli alim-satim
sistemleri, borsalarin sagladigi bu indirimlere odakli
stratejiler (rebate driven strategies) gelistirebilmek-
tedir.

Ornegin, 10.000 lot Apple hisse senedini 371,80
$’dan alan yuksek frekansli alim-satim sistemi his-
seleri 371,81 $'dan sattiginda bu islemden 100 $
kar etmektedir. Borsanin likidite sadlayan kurumlara
her 1.000 lotluk alis veya satis emri igin 1 cent indi-
rim yaptigini varsayarsak, verilen 10.000 lotluk alis
ve 10.000 lotluk satig emri icin borsadan toplam 20
cent temin edilmektedir.

C. Likidite Tespiti (Liquidity
Detection)

Likidite tespiti, stratejilerin diger kurumlarin pozis-
yonlarina goére olusturulmasi esasina dayanmakta-
dir. Piyasaya iletilen blylk emirlere odaklanan bu
stratejiler, emirleri bolerek (sliced) veya gizli (hid-
den) emirler ileterek diger kurumlarin beklentileri-
ni ve pozisyonlarini tespit etmeye calismaktadir. Bu
strateji tarafindan kullanilan bazi yontemler asagi-
daki gibidir.

Pinging: Bu stratejide piyasaya kicuk emirler ile-
tilir ve bu emirlerin gerceklesip gerceklesmeme du-
rumuna gore diger kurumlarin pozisyonlari tespit
edilmeye calislir.

Sniper: Fiyat 6nceden belirlenmis limitlere ulagsana
kadar piyasaya lot alti (odd lot) emirler iletir ve liki-
dite belirlenmeye calisilir.

Sniffing: Verilecek olan emrin kiiglik bir miktarinin
piyasaya gonderilerek, bu emrin gerceklesip gercek-

GiNDeM

lesmemesine gore piyasadaki diger kurumlarin aldi-
g1 pozisyonlar hakkinda bilgi sahibi olunmasidir.

III. UYGULAMA ORNEGI

Bu bdlimde yiiksek frekansli alim-satim sistemleri-
nin nasil pozisyon aldigi bir 6rnek ile asama asama
aciklanacaktir.

1. Baslangigta, gesitli fiyat kademelerinde 9.000 lot
alici, 7.500 lot satici bulunmaktadir.

2. Yiksek frekansh alim-satim sistemleri ilk olarak
satis tarafina yiiklii emirler girer. Ornekte, 10,01
$’'dan 48.500 lot, 10,02 $'dan 22.500 lot satis
emri verildigi varsayildi.

3. Bir sonraki asamada alisa yUkli emirler girilir.
Ornekte 10,01 $'dan 150.000 lotluk alis emri ve-
rildigi varsayildi. Bu emrin bir kismi satista bek-
leyen 50.000 lot ile eslesir. Bdylece bir dnceki
asamada yiksek frekansli alim-satim sisteminin
acida sattigr 48.500 lot ve 10,01 $ seviyesinde
bekleyen 1.500 lotluk diger emir alinmis olur. Bu
islemi netlestirdigimiz zaman sistem 10,01 $'dan
1.500 lot almustir.

4. Daha sonra bir Ust fiyat kademesinden, 10,02 $
seviyesinden 2.500 lotluk alig emri verir. Bunun
neticesinde 10,02 $ seviyesinde zaman onceli-
gine sahip ve yliksek frekansli alim-satim siste-
minden dnce bekleyen emir alinmig olur.

5. Uclincli ve dérdiincli maddelerde eslesen emir-
lerin ardindan en iyi fiyat seviyesi degisir ve ylk-
sek frekansli sistem tarafindan 10,01 $'dan veril-
mis olan 100.000 lotluk alis emri alis tarafindaki
en iyi fiyat, yine sistem tarafindan 10,02 $'dan
verilmis olan 22.500 lotluk satis emri ise satig
tarafindaki en iyi fiyat olur. Diger bir ifadeyle, alig
ve satis yonindeki en iyi fiyat kademeleri yiik-
sek frekansli alim-satim sistemi tarafindan tutu-
lur. Dolayisiyla, ilgili hisse senedini almak veya
satmak isteyenler yliksek frekansli alim-satim
sistemiyle islem yapmak durumunda kalir.

6. Alis tarafindan bekleyen emirlerin yogunlugu,
yeni alig emirlerinin daha yiksek bir seviyeden
girilmesine sebep olur. Yeni gelen alis emrinin
10,02 $’dan verildigi varsayildi. Alis fiyati 10,02
$'a yikseldigi zaman da, Gglincli ve dordiinci
adim neticesinde sistemin elinde kalan toplam-
daki 4.000 lotluk hisse senedinin (1.500x10,01
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Yiiksek Frekanshi Alim-Satim Islemleri

ALIS SATIS
HFT Oncesi (1)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
2,000 10.00/10.01 1,500
3,000 9.99/10.02 2,500
4,000 9.98/10.03 3,500
9,000 7,500
HFT Emri (2)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
200,000 10.00{10.01 50,000
300,000 9.99/10.02 25,000
400,000 9.98(10.03 35,000
900,000 110,000
HFT Islemi (3)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
150,000 10.01{10.01 50,000
200,000 10.00{10.02 25,000
300,000 9.99/10.03 35,000
650,000 110,000
HFT Islemi (4)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
2,500 10.02/10.02 25,000
100,000 10.01{10.03 35,000
200,000 10.00{10.04 45,000
302,500 105,000
HFT Islemi (5)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
100,000 10.01{10.02 22,500
200,000 10.00{10.03 35,000
300,000 9.99/10.04 45,000
600,000 102,500
HFT Islemi (6)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
30,000 10.02|10.02 22,500
100,000 10.01{10.03 35,000
200,000 10.00{10.04 45,000
330,000 102,500
HFT Sonrasi (7)
Miktar Fiyat|Fiyat Miktar
26,000 10.02{10.03 3,000
2,000 10.01/10.04 4,000
3,000 10.00/10.05 2,000

31,000 9,000

$+2.500x10,02 $=40.065 $) tamami 10,02 $'dan
satilir. Bdylece bu islemden 15 $ (4.000x10,02
$-40.065 $=15 $) kar elde edilmis olur.

