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GIRIS

Son yillarda, gerek gelismis gerek gelismekte olan ¢ok sayida Ulkenin borsalarinda ¢ok 6nemli
gelismeler ortaya ¢ikmistir. Teknolojik gelismeye bagh olarak islem sistemlerinde alternatif modeler
ve elektronik iletisim aglari ortaya ¢ikmis ve ayrica borsalar arasinda artan rekabet ve birlesmeler
gozlemlenmistir. Bunlarin sonucunda borsalarin yapilarinda da bu ihtiyaclara cevap verebilecek yeni
degisimler kacinilmaz olmustur. Bu sirecte ¢ok sayida borsa yapisal bir donisim ile sirketlesme

yoluna gitmisgtir.

Dinyadaki bu gelismelere paralel olarak zaman zaman {ilkemizde de cesitli ¢evreler tarafindan
IMKB’nin sirketlesmesi/6zellestiriimesi gerektigi seklinde goriisler dile getirilmistir. Diinyada gelisen
bu trend yaninda iIMKB’nin yapisinin bu ihtiyaclara ne kadar cevap verebildigi ve yapisinda bir
degisime gidilmesinin gerekli olup olmadigi yoniinde bir tartisma glindeme gelmistir. Bu cercevede
IMKB’nin mevcut yapisinin ortaya cikardig fayda ve sakincalar belirlenerek, ihtiyaclara ve ekonomide
kendinden beklen fonksiyonlara ne 6lclide cevap verebildiginin tartisilmasi ve cesitli alternatif

modellerin isiginda IMKB icin en uygun modelin ortaya konmasi gerektigi ortaya cikmstir.

Tirk ekonomisi ve sermaye piyasasi icin IMKB’nin biitiin paydaslarinin gérisleri dikkate alinarak
tilkemiz i¢in en uygun modelin belirlenecegi bir calismanin yapilmasi amaciyla SERPAM “i.U. Sermaye
Piyasalari Arastirma ve Uygulama Merkezi”, “KURESEL REKABETTE IMKB’NIN YAPISAL
KONUMLANMASI VE ALTERNATIF MODELLER UZERINE BIR CALISMA” konulu bir arastirmanin hayata
gecirilmesi icin IMKB ydnetimi ile 05.07.2011 tarihinde bir protokol imzalayarak bu c¢alismayi

baslatmistir.

[SERPAM] Sayfa 1



1) iIMKB’NiN MEVCUT YAPISI

A) 1980’li Yillarda Tiirkiye Ekonomisi

Turkiye Cumhuriyeti’nin son 25-30 yilina, ekonomik hayat acgisindan damgasini vuran 24 Ocak 1980
tarihli istikrar kararlari olmustur. Kisaca “24 Ocak Kararlar” olarak nitelendirilen bu kararlar,
Turkiye’nin ekonomik hayatinda bir anlayis degisikligi yapmistir. Devletin ekonomik agidan agirhkli
oldugu, devlet agirlikh karma ekonominin Devlet Planlama Teskilati tarafindan programlanmaya
cahsildigl, sabit kurlu c¢ok siki bir kambiyo kontrolinin uygulandigi, yabanci doéviz ve efektif
bulundurmanin sug sayildigi ve giimriiklerde bir tek dolarin dahi beyana tabi tutuldugu, mevduat
faizlerinin Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenerek sabit faiz esasinin uygulandigi, ithalat ve ihracatin
son derecede dislik seviyelerde cereyan ettigi 1980 6ncesi ortam, s6z konusu kararlarla Dinya ile
iliskilere giren, lilke disina agilan liberal anlayislarin hakim oldugu bir sisteme déntsmistir.

Turk ekonomisi, alinan sok tedbirlerin etkisini 6nce kisa slirede uyum saglayarak ve daha sonra her
gln daha canli bir duruma gelerek karsilamis, ihracat ve liretim artmis, iceride ve disarida Dinya
sartlarina liberal bir uyum baslamistir.

B) Ekonomiye iliskin Mevzuattaki Degisiklikler

a) Genel Olarak

24 Ocak Kararlari sonrasi, mevzuatta liberal anlamda bazi degisiklikler yapilmistir.

Bunlar Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, Yabanci Sermaye Mevzuati, Bankacilik Kanunu,
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesine iliskin Kanun ve
Sermaye Piyasasi Kanunu’dur.

b) Sermaye Piyasasi Mevzuati

i. Genel Olarak

24 Ocak Kararlari’'nin bir diger etkisi de, sermaye piyasasi ve menkul kiymetler borsalarinin Tiirkiye’de
gelistirilmesi icin 1981 yilinda cikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ile ortaya ¢ikmistir. Bu Kanun’un
getirdigi ortamda, pek ¢ok anonim sirket halka agilmis, araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim
fonlari yaninda takas ve saklama kurulusu, derecelendirme kuruluslari, portfoy yénetimi ve yatirim
danismanhg islevleri, varliga dayali menkul kiymetlerin piyasaya cikarilmasi, bagimsiz denetleme
kuruluslari ve Sermaye Piyasasi Kurumlari’nda galisan kisilerin, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca agilan
sinavlar sonucu “lisans” almalari gibi konular diizenlenerek yirirlige sokulmustur.

ii. 24 Ocak 1980 Kararlari’nin Etkisi

“istikrar kararlar”’nin en 6nemli etkisi, llkede biyik ihtiyag duyulan bir sermaye piyasasinin
gelistirilmesine yaptigl katkida gorilir. Gergcekten mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve
dolayisiyla enflasyon ortamindaki Tirkiye’de “enflasyonu izleyen faiz oranlari”’na gegilmesi imkaninin
yaratilmasi, Glkemiz ticaret ortamini fazlasiyla etkilemis ve daha ucuz fon saglama arzusu, tahville
borg¢lanma yolunun agilmasina neden olmustur. Bu yol glinimiizde, iktisaden ilerlemis tlkelerden pek
geri kalmayan bir sermaye piyasasinin dogmasi ve gelismesi sonucuna ulasmistir. Ulkemiz



ekonomistleri, “sicak para” kavrami ile sermaye piyasasinin birinci ve ikinci el piyasalarina gelen
yabanci sermayeyi elestirseler de, i¢ ve dis birikimlerin IMKB yoluyla ekonomi emrine verilmesi
aliskanliginin yaratilmasi, tlkemiz sermaye piyasasinin daha rafine bir duruma gelmesi ve toplam
doviz hasilasinin yatirimlarda kullanilmasina imkan vermistir.

iIMKB, uygulanan politikalarin ve ekonominin gelismisligi icinde, her giin devamli olarak gelismekte ve
Diinya capinda taninmaktadir.

C) Giiniimiiz Mevzuati Uzerine Saptamalar

a) Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Borsalara iliskin Hiikmii

Sermaye Piyasasi Kanunu, esas itibariyle bir “birinci el piyasas’” kanunudur. Yasa, 1981 vyili
Temmuzunda yayimlandiginda, icinde nerdeyse borsaya iliskin hiikim bulunmuyordu. Yasa’nin 1992
yilinda yapilan degisikliginde borsalarin diizenlenmesi ile Borsa / Sermaye Piyasasi Kanunu iliskisi
kurulmustur. Halen, borsalara iliskin yirirlikteki metin, Yasa’nin 40 inci ve 41 inci maddelerinde yer
almaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu, 6 tiir borsadan s6z etmektedir. Bunlar:

(i) sermaye piyasasi araclarinin islem gbérecegi “borsalar”,

(i) mianhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi aracglarina, mala, kiymetli
madenlere ve dovize dayali “vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri” ile “her tlrlG tirev
araglardan olusan sermaye piyasasi araclari”nin islem goérecegi “borsalar”

(i) kGcik ve orta blyuklikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan
saglayacak “piyasalar”,

(iv) sermaye piyasasi araglarinin alim ve satiminin yapildig “diger teskilatlanmis piyasalar”,
(v) kambiyo borsalari
(vi) kiymetli madenler borsalari’dir.

Genelde daha gevsek alim-satim kurallarinin hakim oldugu “taskilatlanmis borsalar” ile farkh 6zellikler
taslyan altin ve kambiyo borsalari bir yana birakildigi takdirde, kamuoyunun biyik c¢apta ilgilendigi
borsalarin IMKB ve Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) oldugu goriiliir.

Yasa'ya gore (Md. 40/1), sermaye piyasasi aracglarinin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazih
esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araglarinin giiven ve
istikrar icinde serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari
tespit ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tizel kisiligini haiz kurumlardir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, borsa, kisaca, sermaye piyasasi aracglarinin giivenli sekilde alinip
satilmasini saglayan diger bir deyisle likidite imkani getiren ve rekabet sartlari icinde fiyatlarin
olustugu bir pazardir. Yasa, bu pazar icin kamu tizel kisiligini 6ngdrmastr.

Sermaye Piyasasi Kanunu, ikinci el piyasasinin merkezi olan menkul kiymetler borsalarinin ayri bir
yasa ile teskilatlandirilmasini amir bulunmaktadir.



b) Hazine Miistesarligi Kanunu

“«

4059 sayili Hazine Mistesarhigl Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 1 inci maddesinde,
bankacilik ve sermaye piyasasi ... faaliyetlerini dizenlemek, uygulamak, uygulamanin izlenmesi ve
gelistirilmesine iliskin esaslari tespit”ten s6z edilmektedir.

“Sermaye piyasas! faaliyetlerini dizenlemek ve uygulamak” kavraminin genisligi, hatta sinirsizlig
derhal gbze carpmaktadir. Bu hilkmiin, maddenin (d) bendinde Mistesarligin Banka ve Kambiyo

“«

Genel Mudurligu’'niin gorevleri zikredilirken “... bankacilik, sermaye piyasasi, menkul kiymetler
borsalari, kambiyo borsalari ve mali sektor ile ilgili konularda (mevzuati hazirlamak), (uygulamak) ve
(ilgili kuruluslarda uygulanmasini izlemek) ..., ... Sermaye Piyasasi Kurulu, menkul kiymetler borsalari
ve mali sektériin diger kurumlarinin Mistesarligin bagh oldugu Bakanlik ile iliskilerini diizenlemek ...
ilgili kurum ve kuruluslarla koordine etmek ve Mistesarlikca verilecek benzeri gérevleri yapmak ...”

sekline donustirilerek piyasa lizerinde hakimiyet tesisi durumu yaratildigi gézlemlenmektedir.