Hem alis hem de satis tarafindaki diger emirle-
rin iptal edilmesiyle sistem pozisyonunu kapatir.
Hisse senedindeki emirlerin azaldigi gozlenir.

Sonug olarak, yiiksek frekansli alim-satim sistemleri
cesitli fiyat kademelerine blyilk miktarlarda emir-
lerin yidilmasina neden olmus, ilgili hisse senedinin
likiditesini artirip fiyatin bir tst kademeye ¢ikmasini
sadlayarak kar elde etmistir.

IV. ABD'deki DUZENLEMELER

Yiiksek frekansh alim-satim islemlerinin en yogun
olarak yapildigi tilke ABD'dir. ABD'deki hisse senedi
islemlerinin Ugte ikisinin ytksek frekansl alim-satim
islemleriyle yapildigi tahmin edilmektedir. Bu gerge-
vede, ABD'de bu islemlere yonelik getirilen diizen-
lemeler ve konuyla ilgili calismalar énem arz etmek-
tedir.

ABD’de yapilan caligmalarda piyasaya erisim yon-
temleri gdzden gegirilmis, ylksek frekansh alm
satim sistemleri tarafindan tercih edilen sponsorlu
erisim yontemine iliskin yeni kurallar getirilmistir. Di-
ger taraftan Onde gelen piyasa oyuncularini tespit
edebilmek amaciyla biylk yatinmailarin igslemlerinin
raporlanmasina iliskin kurallar da devreye girmistir.
Duzenleyici otoritelerin glindeminde olan madde-
ler arasinda ise, piyasa katilimcilarinin sunucularini
borsalarin sunuculari ile ayni merkeze yerlestirmesi
olarak tanimlanabilecek ortak kullanim alanlari bu-
lunmaktadir. Ayrica otoriteler, emir iptallerine iliskin
bir diizenleme yapmayi da planlamaktadir. Bu bo-
limde ABD'deki bu diizenlemeler detayli olarak ele
alinacaktir.

A. Filtresiz Sponsorlu Erisim
(Naked/Unfiltered Sponsored
Access)

Emirler piyasaya brokerlar veya dealerlar araciligiy-
la iletilebildigi gibi, dogrudan veya sponsorlu erisim
yontemleri de kullanilabilmektedir.

Dogrudan piyasaya erisim (direct market access-
DMA) borsalarda veya elektronik islem platformla-
rinda islem yapmaya yetkili kuruluglarin, tye kodla-
rini ve altyapilarini yatinmcilarin kullanimina acgarak,
emirlerini kendi sistemleri tizerinden borsaya iletme-
sidir. Bu yontemde yatirnmcilarin islem 6éncesi riskleri
bu araci kuruluslarin degerlendirmesine tabi olur. Is-
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Piyasaya Erisim Yontemleri
Dogrudan Piyasaya Erisim

e B

Islem
oncesi risk
kontrolii

Fltresiz Sponsorlu Erisim

Islem 6ncesi risk
kontrolii

Borsa

Borsa

den daha hizl bir baglantiyla ulasmaktadir.

Filtreli sponsorlu erisim (filtered sponsored
access), yatinmcilarin araci kurulusun siste-
mini kullanmadan, sunucu altyapisi (colo-
cation infrastructure) saglayan Ugiincl bir
kurulusun sistemi lizerinden, araci kurulus-
larin Gye kodlarini kullanarak islem yapma-
sidir. Bu uygulamada da, dogrudan piyasa
erisiminde oldugu gibi, yatinmcilarin islem
Oncesi riskleri kontrol altindadir.

Filtresiz sponsorlu erisimde (naked/unfilte-
red sponsored access) ise yatirimcilar, islem
oncesi veya islem sonrasi risk degerlendir-
melerine maruz kalmadan, araci kurulusla-
rin dye kodlarini kullanarak borsalarda veya
elektronik islem platformlarinda dogrudan
islem yapmaktadir. Filtresiz sponsorlu eri-
simde yatinmcilar, araci kurulusun degil
Ucutincl taraflarin sunucularini kullanmakta-
dirlar.

Kaynak: Aite Group

lem énceki risk kontrolleri arasinda, piyasaya iletilen
fiyatin ilgili hisse senedinin islem gord{igu son fiyatin
belirli bir oraninin Gstlinde veya altinda olmamasi
gibi kurallar yer alabilmektedir. Risk kontrollerine
iliskin dzellikler piyasalara gore farklilasabilmektedir.
Dogrudan piyasa erisimin internet lizerinden yapilan
islemlerden farki, yatinmcilarin yetkili kuruluslarin
altyapilarini  kullanabilmeleridir. Boylece, piyasaya
badlanti hizlari artmakta, yatinmcilar aracisiz olarak
islem yapabilmektedir.

Diger bir yontem olan sponsorlu erisim, filtreli ve
filtresiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Sponsorlu erigim-
de yatinmcilar borsaya, dogrudan piyasaya erisim-

Piyasaya Erisim Yontemleri

Altyapinin  Islem Oncesi
sahipligi

Dogrudan Piyasaya Erisim r
Filtreli Sponsorlu Erigim Uglincii taraf Islem yapilan
finans kurulusu
Yatirimci

Filtresiz Sponsorlu Erisim Yatirimci/

Uglincl taraf

GiNDeM

___Risk Kontrolii
Islem yapilan finans kurulusu

atirmcl
Kaynak: Aite Group

Sponsorlu erisimde emirlerin gecikme (la-

tency) hizi, dogrudan erisim yontemlerine
gore daha disuktur. Bu nedenle bu yontemler yik-
sek frekansl alim-satim yapan yatinmcilar tarafin-
dan tercih edilmektedir.

Bagimsiz bir arastirma sirketi olan Aite Grubun 2009
yiinda hazirladigi bir raporda, ABD’deki ortalama
glnlik hisse senedi islem hacminin %12'sinin filtre-
li, %38’inin ise filtresiz sponsorlu erisim kullanilarak
yapildig belirtiimektedir.

Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission-SEC), filtresiz sponsorlu eri-
sim hizmeti sunan finans kuruluslarinin, kendi lye
kodlar lizerinden yapilan islem-
ler hakkinda tam olarak bilgi
sahibi olmadigini ve bu islemler
uzerinde kontrollerinin bulunma-

Islem Sonrasi
Risk Kontrolii

islem yapilan digini belirtmistir. Komisyon tara-
finans kurulusu/ | findan 2010 yilinda getirilen yeni
yatirmci dizenlemeyle filtresiz sponsorlu
Islem yapilan erisim yasaklanmisti. Boylece

finans kurulusu/ | borsalara veya elektronik islem

platformlarina dogrudan erisim
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hakkina sahip olan finans kuruluslari (sponsorlu ve
dogrudan erisim imkani sunan sirketler dahil olmak
Uzere) tarafindan olusturulacak risk ydnetimi uy-
gulamalarinin, islem yapan yatirimcilarin énceden
belirlenmis olan kredi veya sermaye limitlerini asan
emir verememelerini saglamasi zorunlu hale getiril-
mistir.

B. Biiyiik Yatirimcilarin
Islemlerinin Raporlanmasi (Large
Trader Reporting System)

SEC, piyasalarin gidisatini takip edebilmek, gelisen
olaylarla ilgili incelemeyi hizli bir sekilde yurttebil-
mek ve gerekli sorusturmalari etkin bir bicimde ya-
pabilmek icin, 6nde gelen piyasa oyuncularinin tes-
pit edilmesi ve bu kisi veya kurumlarin (bankalar,
banka disi finansal holdingler, sigorta sirketleri, vs.)
islemleriyle ilgili verilerin derlenmesi gerektigini be-
lirtmektedir.

Yapilan diizenlemede,

e @GUnluk hisse senedi islem hacmi 2 milyon adedi
veya 20 milyon $'i veya,

e Aylik hisse senedi islem hacmi 20 milyon adedi
veya 200 milyon $',

asan kisi veya kurumlar biylk yatinmc olarak ta-

nimlanmaktadir.

Temmuz 2011'de yirirlide giren yeni diizenlemey-
le birlikte, belirtilen &zellikleri tasiyan yatirmcilar,
SEC’e basvurarak 6zel bir kullanici kodu almak ve
bu kodlari calistiklari finans kuruluslarina bildirmekle
yukidmlddurler. Finans kuruluslari da bu yatirmcila-
rin islemlerini glinltik olarak SEC'in sistemine rapor-
lamaktadir.

C. Ortak Kullanim Alani ve Sunucu
Hizmetleri (Co-location/ Proximity
Hosting Services)

Piyasa katilimcilari tarafindan verilen emirlerin borsa
sistemlerine iletiimesi sirasinda gegen sire, islem-
lerin mikro saniyeler icinde gerceklestigi glinimiiz
kosullarinda cok dnemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir.

Borsalar ile piyasa katiimcilarinin sistemleri arasin-
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daki baglanti hizini etkileyen faktorlerden biri de her
iki tarafin sunucularinin fiziki uzakhigidir.

Fiziki uzakhdin en aza indirgenmesi icin piyasa kati-
hmallarinin bilgisayar sistemlerini veya sunucularini
borsalarin igletim sistemleriyle ayni merkezlerde tut-
masi, ortak kullanim alani (co-location) olarak ta-
nimlanmaktadir. Bir diger ifadeyle yiiksek frekansli
alim-satim yapan bilgisayar yazihmlari bir sunucuya
yuklenmekte, o sunucu da borsanin islem sistemi-
nin oldugu sunucunun yakinina yerlestiriimektedir.
Bdylece emirlerin iletimi icin kullanilan mesafe kig-
lamaktadir.

Borsalar, ortak kullanim alanlar igin gesitli merkez-
ler kurmaktadir. Ornegin New York Borsasi'nin ortak
kullanim alani olarak hizmet veren ABD Likidite Mer-
kezi (U.S. Liquidity Center) yaklasik olarak 37.000
m? biylkligindedir. Bu merkez, yliksek frekansl
alim-satim iglemleri yapan kurumlar, kendi hesabina
islem yapan sirketler ve serbest fonlar gibi yatirimci-
lara hizmet vermektedir.

Ortak kullanim alanlari, denetleyici kurumlar ta-
rafindan degerlendirmeye alinmisti. Emtia Vadeli
Islemler Komisyonu (Commodity Futures Trading
Commission-CFTC) Temmuz 2010’da ortak kullanim
alani uygulamasi ve sunucu hizmetlerinin dlizenlen-
mesine iligkin olarak taslak bir gorus yayinlamistir.

Ortak alan uygulamalari ve sunucu hizmetlerine ilis-
kin olarak taslak raporda yer alan temel ilkeler asa-
gidaki gibi siralanmaktadir:

Yalnizca belirli yatirnmcr gruplarinin erisebildigi

bir hizmet olmamalidir.

e Sunucu hizmeti veren kurumlar, bu hizmetten
faydalanmak isteyen butin katilimcilarin talep-
lerini karsilayabilmelidir.

e Hizmet bedeli olarak talep edilecek (icret, bu hiz-
meti almaya engel olusturacak diizeyde olma-
maldir.

e Her bir baglanti hizinin gecikme siiresine (la-

tency period) iliskin bilgiler kamuoyuyla payla-

siimaldir.

D. Emir Iptalleri

Birgok organize borsa ve elektronik islem platfor-
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munda yer alan fiyatlari es zamanli olarak tarama
becerisine sahip olan yuksek frekansli alim satim
sistemleri, dedisen piyasa kosullarina gore pozis-
yonlarini otomatik olarak revize etmektedir. Bu sis-
temler tarafindan kullanilan stratejiler, verilen alim-
satim emirlerinin cok kisa zaman araliklari icinde
gerceklesmesi esasina dayanmaktadir.

Piyasanin likidite kaynagi haline gelen bu sistemler
cok blylk miktarlarda emirleri piyasaya iletmekte,
gerceklesmeyenleri de ayni hizla iptal etmektedir.
Deutsche Bank tarafindan yapilan bir arastirmada
yuksek frekansh alim-satim sistemleri tarafindan
verilen emirlerin %80'inden fazlasinin iptal edildigi
belirtiimektedir.