¢) 91 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname

KHK/91, 06 Ekim 1983 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir ve (Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hiikkmiinde Kararname) adini tagimaktadir.

KHK/91, sermaye piyasasinin gerektirdigi borsalarin kurulus ve faaliyetlerinin, ¢alisma esaslari ile
denetlenmelerinin diizenlenmesi konusunda 05.04.1983 tarih ve 2810 sayili yetki kanununa
dayanilarak gikartiimistir.

Bakanlar Kurulu’'na TBMM tarafindan bir Yetki Kanunu ile devredilen KHK ¢ikarma fonksiyonu, Yetki
Kanunu ile tg konuda kullanilabilir.

(i) borsalarin kurulus ve faaliyetlerinin diizenlenmesi
(ii) borsalarin ¢alisma esaslarinin diizenlenmesi
(iii) borsalarin denetlenmelerinin diizenlenmesi

Bu ¢ konu iginde yer alan borsalarin, (sermaye piyasasi ile ilgili borsalar) oldugu, 2810 sayili Yetki
Yasas! yaninda, KHK/91’in girisinde Bakanlar Kurulu’nca da vurgulanmistir.

i. KHK/91’e Gére Kararname’nin Amaci
KHK/91’de, kararnamenin veya baska bir ifade ile kisaca Borsa Kanunu’nun amaci belirtilirken bir

dolayli tanim da yapilmistir. Buna goére, amag:

“... menkul kiymetlerin gliven ve istikrar icinde islem gormesi icin, menkul kiymetler borsalarinin agik,
dizenli ve dirist ¢alismasini saglamak Uzere, (kurulus), (yonetim, galisma) ve (denetlenmeleri)ni
diizenlemek suretiyle sermaye piyasasinin ekonomik gelismede etkin bir rol oynamasini saglamaktir.”

ii. Getirilen Kurulus ilkeleri

Menkul kiymetler borsalarinin (menkul kiymetlerin alim ve satimi) ve (fiyatlarinin tespit ve ilani)
isleriyle yetkili (tuzel kisiligi haiz kamu kurumlari) olduklari ve kuruluslarinin Sermaye Piyasasi Kurulu
Onerisi ile Bakanlik (iznine) tabi bulunduklari diizenlenmistir.

Ozetle, borsa;



- Devlet tarafindan verilen izinle kurulan bir kamu kurumudur

- Kendi kanununda yazili oldugu sekilde bir kamu kurumu olan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
gbzetimi ve denetimi altindadir.

KHK/91’de, kurulus ilkeleri arasinda yer verilen (gézetim) ve (denetim) kavramlarinin tanimi
bulunmadigi gibi, herhangi bir sekilde sinirlama getirebilecek bir hiikiim de bulunmamaktadir. Kisaca,
Yasa’'da, borsa icin denetim ve gozetime iliskin bir genel sinira yer verilmemistir.

Daha sonraki yillarda, Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen 40 inci maddeye gore, ikinci el piyasasi ile
birinci el piyasasi arasinda bir iliski saglanmissa da, menkul kiymet borsalarinin denetimi ve gézetimi
icin 2499 sayil Yasa’da da bir agiklik getirilmemistir.

KHK/91’de (kurulus) disindaki ¢alisma esaslari kavramina girebilecek hususlara iliskin olmak kaydiyla,
teknik hususlar diyebilecegimiz hususlarin yonetmeliklere birakildigi gérilmektedir.

iii. KHK/91’e Gére Yonetmeliklerin Hazirlanmasindaki Yetkililer

KHK/91'de, yonetmeliklerin yapilmasi acisindan cesitli yetkili gruplar getirildigi gozlenmektedir.
(i) (Borsa genel kurulu), (yonetim kurulu), (baskani) ve (denetgileri)nin:

- Secilmeleri, atanmalari, gorev sirelerine
- gorev ve yetkilerine

sorumluluklarina
- Ucretlerine
- lye ve gorevlilerin galisma usdl ve esaslarina

.. iliskin yénetmelik Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca hazirlanir ve Bakanlik onayl sonrasinda
yayimlanir.

(ii) Borsa’nin alim-satim islem kurallari Borsa Yonetim Kurulu’nca hazirlanir ve Sermaye Piyasasi
Kurulu onayi ile yararlige girer.

(iii) Menkul kiymetlerin borsada alim-satiminin (gegici olarak durdurulmasi), (borsa kotundan
cikarilmasi), (kotasyon Ucretleri) ile (kurtaj tarifesinin tesbiti)ne iliskin ve (borsadaki alim-
satim islemlerinin etkin bir bicimde yuritilmesini saglayacak sair esaslar) Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca ¢ikarilacak yonetmelikte gosterilir.

(iv) Borsa’da islem géren menkul kiymetlerin (borsa kotuna alinmasi) konusundaki ydonetmelik ise
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca hazirlanir, Bakanhgin 6nermesi lizerine Bakanlar Kurulu'nca
yariarlige konulur.

(v) Yine, borsaya liye olabilmek igin aranacak sart ve nitelikler, bu Gyelerin borsa faaliyet tiirleri
ile bu faaliyetlerinde uyacaklari kurallara ait yonetmelik Sermaye Piyasasi Kurulu’'nca
hazirlanir, Bakanligin 6nerisi tizerine Bakanlar Kurulu’nca kararlastirilarak yirirlige konulur.

(vi) Kamu menkul kiymetlerinin kotasyonu igin ise Yonetmelik yapilmaz, Yasa hiikmiine gore,
“Bakanlik emriyle” kotasyon yapllir.

(vii)Borsa islemleri sirasinda kasitli olarak ilgililere borsa lyelerince verilebilecek zararlara karsilik
olarak yatirilmasi 6ngorilmis olan (teminatin miktari ile bu teminatlardan o6deme
yapilmasinin esaslari) Sermaye Piyasasi Kurulu’nca cikarilacak bir yénetmelikte gosterilir.

(viii) Borsa binasi, kiralanmasi, donanimina iliskin harcamalarin finansmanina iliskin (esaslar)
Bakanlik¢a kararlastirilir.



(ix) KHK/91’de gosterilen borsanin gelir kalemlerinin miktar ve oranlari, bunlarin tahsil zaman ve
sekilleri Borsa Yonetim Kurulu’nca belirlenir ve bu kurallar Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun onayi
ile yrurliuge girer.

Goruldigu uzere, cok sayida (9 adet) yonetmelik, cok sayida merci arasinda farkh bicimde hazirlanma
prosediriine tabi tutulmustur. Yonetmeliklere iliskin olarak yapilan bu “dagitim”da, yonetmelik
konularinin zaman zaman tedahiil ettigi bir icerik karmasasi ile de karsilasiimistir. Ornegin borsa
kotuna alma keyfiyeti Bakanlar Kurulu’nca onaylanan yonetmelikte yer alirken borsa kotundan
¢ikarilma sadece Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yirirlige konulan yonetmelige birakilmis; kota giris
Bakanlar Kurulu yetkisindeyken, Yasa’ya hiikim konularak, kamu menkul kiymetlerinin kota
girmesine karar verilmesi yetkisi, sadece bir Bakanligin talimatina birakilmigtir. Bu tiir sorunlarin
¢Ozilmesi icin, zamanin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun énerisi tizerine yonetmelik hazirlamadaki en st
merci olan Bakanlar Kurulu’'nca yodnetmelikler birlestirilerek tek metin halinde ¢ikarilmistir.
Uygulamada (Genel Yonetmelik) denilen (Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelik) bu sekilde birden cok menkul kiymetler borsasi kurulmasi halinde, bu borsalara
iliskin esaslari tespit etmistir. Ancak, Genel Yonetmelik, bir biitiin olarak bazi sorunlarin asilmasina
imkan vermis olsa da, kamuya oldukca bagimli bir modelin olusmasina da yardimci olmus, bu sekilde
kamu hakimiyetini saglayan hikiimlerden biirokrasi vazgecmek istememistir.

Genel Yonetmelik konusunda, asagida yapilacak degerlendirmelerde, giinimiz borsalari igin
ongorulmemesi gereken hikiimlerden ayrica soz edilecektir.

iv. Denetim

KHK/91, “menkul kiymetler borsasinin, her turli islem, hesap, kayit ve defterleri, Maliye Bakanhgi
denetim elemanlarinca, her halikarda denetlenebilir’” hilkmini koymustur. Mevcut vergi denetimi
veya Bakanlik denetim elemanlarinin denetiminin, islem denetimi anlaminda 6zel bilgi isteyen bu tir
bir denetimi yapmalari imkani varsayilsa dahi, uygulamada pek etkin olmayabilecegi dusiinilebilir.

Diger taraftan, yine KHK/91'e goére, borsalarin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (gbzetim ve denetimi
altinda) oldugu hususuna yukarida deginilmisti. Ginimizde baylk ticari kuruluslarin bagimsiz
denetim kavrami iginde denetlendikleri ve mali tablolar arasindaki tutarhihgin incelendigi
disindlerek, yeni denetim tekniklerinin uygulama alanina sokulmasi daha uygun olacaktir. Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun, daha ¢ok erken uyari sistemi icinde gbzetim kavramina agirlik vererek, yeni
arastirmalarla Borsa’yl desteklemesi ve ekonomik ve parasal boyutlarda denetleme konusunda
gorevlendirilmesi daha olumlu sonuglar verebilir.

d) Genel Yonetmelik

Menkul kiymetler borsalarina iliskin KHK/91 tarafindan ongorilen yonetmeliklerin tek metin halinde
hazirlanmasinin nedenlerine yukarida deginilmisti.