Emir iptallerinin bu kadar yiiksek seviyelerde olmasi,
fiyatlarin maniptile edilmesi olasiligini da beraberin-
de getirmektedir. Bu gergevede SEC, emir iptalleri-
nin frenlenebilmesi igin ilerleyen dénemlerde emir
iptallerinin Ucretlendirmesine iligkin diizenleme yap-
may! planlamaktadir.

V. AVRUPA BIRLIGI
DUZENLEMELERI

ABD’de ele alinan detay diizenlemelerin aksine, Av-
rupa Birligi'nde yiksek frekansli alim-satim islem-
leriyle ilgili olarak yurutilen diizenleme calismalar
daha genel konular ele almaktadir.

Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi (Eu-
ropean Securities and Markets Authority-ESMA, eski
adiyla Avrupa Menkul Kiymet Dizenleyicileri Komi-
tesi- CESR) Avrupa’da faaliyet gosteren finans ku-
ruluglarn, borsalar ve dilizenleyici kurumlarla Nisan
2010’da bir anket yapmis ve ylksek frekansl alim-
satim sistemlerinin Avrupa‘daki etkinligini tespit et-
meye calismistir.

Diger taraftan, Avrupa Birligi'ndeki finansal hizmet-
leri diizenleyen Finansal Uriinler Direktifinde (Mar-
kets in Financial Instruments Directive-MiFID) he-
niiz yiksek frekansh alim-satim islemlerine yonelik
bir baglik yer almamaktadir. Ancak Direktif, kiiresel
krizin ardindan degisen piyasa kosullarina cevap ve-
rebilmek igin tekrar gézden gegiriimeye baglanmis-
tir. Bu gergevede, Aralik 2010°da yayinlanan taslak

GiNDeM

raporda ele alinan konulardan bir tanesi de yuksek
frekansli islemlerdir.

Yiksek frekansl islemlere ydnelik olarak Avrupa
Birligi'ndeki diizenleyici otoritelerin gorislerine agi-
lan Oneriler asadidaki gibi siralanmaktadir.

e Otomatik ve yiksek frekansli alim-satim iglem-
lerinin tanimu.

e Belirli bir miktarin Uzerinde yiksek frekansli
alim-satim yapan kurumlarin diizenleyici otorite-
lerden izin almasi.

e Otomatik islem yapan kurumlara veya altyapila-
rini otomatik islem yapan kurumlarin kullanimi-
na acan sirketlere yonelik 6zel risk kontrol me-
kanizmalarinin olusturulmasi.

e Borsalar veya islem platformlar tarafindan bu
islemlere yonelik 6zel risk kontrol mekanizmala-
rinin olusturulmasi.

e Ortak kullanim alanlarinin belirli yatinmc grup-
larinin yararlandigi bir ayricalik olmamasi.

e Yiksek frekansh alim-satim yapan kurumlarin,
piyasa yapicisi kurumlar gibi, strekli olarak cift
tarafli kotasyon vermesinin zorunlu hale getiril-
mesi.

e Emirlerin, iptal edilmeden 6nce, borsalarin veya
elektronik islem platformlarinin sisteminde kal-
masl gereken minimum stirenin belirlenmesi.

AB capinda yapilan dizenlemelerin yani sira, Ulkeler
bazinda da yuksek frekansli alim satim stratejileriyle
ilgili calismalar yapiimaktadir. Ornegin Ingiltere’de
Finansal Hizmetler Otoritesi yiksek frekansl alim-
satim sistemlerini incelemektedir. Ancak, daha énce
belirtildigi gibi Avrupa Birligi capinda yapilan calis-
malar heniz sonuca ulagmamistir.

Avrupa Birligi ve ABD'nin yani sira yiiksek frekansli
alim-satim sistemlerine iliskin Uluslararasi Odeme-
ler Bankasi (BIS) ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Diizenleyicileri Orgiitii (IOSCO) nezdinde yiiriitiilen
calismalar da bulunmaktadir.

GENEL DEGERLENDIRME

Yiksek frekansli alim-satim (high frequency tra-
ding), olusturulan stratejiler dogrultusunda sani-
yenin milyonda biri (mikro saniye) hizinda, insan
mudahalesi olmaksizin otomatik alim-satim yapan
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sistemleri ifade etmektedir.

Piyasalarin likidite kaynadi haline gelen yiiksek
frekansl alim-satim sistemleri piyasalardaki fiyat
farklarina ve diger gelismelere cok hizli cevap ve-
rebilirken, emirleri borsalara veya elektronik islem
platformlarina saniyenin milyonda biri hizinda iletil-
mektedir.

Diger taraftan, yliksek frekansh alim-satim sistemle-
ri tarafindan kullanilan stratejilerin fiyatlari maniptile
edebilme olasiligi bulunmaktadir. Ayrica yiiksek liki-
dite saglayan bu sistemler yiiksek miktarlarda emir
girdikleri igin veri yogunlugunu artirmaktadir.

Yiksek frekansli alim-satim sistemleri farkli strateji-
lere dayanarak olusturulabilmektedir. Bu stratejiler-
de ayni sektordeki farkll hisse senetlerinin fiyatlari
arasindaki korelasyon dikkate alinabildigi gibi, piya-
sa yapicisi kurumlara benzer sekilde surekli olarak
cift tarafli kotasyon verip, alig-satis fiyatlar arasin-
daki farklardan kar elde etmeye calisilabilmektedir.

Yiksek frekansli alim-satim islemlerinin en yogun
olarak yapildigi ABD'de, sermaye piyasalarini diizen-
leyen Menkul Kiymet ve Borsa Komisyonu (SEC), bu
islemlere ydnelik cesitli kurallar getirmis olup, bazi
dizenlemeler sirada beklemektedir.

Son dénemde SEC tarafindan incelemeye alinan ko-
nulardan birisi de yliksek frekansli am-satim yapan
kuruluglarin, borsalarin veya elektronik islem plat-
formlarinin sistemlerine risk yonetimi degerlendir-
melerine maruz kalmadan erisebilmeleriydi. Ancak
SEC, 2010 yilinda hayata gegirdigi bir degisiklik ile
filtresiz sponsorlu erigsim olarak adlandirilan bu uy-
gulamayi sona erdirmistir.