Bazi ufak tefek degisikliklere ugramis olsa dahi, 1984 tarihli 84/9581 sayili Bakanlar Kurulu
Kararnamesiyle ylrirlige konulmus Genel Yonetmeligin, hazirlanis tarihindeki bitinligini ve o
glnlerin ihtiyaglarinin yansittigi agiktir. Giinimizde Genel Yonetmelige gereksinim olmayabilecegi,
bazi hitkkiimlerin IMKB Yénetmeligine alinmasiyla yetinilebilecegi distiniilebilir.



i. Organlar ve Yetkileri

Genel Yonetmelik, KHK/91’e paralel olarak Borsa organlarinin:

- Genel Kurul

- Yonetim Kurulu

- Yénetim Kurulu Baskani
- ve Denetim Kurulu

... olarak belirlenmis ve diizenlenmistir.

Borsa, halen ne anonim sirket ne de dernek statlisiinde olup, bir Yasa’nin verdigi yetkiye dayanilarak
kurulmus bir kamu tlzel kisisi (bir kurum) oldugu héalde, anonim sirket veya derneklerle ilgili yasalara
paralel bir yapilasma icindedir.

Gerek anonim sirketler, gerek dernekler bir “liye demokrasisi” icinde genel kurullarinda Gyelerinin
nihal oylariyla, nihai kararlarini alabilmekte ve kararlari tlizel kisilik olarak icra edebilmektedirler.
Borsa’ya gelince;

- genel kurul
- yonetim kurulu
- ve yonetim kurulu baskani

... hakkindaki dizenlemeler farklilik gostermektedir. Yapilan dizenleme, kamunun bir borsanin
tahammil etmemesi gereken “dayanilmaz baski”sini getirmistir. S6zi edilen U¢ organa kisaca
deginmekte yarar olacaktir.

ii. Genel Kurul

KHK/91 ve Genel Yonetmelige gore, Borsa genel kurulu, borsanin st karar organidir. Yonetmelik,
genel kurulun gorevlerini teker teker saymis ve toplanma ve genel kurul glindemi anonim sirketlere
paralel hikimlerle diizenlenmistir

iii. Borsa Yonetim Kurulu ve Baskanlik

Borsa yonetim kurulu, halen genel kurulca segilen 4 yonetim kurulu Gyesi ile Ggli kararname
araciligiyla atanan bir baskandan meydana gelmektedir.

Yonetim kurulunun gorev ve yetkileri Genel Yonetmelik’te belirlenmistir. KHK/91’deki ifade ile, borsa,
“yonetim kurulunca alinan kararlar ¢ergevesinde yonetim kurulu baskani tarafindan idare ve temsil
olunur.”

e) Mevcut Borsa Uyelerinin Borsa Malvarhgi ile iliskileri

Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda, borsalarin, “6zel kanunlarinda vyazili esaslar cercevesinde
teskilatlanan” bir piyasa oldugu ifade edilir. “Ozel kanun” ise KHK/91’dir. KHK/91, borsa Uyelerinin
tespitini, (Menkul kiymetler Gizerinde borsada islem yapmalarina SPKu.nca izin verilen gercek ve tiizel
kisiler) olarak yapmistir. Yine KHK/91, uyelik sartlarinin belirlenmesini, nihai olarak Bakanlar
Kurulu’na birakmistir. . istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 2007 Yili Hesap ve islemlerini incelemekle
Gorevli Tirkiye Biyiik Millet Meclisi Kamu iktisadi Tesebbiisleri Komisyonu Alt Komisyon Raporu’nda



S.14 de ...... ”IMKB, tahsis edilmis bir sermayesi bulunmayan ve tiizel kisiligi haiz bir kamu kurulusu
olarak kurulmus olup, kurulus asamasi giderlerini, Gyelerden tahsisl edilen tyelik giris aidati gelirleri
ile karsilamig, varliklarini da daha sonra elde ettigi gelir gider loumlu farklari ile edinmistir”....
ifadesine yer vermistir.

Bakanlar Kurulu, 84/8581 sayili Kararnamesine ekledigi (Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik) -ki buna kisaca Genel Yonetmelik denildigi yukarida
belirtilmisti- Resmi Gazete’nin 06.10.1984 tarihli nishasinda yayimlanarak yirirlige girmistir.

Genel Yonetmelik’in 7nci maddesinde, borsa (yeleri, kisaca, (yatirrm ve kalkinma bankalari),
(Bankalar “Bankaciik” Kanunu’na gore Tirkiye’de faaliyette bulunan bankalar) ve (eski borsa
komisyonculari) olarak belirlenmisti. Bilahare, borsa komisyonculari borsa lyeliginden ¢ikariimistir.
Halen, kisaca ifade edilirse, bankalar ve araci kurumlar borsa tyeleridir.

Gorildigu Uzere, Yasa'ya dayanilarak, borsa (Ulyeleri kamu tarafindan belirlenmis ve bu
kategorilerden yararlanmak isteyen Uye adaylari, basvurulari lizerine, sartlari varsa, borsada islem
yapabilme imkanina kavusturulmuslardir. Mevcut yasal diizende, borsa tyeleri, 6rnek olarak, mahalle
pazarinda, belediyeye, 6ngorilmis bedel veya kira tutarinda bir miktar para 6deyerek tezgah acma
yetkisi verilen manavlardan farkh bir hukuki dizen icinde degildirler. Zaman zaman, pazarin Gstiini
kapatan tente veya catidaki hasarin giderilerek yagmurdan korunmak i¢in aralarinda para toplayarak
tamirat yaptiran pazarcilarin, pazar lzerinde herhangi bir haklari olamayacagi gibi, borsa tyelerinin
(aidat) veya (miikerrer aidat) gibi, para kazanmalarini saglayici diizenin devami ve ticari faaliyetlerinin
daha verimli olmasi agisindan, kamuca 6ngorilmis ufak meblaglari 6demeleri de, borsa lyelerine
farkh bir hak veremez.

Mevzuatin kamu borsasinda, genel kurulu teskil etme ve YK dyeligi yapma imkani verdigi tizel
kisilerin, kamu parasindan olusan bitceyi yonetme veya oylama konusunda kendilerine kamunun
tanidigl imkanlarin Borsa’nin mal varligi lzerinde bir etki yaratmadigi dusindilebilir; zira “borsa
pazarl”, kendisine kamunun tanidigl bir imtiyaz sonucu gelir elde etmektedir ve gelirin neredeyse
tamami bu “kamusal imtiyaz” dolayisiyla olusmaktadir.

idare Hukuku Prof. Dr. Sait Giiran’a gére; Su anda kamu tiizel kisisi olan IMKB’nin elindeki arsasi,
binasi, optik kablolari, software (programlar) gibi tasinir ve tasinmaz “hizmete 6zgiilenmis” mallari,
kamu malidir ve bunlar, edinilmek bakimindan, ister Hazine’den tahsisli, ister kendi Biit¢esindeki
gelir kalemlerinden edinilmis, hatta ister birileri tarafindan bagiglanmis olsun, “iMKB tiizel kisisinin
mal varligini olusturan ” kamu mallardir.

f) Kamuya “Hasilat Payi” Verilmesi

5018 Sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu, (kalkinma planlari ve programlarda yer alan
politika ve hedefler dogrultusunda, KAMU KAYNAKLARININ etkili, ekonomik ve verimli bir sekilde elde
edilmesi ve kullaniimasini, hesap verebilirligi ve mali saydamligi saglamak lzere, KAMU MALI
YONETIMININ vyapisini ve isleyisini, kamu biitcelerinin hazirlanmasini, uygulanmasini, tim mali
islemlerin muhasebelestirilmesini, raporlanmasini ve mali kontroll diizenleme) amaciyla ¢ikariimistir.

Amag, esas itibariyle kamu kaynaklarinin etkili kullanimini saglamaktan ibarettir. Ayrica Yasa’nin
kapsami (kamu idareleri), (sosyal giivenlik kurumlar) ve (mahalli idareler)den olusan genel y6netim
kapsamindaki kamu idarelerinin mali yénetim ve kontroliine iliskindir.



Yasa’nin 78 inci maddesinin 2nci fikrasi, 2005 yilinda 5436 sayili Kanunla degistirilmis ve kurumlardan
alinacak bir fark, bir fazlalik kapsamina IMKB de sokulmustur. Fikrada “diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin tger ayhk donemler itibariyle olusacak gelir fazlalari, her ¢ ayda bir, izleyen ayin
onbesine kadar genel biitceye aktarilir. Bu fikra hiikmi iIMKB hakkinda da uygulanir ...” diizenlemesi
mevcuttur.

Modern teknolojinin her giin degistigi ve yenilendigi bir ortamda, iIMKB’nin yeni yatirimlarla,
Dinya’daki gelismeleri takip etmesi zorunlulugu acisindan devaml yatirrm yapma durumunda
bulunma zarureti varken, borsa fonlarinin kamuya nakledilmesine iliskin Kanun’da iMKB’nin yer
almasi dogru bulunmamistir. Bu durumda, 6zel bir yasa ile 6zel hukuk tlzel kisisi olan bir anonim
sirket halinde taazzuv etmesi durumunda, Borsa Kanunu ile 5018 sayili Yasa’nin 78/2 nci fikrasinda
IMKB'’ye yapilan atfin ¢ikarilmasi uygun olacaktir. Zira bu hiikiim, diizenleyici ve denetleyici kurumlar
icin getirilen gelir — gider farklarinin biitceye aktarilmasi hiikiimlerine iIMKB’nin de dahil edilmesi
hikmudir. Yetmemesi halinde biltceden kaynak alabilen kurumlar icin getirilen bu hikmiin, bu
imkani bulunmayan iIMKB’ye de getirilmesinin 6zellikle IMKB’nin kendi biitgesini yapma yetkisi ve
anlami ile gelistigi agiktir.