Temmuz 2011'de yirirlige giren baska bir diizenle-
meyle birlikte, ABD’de dnde gelen yatirnmcilarin tes-
pit edilebilmesi icin SEC tarafindan belirtilen kriter-
leri taglyan yatirmcilarin Komisyona basvurarak 6zel
bir kullanici kodu almalar ve bu kodlar galistiklar
finans kuruluslarina bildirmeleri zorunlu hale geti-
rilmistir. Finans kuruluslarinin da bu yatinmcilarin
islemlerini gunlik olarak SEC'in sistemine raporla-
malari istenmigtir. Bu ydntemle piyasalarin gidisati-
na yone verecek kurumlar hakkinda daha fazla bilgi
toplanmasi amaglanmaktadir.
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Diger taraftan (izerinden calisilan bir taslak diizen-
leme ise, yuksek frekansli alim-satim sistemleri ile
borsa veya elektronik islem platformlarinin sunucu-
larinin ayni merkezlerde konumlandirilmasi olarak
tanimlanan ortak kullanim alanlariyla (co-location
services) ilgilidir. Sunucularin fiziki olarak ayni mer-
kezde yer almasi, badlanti hizinin artmasina neden
olmakta ve erisim hizinin ¢ok 6nemli oldugu yik-
sek frekansli alim-satim islemlerinde bazi yatirim-
cllara avantaj saglamaktadir. Yalnizca bazi yatirmci
gruplarinin bu hizmetlerden faydalanmasinin éniine
gecmek icin dlzenleyici otoriteler cesitli calismalar
yapmaktadir.

Ayni sekilde, emir iptallerine iliskin bir diizenleme
yapilmasi da giindeme gelmistir. Verilen alim-satim
emirlerinin gok kisa zaman araliklari icinde gercek-
lesmesi, aksi takdirde iptal edilmesi esasina daya-
nan yuksek frekansli alim-satim sistemleri tarafin-
dan verilen emirlerin %80’inin iptal edildigi tahmin
edilmektedir. Fiyatin maniptle edilmesine neden
olabilecek bu uygulamanin kisitlanmasi icin galisma-
lar devam etmektedir.

Avrupa Birligi'nde ise, tekrar gdzden gegiriimeye
baslanan Finansal Uriinler Direktifinde (MiFID), yiik-
sek frekansli alim-satim sistemlerine yonelik gesitli
dizenlemelerin yer almasi planlanmaktadir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

kim ayinda; portfoy yoneticiligi, menkul kiymet

yatirim ortakliklari, araci kurum hesap plani, ku-
rumsal yonetim ilkeleri ve Kurulca alinacak kayda
alma Ucretleri hakkinda dizenlemelere gidilmistir.
Okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci olmak
amaciyla, s6z konusu diizenlemelere asagida kisaca
yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

PORTFOY YONETICILiGI FAALIYETINE
VE BU FAALIYETTE BULUNACAK
KURUMLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:V, NO:128 SAYILI TEBLIG

Portfoy yoneticiligi faaliyeti ve bu faaliyeti yerine
getirecek olan sirketlerin yetkilendirilmelerine iligkin
esaslar Seri:V, No:59 sayili Portféy Yoneticiligi Faali-
yetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iligkin
Esaslar Teblidi ile diizenlenmektir. 09.10.2011 tarih
ve 28079 sayili Resmi Gazete'de, ilgili Tebligin ta-
nimlari diizenleyen 3. ve portfdy ydnetim sirketinin
kurulus sartlarini belirleyen 5. maddelerinde degi-
siklik yapan Seri:V, No:128 sayil “Portfdy Ydneticili-
gi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair
Teblig” yayimlanmistir.

Portfdy yonetim sirketlerinin kurulus izni bagvuru-
larinin Sermaye Piyasasi Kurulunca degerlendirile-
bilmesi igin, sirketin kurucularinin, portféy ydnetim
sirketi kurucusu ve ortagi olmanin gerektirdigi mali
glg, itibar ve yeterli tecriibeye sahip olmalar sarti
aranmaktaydi. Degisiklik ile, ilgili hiikkim, “ortaklari-
nin tamaminin portfdy yonetim sirketi ortagi olmanin
gerektirdigi mali glic ile itibara; sirket sermayesinde
%10 ve daha fazla paya sahip ortaklarin ayrica mali
piyasalar alaninda yeterli tecriibeye sahip olmalarn”
gerektigi yoniinde degistirilmistir.

Ayrica, Teblig kapsamindaki “finansal varliklar” tani-
mina “katilma hesabi” eklenmistir. Bdylece, portfdy
yonetim sirketleri tarafindan yodnetilebilecek varlik-
lardaki cesitliligi artirmak amaciyla, portfdy yoneti-
mine konu edilebilecek finansal varliklar arasina ka-

GiNDeM

tiim bankalari nezdinde acilacak katiima hesaplari
da dahil edilmistir.

MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:VI, NO:31 SAYILI TEBLIG

Menkul kiymet yatinm ortakliklarinin kuruluslarina,
paylarinin Kurul kaydina alinmasina, ortaklik ile or-
taklik portféyliniin yénetimine, kamuyu aydinlatma
yukimldliklerine iligkin esaslar Seri:VI, No:30 sayili
Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina liskin Esaslar
Tebligi ile belirlenmektedir.

09.10.2011 tarih ve 28079 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin ortaklik portfoyiiniin idaresini diizenle-
yen 17. maddesinde degisiklik yapan Seri:VI, No:31
saylll Menkul Kiymet Yatinm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
yayimlanmistir.