g) Kamu Kurumu Niteliginde Meslek Kurulusu Kavrami

IMKB’nin “meslek tesekkiili” veya “meslek kurulusu” kavrami cercevesinde degerlendirilmesi goriisi
ileri stirtilebilmektedir. Kanimizca bu goéris Anayasa’nin 135inci maddesine uymamaktadir. Zira s6z
konusu 135inci madde, kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu adini verdigi yapilanmanin tanimini
vermistir. Bu tanima gére meslek kurulusunda 6nem tasiyan husus, belli bir meslege mensup
olanlarin misterek ihtiyaglarini karsilamak, mesleki faaliyelerini kolaylastirmaktir ve bu, “meslek
odakli” bir orgitlenmedir. 5174 sayili Yasanin 4. Maddesindeki ‘oda’ tanimi,, Anayass’nin 6ngordigi
durumla tam bir uyum arz etmektedir. Buna karsilik, Yasanin 28. Maddesinde, yasa koyucu
tarafindan, “Borsaya dahil maddelerin alim satimi ve borsada olusan fiyatlarin tespit, tescil ve ilani
isleriyle mesgul olmak” islevi verilen “faaliyet odakl” ticaret borsalari ile KHK 91’de ifade edilen
amacin yiiklendigi IMKB tiizel kisisi, Anayasa 135 deki mesleki kamu kurumu 6zelligini kismen
saglamaktadir. Nitekim, 5174 sayili yasada ticaret odalari bakimindan kamu tizel kisiligine sahip
“kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu” sézculkleri kullanilirken, 28. maddede ticaret borsalari ve
KHK/91 3. Maddedesinde iIMKB icin “kamu tiizel kisiligine sahip kurumlardir” ifadesi ile yetinilmistir.
Ayrica Anayasa’nin 135. maddesine goére bir kamu kurumu niteliginde meslek kurulusunda, meslek
kurulusunun organ secimlerinde énemli bir nokta mevcuttur. Bu nokta ise organ segimlerinin (yargi
gdzetimi altinda) ve (gizli) olarak yapilmasi zorunlulugudur. IMKB kendi mevzuatinda béyle bir durum
yoktur; yonetim kurulu segimleri uygulamada genel kurulda ve yargl gozetimine tabi olmaksizin
yapilmaktadir. Yine 135. madde hiikmiine gore, meslek kuruluslari Gizerinde Devlet’in idari ve mali
denetimine iliskin kurallar kanunla diizenlenir. Oysa IMKB’de bu denetime iliskin kurallarin biiyiik bir
bolimi kanunla degil, genel yonetmelik olarak ifade edilen Bakanlar Kurulu Kararnamesi’'nde
belirlenmistir." Ayrica, mevzuatimizda, (kamu kurumu) ve (kamu kurulusu) kavramlarinin bir tanimina
da rastlanamamistir. Ancak, bu kurum ve kuruluslarin bir listesinin bitce kanunlarina eklendigi
bilinmektedir; tespitimize gére IMKB bu listelerde de yer almamaktadir.

1Anayasa Mahkemesi Karari (18.05.2011 tarih ve E.2008/80 — K:2011/81 sayili karar), Resmi Gazete,
15.12.2011, sayfa 163



Bununla beraber, 5174 sayili yasadaki “borsa” tanimi dikkate alindiginda, borsalarin, kamu kurumu
niteliginde meslek kuruluslari ile bazi 6zellikleri paylastiklari yukarida belirtmistik. Bu climleden olmak
Uzere, bu ortak ozellikler, Anayasa madde 135’teki, “meslegin genel menfaatlere uygun olarak
gelismesini saglamak, meslek mensuplarinin birbirleri ile ve halk ile olan iliskilerinde dirustligi ve
glveni hakim kilmak Gzere meslek disiplini ve ahldkini korumak maksadi ile kanunla kurulan ve
organlari kendi lyeleri tarafindan kanunda gosterilen usullere gore yargi gdzetimi altinda, gizli oyla
secilen kamu tizelkisilikleridir” noktalarinda, borsalarda da gortilmektedir. Ayrica, 5174 sayili yasanin
81 ve miteakip maddelerinde, organlarin segimine iliskin esaslarda, Anayasa 135’teki prensipler
izlenmis ve odalar ve birlikler ile borsalar ayni musterek hiikiimlere tabi tutulmustur.

Bu baslik altinda, ayrica, altini ¢izerek belirtmek gerekir ki, ticaret ve sanayi odalari, barolar ve kamu
kurumu niteligindeki diger kuruluslar gibi, borsalar da, “korporatif” yapili tiizel kisilerdir. Korporatif
yapi gosteren kamu tiizel kisilerinin, bariz ve ayirici 6zellikligi, mensuplarinin ve ilgililerinin bir araya
gelmesinden tesekkil etmeleri, organlarini kendi aralarindan ve kendileri segmeleri ve kendi
kendilerini yonetmeleridir.

D) Mevcut Yasal Yapiyi Degerlendirme

idare hukukgularina gére yukarida belirtilen hususlar cercevesinde, 6zetle “91 no’lu Kanun
Hiikmiinde Kararname, 3. maddesinde, menkul kiymetler borsalarinin, yonetsel yapisini, “tiizel
kisiligi haiz kamu kurumlari” yazilimi ile tanimlamistir. Bu durumda, idare Hukuku ve TC idare
Teskilat: kurgusu ve kavramlan karsisinda, IMKB, organik olarak, “SPK’nin idari vesayet denetimine
tabi olan bir kamu tiizel kisisi”dir; TC idaresi’nin bir pargasidir. Bir kamu tiizel kisisi olan iIMKB’nin
biitiin malvarligi kamu malidir.

IMKB, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) odakl bir biitiiniin icinde konuslanmistir. Daha acik deyisle,
yukaridaki farkli islevlerin yerine getirilmesinde, 6zellikle Anayasa madde 167 kaynakli kamu gticii
ozellikli yetkilerin kullaniimasinda ve islemlerin yapilmasinda, “hakim” konumdaki kurulus SPK’dir.?

IMKB’nin bir kamu kurumu olarak kabuliinden hareketle, yeni yasa hikimleri ile Borsa’ya yén
verilmesi mimkiin olabilecektir. Gercekten, KHK/91’de iIMKB igin (tiizel kisiligi haiz kamu kurumu)
denilmektedir. KHK/91 ile Genel Yénetmelik arasinda da fark gozlenmektedir. Ornegin Genel
Yonetmelikte IMKB Baskani’nin kamu tarafindan secgilmesi hiikmii getirilmisse de, KHK’da béyle bir
hikiim bulunmamaktadir. Yonetime verilmesi dislnilen bicime gore, Yasa'ya hikiimler konulmasi
miimkindir. Raporda, Borsa Uyeleri ile yapilan gérismelerden elde edilen ve giiven unsurunu 6ne
cikaran gorisler dahil, cesitli dengeler gozetilerek, borsa yonetimi icin diizenlemeler teklif edilmis
bulunmaktadir.

2id.Sf.158



2) iIMKB’NiIN TURK EKONOMISi iCIN ONEMI

A) Tarihge

Osmanh imparatorlugu’nda Kirim Savasi’ndan sonra devletin i¢c ve dis borglanma tahvilleri ve
sirketlerin pay senetlerinin alim satimi ile ilgilenen bir azinhgin faaliyetleri "Borsa" adi altinda
surdiridlmis ve daha sonra 1866 tarihli bir diizenlemeyle "Der Saadet Tahvilat Borsasi" (DSTB)
kurulmustur. Bu borsada hem yabanci ve 6zel sirketlere iliskin tahvil ve hisse senetlerine hem de
imparatorluk tahvillerine iliskin islemler gergeklestirilmistir. DSTB’de gergeklestirilen islemler énemli
boyutlara ulasmis donemin Avrupa'nin en 6nemli borsalarinda birisi olmustur. Daha sonra 1906
yilinda adi; "Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmistir.

1. Dilinya Savasl doneminde kapanan borsanin 1929 yilinda gikarilan 1447 sayili kanunla faaliyetleri
yeniden diizenlenmis ve "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi" adini almistir. Daha sonra 1938 yilinda
dizenlenen bir kararnameyle "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas!" adiyla Ankara'da faaliyet
gdstermeye baslamis, ancak islem hacminin diisiik olmasi yiiziinden 1941 yilinda tekrar istanbul'a
taginmistir.

1980 sonrasi gikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ve 1983 yilinda c¢ikarilan "Menkul Kiymetler Borsalari
Hakkinda Kanun Hikmiinde Kararname”yle yeni borsanin kurulup faaliyete geg¢mesi
kararlastiriimistir. 1984 yilinda "Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda"
yonetmelik yayinlanmis, 1985 yilinda cikarilan bir kararnameyle borsa baskani tayin edilmis, ayni yil
yapilan ilk borsa Uyeleri genel kurulu toplantisinda, yonetim kurulu secilmis, Borsa yonetmeligi kabul
edilip Resmi Gazete'de yayinlanmis ve "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi" 1986 yili basindan itibaren
faaliyetlerine baslamistir.

IMKB’nin bugiinlere gelmesindeki temel gelismeleri 6zet olarak asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu c¢ikariimis,

- 1982 yilinda “Sermaye Piyasasi Kurulu” (SPK) olusturulmus,

- 1983 yilinda 18183 sayili KHK ile “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi” olusturulmus,

- 1985 yilinin son giinlerinde IMKB faaliyete baglamis,

- 1988 yilinda doviz ve efektif piyasalari kurulmus,

- 1989 vyilinda “konvertibiliteye gecis” hakkindaki 32 sayili kanun hikminde kararname
yurarlige girmis,

- 1989 yilinda doviz karsiligr altin piyasasi kurulmus,

- 1991 yilinda iIMKB biinyesinde tahvil ve bono piyasasi faaliyete baglamis,

- 1992 yilinda uluslar arasi borsa federasyonuna liye olunarak uluslararasi borsa olma niteligi
kazanmis,

- 1993 yilinda iIMKB biinyesinde Repo-Ters Repo piyasasi faaliyete gecirilmis,

- 1993 yilinda 50 sirketle bilgisayarli alim-satim islemleri baslamis,

- 1994 yilinda iki seans uygulamasina gegilmis,

- 1994 yilinda hisse senetlerinin tiiminin bilgisayar ortaminda alim satimina baslanmis,
- 1996 yilinda Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi kurulmus,

1999 yilinda misteri ismine saklama sistemine gecilmis,

- 1999 yilinda Hisse Senetleri Piyasasi ile Tahvil ve Bono Piyasasinda gerceklesen islemlere ait
doklmlerin internet araciligi ile Gye ofislere elektronik ortamda iletilmeye baslanmis,



- 1999 yilinda Tahvil ve Bono Piyasasi yeni alim-satim yazilim sistemi devreye girmis,