Teblig dedisikliginden dnce, ortakliklar, yeterli sayida
personel istihdam etmek kaydiyla kendi portfoyleri-
ni yonetebilecekleri gibi, portfoy ydnetim hizmetini,
imzalanan bir sdzlesme ve Kurulun portfoy yoneti-
ciligine iliskin dizenlemeleri gergevesinde “portfoy
yonetim sirketlerinden” de saglayabileceklerdi. Yapi-
lan diizenleme ile, hiikiimde yer alan “portféy yone-
tim sirketleri” ifadesi, “portfdy yoneticiligi yetki bel-
gesine sahip kurumlar” olarak degistirilmistir. Yine
degisiklikten once, ortakliklarca, Kuruldan “yatirim
danismanlig yetki belgesi almig bir portfdy yonetim
sirketinden” yatinrm danismanhdi hizmeti saglana-
bilecekti. Yapilan diizenleme ile, hiikimde yer alan
“yatinm danismanlig yetki belgesi almis bir portfoy
yonetim sirketi” ifadesi, “yatinm danismanligi yetki
belgesi almis bir kurum” olarak degistirilmistir. Boy-
lece, menkul kiymet yatinm ortakliklarinin portféy
yOnetimi veya yatinm danismanhdi hizmetini, port-
foy yonetim sirketlerinin yanisira portfoy yoneticiligi
veya yatinm danismanligi yetki belgesine sahip ara-
ca kuruluslardan da saglayabilmesine imkan saglan-
migtir.

Ayrica, yukaridaki diizenlemelere paralel, ¢ikar ca-
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tismalarinin 6niine gegilmesi icin, ortakhdin portfo-
yli ile ilgili aracilik hizmetlerinin, portfdy yoneticiligi
veya yatirrm danismanhdi hizmeti alinan kurumdan
saglanamayacadl yoniindeki hiikiim Teblige eklen-
mistir. Getirilen bu hiikiime, 01.01.2013 tarihi itiba-
riyla uyum saglanmasi gerekmektedir.

ARACI KURUM HESAP PLANI VE PLANIN
KULLANIM ESASLARI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLiK YAPILMASINA
DAIR SERi:XI, NO:33 SAYILI TEBLIG

Araci kurumlarin mali durumlarinin gtvenilir bir se-
kilde izlenebilmesine imkan hazirlamasi ve dizenle-
mek ve yayimlamak zorunda olduklari mali tablolari-
nin saglikli karsilastirma ve tahlillere elverigli olmasi
amaciyla araci kurum hesap plani ve kullanim esas-
lan Seri:XI, No:7 sayili Araci Kurum Hesap Plani ve
Planin Kullanim Esaslari Hakkinda Teblig ile belirlen-
mektedir.

Iigili Tebligin ekinde yer alan araci kurum hesap pla-
ninda degisiklik yapan Seri:XI, No:33 sayili “Araci
Kurum Hesap Plani ve Planin Kullanim Esaslari Hak-
kinda Tebligde Dedisiklik Yapiimasina Dair Teblig”
09.10.2011 tarih ve 28079 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmistir.

Degisiklik ile, araci kurumlarin muhasebe kayitlarin-
daki tekdiizenin saglanmasi amaciyla kaldiragh alim
satim islemlerinin muhasebelestiriimesinde kullani-
lacak hesaplar belirlenmistir.

KURUMSAL YONETIM ILKELERININ
BELIRLENMESINE VE UYGULANMASINA
ILISKIN SERI:IV, NO:54 SAYILI TEBLIG

11.10.2011 tarih ve 28081 (Mlikerrer) sayili Resmi
Gazete'de, “Glmrik ve Ticaret Bakanliginin Teskilat
ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hikmunde Kararname
Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Ka-
nun Hikmunde Kararname” yayimlanmistir. Kanun
Hikminde Kararnamenin 2. maddesi ile, 2499 sa-
yill Sermaye Piyasasi Kanununun Sermaye Piyasasi
Kurulunun goérev ve yetkilerini belirleyen 22. mad-
desinde degisiklik yapilmistir. Degisiklik ile, “Serma-
ye piyasasinda kurumsal ydnetim ilkelerini tespit ve
ilan etmek, yatinm ortaminin iyilestiriimesine katki-
da bulunmak (zere, borsada islem géren halka acik
anonim ortakliklardan halka agiklik oranlari, yatinmci
sayisi ve niteligi, dahil olduklari endeks ve belirli bir
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zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak
belirlemis oldugu gruplarda yer alanlarin kurumsal
yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini
zorunlu tutmak, buna iligkin usul ve esaslar belirle-
mek” Sermaye PiyasaslI Kurulunun gdrev ve yetkileri
arasina eklenmistir.

Bu yetkiye dayanarak, halka agik anonim ortaklarin,
kurumsal ydnetime iliskin yapi ve slreglerini belir-
lerken esas alacaklari Kurumsal Yénetim Ilkelerini
dizenleyen Seri:IV, No:54 sayili Kurumsal Yonetim
ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Teblig 11.10.2011 tarih ve 28081 (2. Miikerrer) sa-
yili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Paylari IMKB'de
islem goren halka acik anonim ortakliklardan IMKB
30 endeksine dahil olan, bankalar haricindeki, hal-
ka acik anonim ortakliklar, Teblig ekinde yer alan
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Tebli§ ile belirlenmis
olan bazi maddelerini uygulamakla ytkimli tutul-
muglardir. Paylari IMKB'de islem géren halka agik
anonim ortakliklardan bu kapsama girmeyenler ise,
faaliyet buyuklikleri ile yapilanma tirlerini dikkate
alarak, kurumsal yonetime iligkin yapi ve sureglerini,
Kurumsal Yonetim Ilkelerini esas alarak belirleyebi-
leceklerdir.

Zorunlu olarak uygulanmasina karar verilen ilkeler;

e Genel kurul toplanti ilaninin, sirketin imkanla-
ri dahilinde mimkiin olan en fazla sayida pay
sahibine ulasmayi saglayacak, elektronik haber-
lesme de dahil olmak (zere, her tirll iletisim
vasitasi ile genel kurul toplanti tarihinden asgari
3 hafta dnceden yapilmasi,

e Sirketin internet sitesinde yer almasi gereken
genel kurul toplanti ilaninda pay sahiplerine du-
yurulacak hususlar,

e Genel kurul karar ile yonetim kurulu tyelerinin
sirket ile islem yapabilmesi ve rekabet edebil-
mesi hususunda onay verilmis ise, ilgili ydnetim
kurulu Gyelerinin, sirket ile yaptiklari islemler ve
sirket ile rekabet edilen faaliyetler hakkinda ge-
nel kurulu bilgilendirmesi,

e YoOnetim kurulu Uyelerinin ve yoneticilerin c-
retlendirme esaslarinin yazli hale getirilmesi ve
pay sahiplerine bu konuda goris bildirme imkani
taninmasi, bu amagla hazirlanan Ucretlendirme
politikasinin, sirketin internet sitesinde yer alma-
si ve olagan genel kurul toplantisinda ayri bir
madde olarak ortaklarin bilgisine sunulmasi,
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e Sirketin sermaye ve ydnetim yapisi ile malvar-
hginda degisiklik meydana getiren bollinme,
hisse degisimi, 6nemli tutardaki maddi/maddi
olmayan varlik alim/satimi, kiralanmasi, kiraya
verilmesi veya badis ve yardimda bulunulmasi
ile Gglincl kisiler lehine kefalet, ipotek gibi temi-
nat verilmesine iliskin kararlarin, genel kurulda
islemin taraflari ile bunlarla iligkili kisilerin oy kul-
lanamayacaklari bir oylamada alinmasi yoniinde
esas sozlesmeye hikim konulmasi ve pay sa-
hiplerinin genel kurulda bu tir kararlara katiima-
larinin saglanmasi,

o Karsilikl istirak iligkisi, beraberinde bir hakimiyet
iliskisini de getiriyorsa, karsilikli istirak icerisinde
bulunan sirketlerin, ¢ok zaruri durumlar ortaya
cikmadikga, karsilikli istirak iligkisi igerisinde bu-
lunduklar sirketin genel kurullarinda oy haklarini
kullanmaktan kaginmalari ve bu durumu kamu-
ya aciklamalar,

e Yonetim kurulunun, sayisi ikiden az olmamak
lzere en az Ugcte birinin bagimsiz Uyelerden
olusmasi,

e Bagimsiz yonetim kurulu Uyesinin, mevzuat,
esas sozlesme ve ilkelerde yer alan kriterler
cergevesinde bagimsiz olduguna iliskin yazili bir
beyanini aday gosterildigi esnada yonetim kuru-
luna vermesi,

e Yonetim kurulunun, bagimsiz {iye adayinin, ba-
gimsizlik Olgltlerini taslyip tasimadigini deger-
lendirmesi ve buna iliskin degerlendirmesini bir
rapora baglayarak genel kurula sunmasi,

e Bagimsiz yonetim kurulu lyesi atamasina iliskin
genel kurul karari ve gerekgelerinin, karsi oylar
ve yonetim kurulu degerlendirme raporunu da
icerecek sekilde sirketin internet sitesinde acik-
lanmasi,

e Sermayenin yirmide birini temsil eden pay sa-
hipleri tarafindan, hakkinda olumsuz oy kullanil-
mis bagimsiz yonetim kurulu Gyesi adaylarinin,
bagimsiz (ye olarak segilmeleri durumunda,
bunlarin bagimsizlik kriterlerini saglayip sagla-
madiginin Kurul tarafindan degerlendirilip karara
baglanmasi,

olarak siralanabilir.

Teblig, yayimi 6ncesinde baslayan ve yayim tarihi
itibariyle devam eden faaliyetler ve siiregler icin de
gegerli olmak lizere, yayimi tarihinde ydrirlige gir-
migtir.

GiNDeM

KURULCA ALINACAK KAYDA ALMA
UCRETLERI HAKKINDA 2011/2228
SAYILI BAKANLAR KURULU KARARI

Sermaye Piyasasl Kurulunca kayda alinan, satisi ya-
pilacak sermaye piyasas! araglarinin ihrag degerleri
uzerinden, ihracgcilarin, Kurula yatiracaklar Gcretin
hesaplanmasina esas tegkil eden oranlara iliskin du-
zenleme getiren 2009/15330 sayili Bakanlar Kurulu
Kararinin eki Kararda degisiklik yapan 2011/2228
saylll Bakanlar Kurulu Karan 23.10.2011 tarih ve
28093 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Karar ile, kira sertifikalarina iliskin kayda alma (c-

retinin hesaplanmasinda diger borglanma araclarina

paralel bir diizenleme getirilmis ve kira sertifikalari

icin Kurul kayit Gcreti orani;

e Vadesi 180 gline kadar olanlar icin onbinde beg,

e Vadesi 181 gln ile 1 yil arasinda (1 yil dahil)
olanlar icin onbinde yedi,

e Vadesi 1 yil ile 2 yil arasinda (2 yil dahil) olanlar
igin binde bir,

e Vadesi 2 yildan daha uzun olanlar icin binde iki,

olarak belirlenmistir.

Bir diger dizenleme ise, Kurul kaydinda olup hisse
senetleri borsada islem gdrmeyen ve resen borsa-
da islem gdrme sarti getirilen sirketlerin paylarina
iliskindir. 03.06.2011 tarih ve 17/519 sayil Kurul
Karari ile; hisse senetleri IMKB'de islem gdrmeyen
halka agik sirketlerin finansal durumlarinin ve halka
aciklik yapilarinin incelenmesi ve degerlendirilmesi
sonucunda, 84 sirketin gerek finansal blyukltkleri
gerekse ortaklik yapilarinin uygunlugu g6z éniinde
bulundurularak, hisse senetlerinin IMKB tarafindan
belirlenecek pazar veya platformda islem gérmesine
karar verilmistir.