- 2000 yilinda DIBS piyasa yapiciligi sistemine gecilmis,

- 2000 yilinda Hisse Senetleri Piyasasi Uzaktan Erisim Projesi kapsaminda Gyelerin merkez
ofislerinden IMKB Hisse senedi alim-satim sistemine emir iletimine baslanmis,

- 2001 yiinda Hisse Senetleri Piyasasi Uzaktan Erisim Projesi kapsaminda kademeli olarak
uzaktan emir iletimi, Ex-API’ ye gegis baslamis,
- 2002 yilinda islem siralari kapatilan hisse senetleri Borsa disinda islem gérmeye baslamis,

- 2003 yilinda Bélgesel Pazar ve Yeni Sirketler Pazar isimleri, ikinci Ulusal Pazar ve Yeni Ekonomi
Pazar olarak degistirilmis,

- 2004 yilinda Borsa Yatirim Fonu Pazari kurulmus,

- 2005 yihnda Borsa Yatirim Fonlari, Hisse Senedi Piyasasi Fon Pazar’nda islem gérmeye
baslamis,

- 2007 yilinda Hisse Senetleri Piyasasi’'nda aclilis seansi uygulamasi baslamis,
- 2007 yilinda iIMKB Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmus,

- 2009 yilinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) olusturulmus,

- 2009 yilinda Gelisen isletmeler Piyasasi Yonetmeligi yayinlanmis,

- 2010 yilinda Halka Arz Seferberligi baslatiimis,

- 2010 yihinda Hisse Senetleri Piyasasi’'nda Piyasa Yapicili siirekli mizayede islem yontemi
baslatiimis,

- 2010 yilinda Hisse Senetleri Piyasasi’'nda A, B, C grubu siniflandirmalari yapilmis,
- 2010 yilinda fiyat adimlari kiiglltilerek emir iptali kosulsuz olarak serbest birakilmistir.

B) 2011 Yilinda Tiirkiye’de Finansal Sistem

Turk finans sektérinin yapisi asagida Tablo 1'de 2010 yih sonu itibariyle degerlendirilmistir.
Tablodan da izlenebilecegi gibi, sektoriin toplam aktif blyiklGgi, bir dnceki yila gére % 21,3 oraninda
artarak 1.140 milyar TL'ye ve ABD Dolari bazinda da % 18,1 oraninda artarak 737 milyar ABD Dolari
seviyesine ulagsmistir. 2008 yilinda % 86,7 olan finans sektoriiniin aktif blylklGginin GSYH’ya orani,
20009 yilinda % 98,7’ye ve 2010 yilinda % 103,3’e yikselmistir. Mevduat bankalarinin finans sektori
icindeki payinin 0,5 puan azalarak ylizde 81,8’e gerilemesiyle, bankacilik sektoriiniin finans sektoru
icindeki pay1 0,4 puan azalarak yizde 88,3’e inmistir. Toplam aktif blylklGgu TL bazinda ylizde 224,4
oraninda artan yatirim ortakliklarinin sektor igindeki payr 2010 yilinda bir 6nceki yila gére 1 puan
artarak ylzde 1,6’ya ylkselmistir.



TABLO 1: FINANS SEKTORUNUN AKTiF BUYUKLUGU (2010)

. MILYON ABD | SEKTOR PAYI GSYH ‘YA KURULUS

MILYON TL DOLARI (%) ORAN (%) SAYISI

Bankalar 1.006.671 651.146 88,3 91,2 49
Mevduat Bankalari 932.371 603.086 81,8 84,5 32
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 30.962 20.027 2,7 2,8 13
Katilim Bankalari 43.339 28.033 3,8 3,9 4
Sigorta ve Emeklilik 36.786 23.795 3,2 3,3 63
Hayat Digi 14.321 9.264 1,3 1,3 38
Hayat-Bireysel Emeklilik 20.844 13.482 1,8 1,9 24
Reaslirans 1.621 1.049 0,1 0,1 1
Finansal Kiralama Sirketleri 15.794 10.216 1,4 1,4 35
Faktoring Sirketleri 14.543 9.407 1,3 1,3 76
Tiiketici Finansman Sirketleri 6.047 3.911 0,5 0,5 11
Varlik Yonetim Sirketleri 658 425 0,1 0,1 6
Yetkili Miiesseseler (1) 585 378 0,1 0,1 755
ikrazatgilik (2) 364 236 0,0 0,0 25
Araci Kurumlar 7.474 4.835 0,7 0,7 103
Yatirim Ortakhiklan 18.183 11.761 1,6 1,6 54
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 17.246 11.155 1,5 1,6 21
Yatirim Fonlari 33.220 21.488 2,9 3,0 486
A tipi 1.542 997 0,1 0,1 132
B tipi 31.678 20.490 2,8 2,9 354
Toplam (3) 1.140.326 737.172 100,0 103,3 883

KAYNAK: 2012 yili Program, 30.10.2011 tarihli Resmi Gazete, BDDK, SPK, Hazine Mustesarligi, TSPAKB, Emeklilik Gozetim Merkezi
(1) Aktif bUyuklugu olarak 2010 yili toplam 6denmis sermaye degeri verilebilmektedir.

(2) Aktif blyuklugu olarak toplam islem hacmi verilebilmektedir.

(3) Yetkili miiessese ve ikrazatgilar harig kurulug sayisi verilmektedir.

C) Finansal Sistem icinde Sermaye Piyasasi ve IMKB

Turk finansal sistemi icinde bankacilik, dominant konumunu korumakta ve sermaye piyasasinin rolii
kiiciik boyutlarda kalmaktadir. Kuruldugundan bu giine kadar iIMKB 6nemli bir gelisme gdstermis ve
buglin sahip oldugu konuma gelmistir. Yatirimcilara sundugu hizmetler, sahip oldugu piyasalar ve
urtinlerle IMKB iilkemiz ekonomisi ve finansal sistemi icerisinde énemli bir yere sahiptir. IMKB’nin
biinyesinde yer alan Hisse Senetleri Piyasasi, Gelisen isletmeler Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ve
Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi’'nda Hisse Senetleri, Tahvil-Bono, Borsa Yatirim Fonlari, Araci
Kurulus Varantlari islem gérmektedir.

Raporda IMKB’nin gdstermis oldugu gelismeyi ortaya koyabilmek icin, dnce Borsa’nin iilke ekonomisi
ve finansal sistemi icindeki konumu irdelenecek, sonra ekonomik gelismislik diizeyi Ulkemize
benzeyen iilke borsalari ile karsilastirarak bir degerlendirmeye tabi tutulacaktir. Bunu IMKB’nin bir
borsa olarak kendinden beklenen fonksiyonlari ne olglide gercgeklestirdigi konusunda bir
degerlendirme izleyecektir. Son olarak gelismis borsalarda bulunmasi gereken &zelliklere iIMKB’nin ne
Ol¢lide sahip oldugunun belirlenmesine yonelik bir inceleme yer alacaktir.


http://www.imkb.gov.tr/Markets/StockMarket.aspx
http://www.imkb.gov.tr/Markets/EmergingCompaniesMarket.aspx
http://www.imkb.gov.tr/Markets/BondsandBillsMarket.aspx
http://www.imkb.gov.tr/Markets/ForeignSecuritiesMarket.aspx
http://www.imkb.gov.tr/products/StocksMain.aspx
http://www.imkb.gov.tr/products/ETF.aspx
http://www.imkb.gov.tr/products/Varant.aspx
http://www.imkb.gov.tr/products/Varant.aspx

Ekonomik istikrar ve strdirilebilir bir blylme icin etkin bir finansal sistem son derece 6nemlidir.
Serbest piyasa ekonomisine dayal liberal finansal sistemlerin etkinliginde en 6nemli unsurlar
piyasalardir. Bu bélimde Tirk finans sistemi icinde iIMKB’nin rolii ve bu anlamda yillar itibariyle
gozlenen gelismeler irdelenecektir.

Asagida Tablo 2’de Tirk Sermaye Piyasalari’na iliskin temel gostergeler 2008-2011(06) dénemi
itibariyle yer almaktadir.

TABLO 2: SERMAYE PiYASALARINA iLiSKiN GOSTERGELER

2008 2009 2010 2011-06

Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 570 548 566 580
iIMKB Sirketleri (Adet) 323 322 344 361
Borsa Disi Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 247 226 222 219
Piyasa Degeri (Halka Agik Kisim, Milyon TL) 61.581 124.320 165.727 165.294
Yabanci Payi (Halka Agik Kisim, Yiizde) 67,46 67,29 66,18 62,22
Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon TL) 182.025 350.761 472.553 470.138
Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (Ylzde) 19,15 36,82 42,81 39,13
Araci Kuruluslar (Adet) 145 144 144 142
Araci Kurumlar (Adet) 104 103 103 102
Bankalar (Adet) 41 41 41 40
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari (Adet) 340 316 486 543
Net Aktif Deger (Milyon TL) 23.979 29.608 33.220 33.157
Bireysel Emeklilik Fonlari (Adet) 121 130 140 147
Sirket Sayisi (Adet) 12 13 13 13
Fon Katilimci Sayisi (Adet) 1.933.266 2.203.886 2.534.840 2.772.223
Net Aktif Deger (Milyon TL) 6.373 9.097 12.012 13.378
Yabanci Yatirim Fonlari (Adet) 80 77 69 64
Net Aktif Deger (Milyon TL) 54 58 55 58
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari (Adet) 34 33 31 29
Net Aktif Deger (Milyon TL) 553 712 750 730
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (Adet) 14 14 21 23
Net Aktif Deger (Milyon TL) 4.269 4.740 17.246 19.124
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (Adet) 2 2 2 2
Net Aktif Deger (Milyon TL) 141 153 187 192
Portfoy Yonetim Sirketleri (Adet) 23 23 28 29
Net Aktif Deger (Milyon TL) 30.738 39.952 46.889 40.247
Bagimsiz Denetim Sirketleri (Adet) 97 95 92 93
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri (Adet) 50 63 82 96
Derecelendirme Kuruluslari (Adet) 8 9 9 9

KAYNAK: SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, TUIK, IMKB, Emeklilik Gézetim Merkezi

a) IMKB’de Hisse Senedi islem Goéren Sirket Sayisi

IMKB’de islem goren sirket sayisi 1986 yilinda 80 iken, 2011 yilinda bu rakam 361’e ¢ikmistir (Grafik 1
ve Tablo 3). Borsa’nin kurulusunun ilk yillarinda bu rakamda hizli bir artis olmasina karsin, daha
sonralari sirket sayisinda fazla artis olmamistir. Ozellikle 2000 yilina kadar gdzlemlenen hizh artisla
315 adetlik sirket sayisina ulasilmis ancak daha sonraki donemde bu sayida 6nemli bir artis
olmamustir.