S6z konusu sirket paylarinin islem goérebilmesi igin
Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, islem goérecek
hisse senetlerinin nominal dederi ile, pay satis fiyati
arasindaki fark Uzerinden binde iki oraninda Kurul
kayit Ucreti alinmasi gerekiyordu. Bu sirketlere ko-
laylik saglanmasi amaciyla, Kurulca resen Borsada
ya da teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérme
sarti getirilen ortakliklardan, hisse senetlerinin kay-
dilestirilerek borsada islem gérmeye hazir hale ge-
tirilmesi sirasinda hisse senetlerinin nominal degeri
ile satis fiyati arasindaki fark lizerinden kayit Ucreti
alinmayacadi yoniinde diizenleme getirilmistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2010 2011/06
TL Mevduat 305.201 380.517 411.218 8,1%
DTH 139.334 144.790 158.780 9,7%
Katilm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 35.983 6,8%
DiBS 64.761 61.199 64.233 5,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.641 6,4%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 31.133 0,5%
Repo 1.383 1.501 2.428 61,8%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 13.378 11,3%
Hisse Senedi 39.756 56.048 61.616 9,9%
Toplam  621.008 726.050 784.410 8,0%|
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2010 2011/06
Hisse Senedi 81.405 109.679 101.164 -7,8%
DiBS 30.308 49.172 64.714 31,6%
Eurobond 1.209 1.715 851 -50,3%
Mevduat 11.402 13.353 18.592 39,2%
Toplam  124.324 173.919 185.321 6,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL

2010 28/10/2011

Toplam Piyasa Degeri 350.761 472.553 426.347 -9,8%
Saklamadaki Hisse Senetleri 121.161 165.727 151.579 -8,5%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Dederi 116.200 119.310 106.635 -10,6%
Ortalama Halka Aciklik Orani 33,1% 25,2% 25,0% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 28/10/2011 %0A
Sirket (GIP dahil) 267 285 308 8,1%
Yatirim Ortakligi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 53 0,0%
Borsa Yatirim Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 128 481,8%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2009 2010 2011/09 %A
Hisse Senedi Piyasasi 965 1.271 1.137 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Ahm-Satim Pazari 1.238 1.368 1.364 A.D.
Aracl Kurum 136 141 107 A.D.
Banka 1.102 1.227 1.257 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazari 6.388 6.413 4.731 A.D.
Aracl Kurum 1.045 1.065 806 A.D.
Banka 4.572 5.125 3.920 A.D.
TCMB+Takasbank 771 223 4 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2009 2010 2011/09 %A
islem Hacmi 668 863 670 A.D.
Araci Kurum 585 749 566 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 2 1 3 A.D.
Banka 82 114 102 A.D.
islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 54 A.D.
Agik Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 412.724 127,1%

*: Alim-Satim Toplamidir.

Birincil Halka Arzlar

Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 21 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 10 1.441 914 A.D.
Yatirim Ortakhidi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 3 A.D.
Yatirim Ortakhidi Halka Arz Tutari 0 1.669 322 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 110 16 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 120 3.126 1.235 A.D

Halka Acik Sirket Karlihig:
Milyon TL 2008 2009 2010 %0A
Kar Eden Sirket Sayisi 178 221 247 11,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 140 94 91 -3,2%
Kar Edenlerin Toplam Kari 25.805 31.184 38.243 22,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -3.454 -1.666 -1.134 -31,9%
Toplam Kar/Zarar 22.351 29.518 37.109 25,7%
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 2010 28/10/2011

A Tipi Yatinm Fonlari 1.003 1.469 1.552 5,7%

B Tipi Yatirm Fonlari 28.328 29.171 27.233 -6,6%

Emeklilik Yatirim Fonlari 9.049 12.008 14.024 16,8%

Borsa Yatirim Fonlari 253 257 301 17,1%

Yatirim Ortakliklari 504 563 490 -13,0%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 2.832 10.779 11.793 9,4%

Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklari 82 187 214 14,2%

Toplam 42.051 54.434 55.607 2,2%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,5% 4,9% 4,6% A.D.
Yatirimeci Sayisi

2009 2010 2011/09 %A

Hisse Senedi Yatinnmca Sayist  1.000.261 1.043.135 1.091.919 4,7%

Yatirim Fonu Yatirimci Sayisi 2.814.349 2.980.212 2.939.314 -1,4%

Ozel Sektsr Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 290 4,903 100.058 A.D.

Varant Yatirnmci Sayisi - 1.432 2.361 64,9%
Yabanci Yatirima Islemleri

Milyon $ 2009 2010 2011/09 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 51.844 -27,3%

Saklamadaki Payi 67% 66% 63% -5,2%

Hisse Senedi Islem Hacmi 90.237 133.155 108.849 A.D.

islem Hacmi Payi 14% 16% 15% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.325 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2009 2010 28/10/2011 %A

Araci Kurum Sayisi 103 103 102 -1,0%

Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%

Toplam 144 145 143 -1,4%|
Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL 2010 2011/06

Ddnen Varliklar 5.287 6.708 7.920 18,1%

Duran Varliklar 685 766 784 2,4%

Aktif Toplam 5.972 7.474 8.705 16,5%

Kisa Vadeli Yukimldltkler 3.771 5.006 6.058 21,0%

Uzun Vadeli Yikimlultkler 48 43 54 26,4%

Ozkaynaklar 2.153 2.425 2.593 6,9%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 5.972 7.474 8.705 16,5%

Net Komisyon Gelirleri 572 716 413 A.D.

Faaliyet Kari/Zarar 187 262 197 A.D.

Net Kar 317 367 276 A.D.

Personel Sayisi 4.715 4.948 5.085 2,8%

Subeler 157 161 167 3,7%

irtibat Biirosu 39 46 55 19,6%

Acente Subeleri 5.873 6.347 6.459 1,8%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2009 2010 28/10/2011 %A

IMKB-100 52.825 66.004 57.042 -13,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.543 70.702 -1,2%

IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 50.308 3,2%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 1.915 2.543 2.921 14,9%
Yurtdisi1 Borsa Endeksleri

2009 2010 28/10/2011 %A

ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.401 8,3%

ABD S&P 500 1.115 1.258 1.285 2,2%

Almanya DAX 5.957 6.914 6.346 -8,2%

Brezilya Bovespa 68.588 69.305 59.513 -14,1%

Cin Shanghai Bilesik 3.277 2.808 2.473 -11,9%

Fransa CAC 40 3.936 3.867 3.349 -13,4%

Gliney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.894 2,4%

Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 17.805 -13,2%

Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 20.019 -13,1%

ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 5.702 -3,4%

Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 9.050 -11,5%

Meksika IPC 32.120 38.551 36.709 -4,8%

Rusya RTS 1.445 1.770 1.610 -9,0%

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

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirnm, IMKB, Kalkinma Bakanlgi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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