Borsada islem goren sirket sayisina gore, IMKB gelismekte olan piyasalar arasinda 16. sirada yer
almaktadir. Bliylk sanayi kuruluslari arasinda Turkiye'nin ilk 500 blyik sirketinin ancak 105'inin
hisseleri, ikinci 500 bliylk sirketlerin de 140'inin hisseleri halka ag¢ik durumdadir. Bir baska bakis



acisiyla ilk 500 bayik kurulustan 395’i, ikinci 500 biyik kurulustan da 465’i, toplamda ilk buyik 1.000

sanayi kurulusundan 860 sirketin hisse senetleri borsada islem gb’rmemektedir3.
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GRAFIK 1: iIMKB’DE iSLEM GOREN SiRKET SAYISI
TABLO 3: iIMKB’DE iSLEM GOREN SiRKET SAYISI
YILLAR ISLEM GOREN SIRKET SAYISI (ADET)
1986 80
1987 82
1988 79
1989 76
1990 110
1991 134
1992 145
1993 160
1994 176
1995 205
1996 228
1997 258
1998 277
1999 285
2000 315
2001 310
2002 288
2003 285
2004 297
2005 304
2006 316
2007 319
2008 317
2009 315
2010 331
2011-10 361
KAYNAK: iMKB

3 http://www.kobipostasi.net/2010/05/05/hedef-2023e-kadar-iIMKBde-islem-goren-sirket-sayisini-1000e-

cikarmak/




Son yillarda tlim sermaye piyasasi kurumlarinin katilimi ile basta halka arzlarin artirilmasi olmak
Uzere, yatirim araglarinin gesitlendirilmesi, pazarlarin yeniden yapilandiriimasi, islem sistemleri
altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi, yatirimcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi konulari
olmak Uizere bir¢ok alanda ¢alisma baglatiimis ve kurumlar arasinda etkin ve siirekli bir ishirligi tesis
edilmeye c¢alisilmistir. Bunun sonucu olarak 1990-1999 yillari arasinda yilda ortalama 23 sirket halka
actlirken, 2000-2009 yillari arasinda bu rakam 9’a diismis olup, 2010 yilinda rakam 22’ye ulasmistir.
2011 yilinda ise 25 sirket halka acilmis olup, ayrica halen halka arz siireci igerisinde ¢alismalari devam
eden adet basvurular bulunmaktadir. Son yillarda gerceklestirilen basarih “Halka Arz Seferberligi”
¢alismalari, llke ekonomisinde saglanan istikrar ile birlestiginde sermaye piyasalarina ilgi artmis ve
bunlarin sonucunda halka agik sirket sayisinda énemli bir artis saglanmistir.

b) Borsada islem Goren Sirketlerin Toplam Degeri

Borsada islem goren sirketlerin toplam degeri veya diger bir deyisle piyasanin toplam degeri, borsalar
icin ®nemli bir gdstergedir. IMKB’de piyasa degeri hisse senedi piyasasinda kuruldugu yil olan 1986’da
nominal fiyatlarla 709.000 TL iken 2011 yil altinci ay itibariyle 470.181.750.000 TL'ye ulasmistir
(Tablo 4). Sabit fiyatlarla bakildiginda piyasa degeri 35.326.400 TL'den 245.602.669.200 TL'ye
c¢ikmistir (Tablo 4). Bu gelisme nominal fiyatlarla % 75’lik, sabit fiyatlarla da %45’lik bir artisi ifade
etmektedir. Bu donemde piyasa degerinin GSYH’ya orani da % 1,03’den % 77,49’'a ¢ikmistir (Tablo 5
ve Grafik 2). Ancak piyasa degerindeki gelisme de sirket sayisinda oldugu gibi 1999-2000 yillarina
kadar hizla artmis, 1999 yilinda % 58,45 degerine ulastiktan sonra izleyen yillarda gerileme gostererek
2003 yilinda % 16,08 degerine inmistir. Ancak sonraki donemde bir artis trendi ile strekli gelisme
gostererek Mayis 2011 de % 77,49 gibi tarihinin en yiksek oranina ulagmistir.



TABLO 4: iIMKB'DE iSLEM GOREN SIRKETLERE iLiSKiN TEMEL BUYUKLUKLER

. . SABIT FiYATLARLA, 1994=100 ve
NOMINAL FiYATLARLA 20032100%*
YiL Jg:nl-iﬁlle TOPLAM PiYASA Jg:nl}:llle TOPLAM PiYASA
samave | KAPITAUZASYONU | qgpyaye | KAPITALIZASYONY
(MILYON TL) (*) (MILYON TL)

1986 0,29 0,71 14,63 35,33
1987 0,47 3,18 17,61 119,23
1988 0,84 2,05 18,50 45,03
1989 2,65 15,55 35,57 208,50
1990 10,04 55,24 88,34 486,19
1991 22,49 78,91 127,43 447,15
1992 31,85 84,81 111,33 296,46
1993 46,76 546,32 103,18 1.205,60
1994 97,20 836,12 97,20 836,12
1995 191,25 1.265,00 102,82 680,11
1996 361,32 3.275,04 110,43 1.000,93
1997 783,23 12.654,31 99,43 1.606,49
1998 1.669,96 10.611,82 137,43 873,33
1999 3.392,83 61.137,07 171,40 3.088,51
2000 6.866,82 46.692,37 261,49 1.778,08
2001 10.515,93 68.603,04 212,37 1.385,44
2002 13.176,82 56.370,25 203,38 870,07
2003 18.008,19 96.072,77 243,94 1.301,43
2004 25.186,44 132.555,53 299,70 1.577,33
2005 31.916,22 218.317,84 26.096,67 178.510,09
2006 40.925,55 230.037,68 29.990,88 168.575,17
2007 51.685,08 335.948,41 35.750,90 232.377,68
2008 63.299,59 182.024,74 40.501,37 116.466,02
2009 70.060,81 350.761,08 42.317,48 211.863,42
2010 81.805,81 472.552,58 45.384,64 262.165,09
2011-06 86.764,75 470.181,75 45.322,16 245.602,67

(*) Borsa Kotunda Bulunan Sirketlerin Toplam Nominal Sermayeleri.Toplam nominal sermaye, ilave kotasyon islemleri heniiz
tamamlanmamis olan son sermaye artirim tutarlarini da igermektedir.

(**) Cari Degerler DIE Toptan Esya Fiyat Endeksi (1994=100)ve TUiK Uretici Fiyat Endeksi (2003=100) ile Deflate Edilmistir.
KAYNAK: SPK




TABLO 5: GSYH’NiIN % OLARAK PiYASA DEGERI

YIL %
1986 1,03
1987 3,17
1988 1,18
1989 5,09
1990 10,45
1991 9,32
1992 5,77
1993 20,51
1994 16,08
1995 12,12
1996 16,49
1997 32,65
1998 15,12
1999 58,45
2000 28,02
2001 28,56
2002 16,08
2003 21,13
2004 23,71
2005 33,64
2006 30,33
2007 39,84
2008 19,15
2009 36,82
2010 42,76

2011-06 77,49
KAYNAK: SPK
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GRAFIK 2: iIMKB'DE GSYH'NIN % OLARAK PiYASA DEGERI




c) islem Hacmi

Ulkemiz finansal sistemi icerisinde IMKB dnemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle gerceklestirilen birinci
ve ikinci el piyasa islemlerinin en biiyiik kismi IMKB {izerinden yapilmaktadir. Hisse senedi piyasasinda
kuruldugu yil olan 1986’da nominal fiyatlarla 8.700 TL olan yillik islem hacmi, 2011 yil ilk alti aylik
verilerine gére 416.959.110.000 TL'ye ulasmistir (Tablo 6). Sabit fiyatlarla bakildiginda yillik islem
hacmi 433.500 TL'den 2010 yilinda 364.099.392.300 TL'ye cikmistir. Bu deger 2011 yilinin ilk alti
ayinda ise 220.429.061.600 TL dir. (Tablo 7). IMKB’nin toplam islem hacminin GSYH’ya orani da %
0,01’den 2011 yilinda % 68,72’ye ¢ikmistir (Tablo 8). Bu gelisim sabit fiyatlar dikkate alindiginda yilhk
ortala % 73’llk bir bliyiimeyi ifade etmektedir. Keza ayni sekilde islem hacminin GSYH’ya orani da sz
konusu donemde % 41,60’dan % 68,72’ye ¢ikmistir.
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GRAFIK 3: iIMKB HiSSE SENEDI PiYASASI iSLEM HACMi VE iSLEM MIKTARI




TABLO 6: iMKB HiSSE SENEDi PiYASASINA iLiSKiN TEMEL GOSTERGELER

is TOPLAM iSLEM TOPLAM ISLEM GUNLUK ORT. .GUNLUK. ORT. SOZLESME
YIL GUNU HACMI MIKT.ARI ISLEM HACMI ISLEM M.IKTARI SAYILARI
SAYISI | (MILYON TL) (NOMINAL (MILYON TL) (NOMINAL (MILYON
MILYON TL) MILYON TL) ADET)
1986 247 0,01 0,00 0,00 0,00 -
1987 266 0,11 0,01 0,00 0,00 -
1988 253 0,15 0,03 0,00 0,00 0,11
1989 255 1,74 0,24 0,01 0,00 0,25
1990 247 15,31 1,53 0,06 0,01 0,75
1991 247 35,56 4,54 0,14 0,02 1,45
1992 251 56,40 10,30 0,22 0,04 1,68
1993 246 255,65 35,29 1,04 0,14 2,82
1994 253 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
1995 251 2.374,80 306,25 9,46 1,22 11,67
1996 247 3.039,63 390,92 12,31 1,58 12,45
1997 252 9.272,35 918,56 36,80 3,65 17,06
1998 248 18.096,86 2.242,53 72,97 9,04 21,58
1999 236 36.903,11 5.823,86 156,37 24,68 25,79
2000 246 111.340,97 11.075,69 452,61 45,02 32,43
2001 248 93.116,23 23.938,15 375,47 96,52 31,38
2002 252 106.302,35 33.933,25 421,83 134,66 28,97
2003 246 146.644,97 59.099,78 596,12 240,24 29,94
2004 250 208.422,95 69.614,65 833,69 278,46 41,51
2005 254 269.932,29 81.099,50 1.062,73 319,29 43,94
2006 248 324.131,34 91.634,55 1.306,98 369,49 45,49
2007 252 387.777,42 116.824,18 1.538,80 463,59 48,34
2008 251 332.604,69 114.793,16 1.325,12 457,34 45,94
2009 252 474.611,10 201.194,28 1.883,38 798,39 67,40
2010 250 635.664,40 204.082,25 2.542,66 816,33 81,46
2011-06 | 128 416.959,11 116.857,13 3.257,49 912,95 55,92

KAYNAK: SPK




TABLO 7: iMKB HiSSE SENEDi PiYASASINA iLiSKiN TEMEL GOSTERGELER (SABIT FiYATLARLA, 1994=100 VE 2003=100)*

- TOPLAM iSLEM HACMi | GUNLUK ORTALAMA iSLEM TOPLAM NinNAL
(MILYON TL) HACMi (MILYON TL) SERMAYE (MILYON TL)
1986 0,43 0,00 39,66
1987 3,95 0,01 60,47
1988 3,28 0,01 68,87
1989 23,27 0,09 90,18
1990 134,78 0,55 127,41
1991 201,49 0,82 183,06
1992 197,16 0,79 171,77
1993 564,17 2,29 157,31
1994 651,79 2,58 109,24
1995 1.276,77 5,09 120,32
1996 928,98 3,76 129,81
1997 1.507,30 5,98 115,44
1998 1.802,41 7,27 155,21
1999 2.239,17 9,49 191,62
2000 4.773,39 19,40 261,49
2001 2.469,26 9,96 212,37
2002 1.832,28 7,27 203,38
2003 2.023,39 8,23 243,94
2004 2.598,67 10,39 299,70
2005 222.505,04 876,00 26.096,67
2006 246.161,18 992,59 29.990,88
2007 274.896,85 1.090,86 35.750,90
2008 210.718,98 839,52 40.501,37
2009 294.184,27 1.167,40 42.317,48
2010 364.099,39 1.456,40 45.384,64
2011-06 220.429,06 1.722,09 45.322,16

(*) Borsa Kotunda Bulunan Sirketlerin Toplam Nominal Sermayeleri

KAYNAK: SPK
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TABLO 8: GSYH’NIN %’Si OLARAK iMKB HiSSE SENEDi PiYASASI TOPLAM iSLEM HACMI

YILLAR %
1986 0,01
1987 0,10
1988 0,09
1989 0,57
1990 2,90
1991 4,20
1992 3,84
1993 9,60
1994 12,53
1995 22,76
1996 15,31
1997 23,92
1998 25,78
1999 35,28
2000 66,81
2001 38,76
2002 30,33
2003 32,25
2004 37,28
2005 41,60
2006 42,74
2007 45,99
2008 34,99
2009 49,82
2010 57,52

2011-06 68,72

KAYNAK: SPK

d) iIMKB’de Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB blinyesinde Tahvil ve Bono Kesin Alim ve Satim piyasasi 17.06.1991 tarihinde kurulmustur.
Daha sonra 17.02.1993’de Repo-Ters Repo piyasasi, 17.05.2010’da Nitelikli Yatirimciya ihrag piyasasi,
17.12.2010’da Menkul Kiymet Tercihli Repo piyasasi ve 07.01.2011’de de Bankalararasi Repo-Ters
Repo piyasasi faaliyete gecmistir®. isleme basladigi 1991 yilindan itibaren iIMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi siirekli gelisme gdstermis ve gerek islem hacmi gerek islem sayisi olarak IMKB’nin bu alanda
cok onemli bir konuma gelmesine imkan saglamistir. Ozellikle islem hacimlerinde 2002-2010
déneminde yasanan hizl yiikselis dikkat cekicidir (Grafik 5 ve Tablo 9). IMKB Tahvil ve Bono piyasasi
2011 yihnda yillik 1.479 milyar dolarlik islem hacmiyle diinyanin sayili en biylk piyasalari arasina
girmistir. Tahvil ve Bono piyasasinin gosterdigi bu gelisme Tirk Tahvil ve Bonolarina kurumsal yabanci

4 www.imkb.gov.tr



yatirmcilarin ilgisinin artmasini da katki saglamigtir. 1991-2011 doéneminde Tahvil ve Bono
piyasasinin islem hagmi sistematik bir sekilde artmistir. Bu artista en dnemli sigrama 2000’li yillarin
basinda yasanmigtir. Bu tarihe kadar borsa digi sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda ayni
pararlelde bir gelisim gdstermis ancak bu tarihten itibaren borsa disi sabit getirili menkul kiymetler
piyasasindaki hacim &nemli oranda gerilerken IMKB biinyesindeki Tahvil ve Bono piyasasinin islem
hacmi ise kaydadeger bir sekilde artmistir. Ancak 2010 ve 2011 yillarinda IMKB Tahvil ve Bono
piyasasinin islem hacminde az da olsa bir gerilem s6zkonmusudur.
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GRAFIK 5: iMKB TAHVIL VE BONO PiYASASI TOPLAM iSLEM HACIMLERI

——MILYONTL ——MILYONS
2.500.000 2.500.000
2.000.000 2.000.000
F 1.500.000 1.500.000 2
=
o (@]
= =
'S 1.000.000 1.000.000 S
500.000 500.000
0 0
W 0 O N s O 0 O ™~ = W o o
0 0 OO Q0 Q 9O © o
(=] (s3] (s3] O [#3] [+] (=] o o O o (=]
T B B B B R = B o B ot IR o B o I o B o

GRAFIK 6: BORSA DISI SABIT GETIRiLi MENKUL KIYMETLER TOPLAM iSLEM HACIMLERI




TABLO 9: iMKB TAHVIL VE BONO PiYASASI iSLEM HACIMLERI

jasinaume | NTEREA | pepo, Ters-nepo | BAMCHATARAST | MEWGLINMET | v | GONLOKORTALAMA
YIL iHRAC PAZARI PAZARI PAZARI

MiLYON | MILYON | MiLYON | MILYON | MiLYON | MiLYON | MiLYON | MiLYON | MILYON | MILYON | MiLYON | MILYON | MILYON | MiLYON

TL $ TL $ TL $ TL $ TL $ TL $ TL $
1991 1 312 1 312 0,01 2
1992 18 2.406 18 2.406 0,07 10
1993 123| 10.728 59 4.794 182 15.522 0,78 66
1994 270 8.832 757 23.704 1.027 32.536 4 129
1995 740| 16.509 5.782| 123.254 6.522| 139.763 26 555
1996 2.711| 32.737 18.340 | 221.405 21.051| 254.142 84 1.008
1997 5.504| 35.472 58.192 | 374.384 63.696 | 409.856 253 1.626
1998 17.996 | 68.399 97.278| 372.201 115.274| 440.601 461 1.762
1999 35.430| 83.842 250.724| 589.267 286.154 | 673.109 1.154 2.714
2000 | 166.336| 262.941 554.121| 886.732 720.458 | 1.149.673 2.870 4.580
2001 39.777| 37.297 696.339 | 627.244 736.115| 664.541 2.933 2.648
2002 | 102.095| 67.256 736.426 | 480.725 838.520| 547.982 3.314 2.166
2003 | 213.098| 144.422 1.040.533| 701.545 1.253.631| 845.967 5.015 3.384
2004 | 372.670| 262.596 1.551.410| 1.090.476 1.924.080 | 1.353.072 7.635 5.369
2005 | 480.723| 359.371 1.859.714 | 1.387.221 2.340.436 | 1.746.591 9.214 6.876
2006 | 381.772| 270.183 2.538.802 | 1.770.337 2.920.573 | 2.040.520 11.636 8.130
2007 | 363.949| 278.873 2.571.169 | 1.993.283 2.935.118 | 2.272.156 11.647 9.016
2008 | 300.995| 239.367 2.935.317 | 2.274.077 3.236.312 | 2.513.444 12.894 10.014
2009 | 417.052| 269.977 2.982.531 | 1.929.031 3.399.583 | 2.199.008 13.490 8.726
2010 | 446.183| 297.710 40 27| 3.012.293| 2.010.217 3.458.517 | 2.307.954 13.834 9.232
2011 | 362.060| 227.147 0 0| 1.884.792]| 1.186.313 97.250 61.906 5.999 3.749| 2.350.100| 1.479.114 13.824 8.701

KAYNAK: iIMKB (AGUSTOS 2011)




TABLO 10: BORSA DISI SABIT GETIRILI MENKUL KIYMET iSLEM HACIMLERI

VIL : KESIN SATIS iSLE!VILERZ'[ : REPO iSLEMLE.Ri : TOPLAM : : GUNLUK ORTAL.I-\MA
MiILYON TL MiILYON $ MILYON TL MiILYON $ MILYON TL MiILYON $ MiILYON TL MiILYON $
1986 1 1.578 - - 1 1.578 0,00 6
1987 5 5.468 - - 5 5.468 0,02 22
1988 11 8.052 - - 11 8.052 0,05 32
1989 34 15.900 - - 34 15.900 0,14 62
1990 100 37.664 - - 100 37.664 0,40 152
1991 282 67.205 - - 282 67.205 1 272
1992 627 88.632 - - 627 88.632 2 353
1993 1.889 167.119 - - 1.889 167.119 8 679
1994 7.914 262.083 - - 7.914 262.083 31 1.036
1995 20.680 443.867 - - 20.680 443.867 82 1.761
1996 4.911 58.371 61.836 741.586 66.747 799.957 265 3.174
1997 12.915 82.335 161.640 1.047.214 174.555 1.129.548 693 4.482
1998 62.635 235.294 297.902 1.141.506 360.537 1.376.800 1.442 5.507
1999 169.223 404.278 530.302 1.264.336 699.525 1.668.614 2.809 6.701
2000 312.853 502.253 1.015.699 1.621.603 1.328.551 2.123.855 5.314 8.495
2001 96.536 88.101 790.491 764.740 887.027 852.841 3.520 3.384
2002 133.037 89.463 412.568 276.790 545.605 366.254 2.140 1.436
2003 149.312 100.423 378.416 253.970 527.728 354.393 2.119 1.423
2004 223.549 157.597 398.674 281.311 622.222 438.907 2.469 1.742
2005 230.048 172.081 336.402 251.218 566.450 423.298 2.230 1.667
2006 201.083 140.301 504.691 351.303 705.774 491.605 2.812 1.959
2007 239.764 184.015 486.125 375.258 725.889 559.274 2.881 2.219
2008 208.020 164.452 472.331 365.872 680.351 530.324 2.711 2.113
2009 207.397 134.529 507.014 329.721 714.411 464.251 2.835 1.842
2010 251.950 168.553 458.482 306.115 710.433 474.668 2.842 1.899
2011 269.607 168.034 348.233 218.208 617.839 386.241 3.634 2.272

KAYNAK: IMKB (AGUSTOS 2011)




TABLO 11: iMKB TAHViL VE BONO PiYASASI VE BORSA DISI SABIT GETiRiLi MENKUL KIYMETLER TOPLAM iSLEM

HACIMLERI
YIL MILYON TL MILYON $
1991 283 67.517
1992 645 91.038
1993 2.071 182.641
1994 8.941 294.619
1995 27.202 583.630
1996 87.798 1.054.099
1997 238.251 1.539.404
1998 475.811 1.817.401
1999 985.679 2.341.723
2000 2.049.009 3.273.528
2001 1.623.142 1.517.382
2002 1.384.125 914.236
2003 1.781.359 1.200.360
2004 2.546.302 1.791.979
2005 2.906.886 2.169.889
2006 3.626.347 2.532.125
2007 3.661.007 2.831.430
2008 3.916.663 3.043.768
2009 4.113.994 2.663.259
2010 4.168.950 2.782.622
2011 2.967.939 1.865.355

KAYNAK: iIMKB (AGUSTOS 2011)

Kuruldugu giinden bugiine kadar IMKB Tahvil ve Bono piyasasinin islem hacmi énemli bir gelisme

gostermesine karsin bu gelisim GSYH ile kiyaslanarak degerlendiginde ayni trendin yasanmadigl

gorilmektedir. Ozellikle hem IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda hem de borsa disi sabit getirili menkul

kiymetler piyasasinda 1990’h yillarin sonlarinda, 2000’li yillarin basinda bir artis yasanmis ve 2006

yilinda en yiiksek orana ulasmistir. Ancak izleyen yillrda GSYH’da gozlemlenen yiiksek artis ile bu

oranda bir gerileme ortaya ¢cikmistir (Tablo 12).
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TABLO 12: iMKB TAHVIL VE BONO PiYASASI VE BORSA DISI SABIT GETiRiLi MENKUL KIYMET TOPLAM iSLEM
HACIMLERININ GSYH’YA ORANI (1995-2010)

YIL iMKB BORSA DISI TOPLAM
1995 0,61 1,95 2,57
1996 1,04 3,28 4,32
1997 1,61 4,43 6,04
1998 1,64 5,12 6,75
1999 2,69 6,68 9,37
2000 4,31 7,97 12,29
2001 3,40 4,36 7,76
2002 2,36 1,58 3,94
2003 2,79 1,17 3,96
2004 3,45 1,12 4,57
2005 3,62 0,88 4,50
2006 3,86 0,93 4,78
2007 3,50 0,86 4,36
2008 3,44 0,73 4,17
2009 3,58 0,76 4,33
2010 3,14 0,65 3,78
2011 1,94 0,51 2,44

KAYNAK: iIMKB (AGUSTOS 2011)

D) Ekonomik Gelisme ve IMKB

Finansal piyasalarin etkinligi ve gelismislik diizeyi ile ekonomik buyime yakindan ilgilidir. Etkin ve
gelismis finansal piyasalar tasarruflarin etkin bir sekilde dagitimini ve kullanilmasini saglayarak
ekonomik kalkinmaya énciilik ederler. lyi isleyen finansal sistemler kaynak tahsisini kolaylastirir.
Finansal sistemin isleyisiyle uzun vadeli ekonomik biyime arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
gosteren calismalar vardir. Ozellikle etkin ¢alisan finansal sistem tasarruflarin mobilizasyonunu, risk
yonetimini ve cesitlendirmeyi, kaynak dagilimindaki etkinligi, denetim ve gézetimi, mal ve hizmetlerin
alim-satimini kolaylastirir. Bu nedenle finansal sistemin gelismisligi son derece 6nemlidir.

Ulusal ve uluslararasi tasarruflari harekete gecirme potansiyeli finansal gelismisligin dnemli bir
gostergesidir. Finansal piyasalarda gelismisligin ve derinlesmenin gostergesi olarak finansal aktiflerin
GSMH’ya orani ile M2 ve M2Y para arzi buyukliklerinin GSMH’ya orani kullanilmaktadir.

Finansal sistemdeki finansal arag cesitliligi fon arz ve talebinin artmasina ve dolayisiyla ekonominin
gelismesine katki yapan bir olgudur. Bu anlamda iMKB’nin kurulusundan bu giine kadar olan siirecte
finansal ara¢ kompozisyonunda degisime katki yapmasi beklenir.

iIMKB’nin kurulusundan bu giine kadar olan donemdeki gelismeye baktigimizda toplam mali
varliklarin 17.396.000.000 TL'den 2010 yilinda 946.426.335.000.000 TL'ye geldigi gortlmektedir
(Tablo 14). Toplam mali varliklarin nominal degerindeki bu artis ayni zamanda GSYH icindeki payinda
da gozlenmektedir. 1986 yilinda 25,3 olan toplam mali varliklarin GSYH’a orani 2009 yilinda 78,25’e
¢citkmistir (Grafik 8 ve Tablo 13).
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GRAFIK 8: GSYH'NIN % OLARAK TOPLAM MALI VARLIKLAR

TABLO 13: GSYH'NIN % OLARAK TOPLAM MALI VARLIKLAR

YIL %
1986 25,34
1987 17,32
1988 16,10
1989 14,83
1990 15,24
1991 14,99
1992 15,91
1993 17,40
1994 15,50
1995 17,28
1996 18,65
1997 22,49
1998 25,53
1999 32,67
2000 40,33
2001 41,49
2002 68,01
2003 65,27
2004 65,13
2005 66,86
2006 66,47
2007 66,94
2008 66,02
2009 78,25
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TABLO 14: TOPLAM MALI VARLIKLAR (MILYON TL)

1986 | 1987 | 1988 | 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
TOPLAM MEVDUAT (1) 13,2 20,5 331 57,1 85,5 154,7 268,0 | 422,9 | 1.104,5 | 2.205,9 | 5.428,0 | 10.896,6 | 20.488,1 | 40.114,0
Tiirk Lirasi 11,5 16,4 25,6 43,9 65,8 106,2 172,3 | 250,9 563,5 1.117,9 | 2.800,4 | 5.402,8 | 10.913,7 | 21.693,4
- Tasarruf Mev. 6,5 8,3 13,9 24,8 34,9 60,7 94,5 126,2 330,9 691,2 1.731,9 | 3.1915 6.425,2 | 13.340,8
- Diger 5,0 8,2 11,7 19,1 30,9 45,5 77,9 124,8 232,7 426,7 1.068,5 | 2.211,3 4.488,5 8.352,6
Déviz Tevdiat Hes. 1,7 4,1 7,5 13,1 19,7 48,5 95,6 172,0 541,0 1.088,0 | 2.627,6 | 5.493,9 9.574,4 | 18.420,6
MENKUL KIYMET. 4,2 7,5 12,2 23,5 41,4 79,2 195,5 | 382,0 728,7 1.497,8 | 3.290,3 | 7.024,5 | 13.688,5 | 27.098,6
Kamu 31 5,4 8,4 15,5 25,4 44,7 134,9 | 270,1 597,9 1.202,3 | 2.848,9 | 6.093,2 | 11.789,7 | 23.302,9
- Hazine Bonosu 0,8 1,9 2,5 3,5 5,5 18,3 42,2 64,5 304,2 631,3 1.527,8 | 2.375,0 5.840,9 3.236,8
- Devlet Tahvili 1,5 2,4 4,9 10,9 18,8 24,7 86,4 189,7 232,8 511,8 1.250,2 | 3.570,8 5.772,0 | 19.683,4
- Diger 0,8 1,0 1,0 11 11 1,8 6,2 15,9 60,9 59,3 70,9 147,4 176,8 382,7
Ozel 11 2,1 3,8 8,0 16,1 34,5 60,6 111,9 130,8 295,5 441,4 931,3 1.898,8 3.795,7
- Hisse Senedi 1,0 1,6 3,1 6,7 14,5 32,3 49,1 71,3 109,2 223,8 424,7 909,3 1.885,9 3.793,2
- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 9,0 36,6 20,0 66,8 8,0 13,2 7,3 0,0
- Diger 0,1 0,5 0,7 1,3 1,6 2,2 2,5 4,0 1,6 4,9 8,7 8,8 5,5 2,5
TOPLAM 17,4 28,0 45,3 80,5 126,9 233,8 463,5 | 805,8 | 1.803,4 | 3.703,7 | 8.718,4 | 17.921,2 | 34.176,6 | 67.212,6
T.MALI V./ GSYH (2) (%) 13,2 20,5 331 57,1 85,5 154,7 268,0 | 422,9 | 1.104,5 | 2.205,9 | 5.428,0 | 10.896,6 | 20.488,1 | 40.114,0
M2 / GSYH (2) (%) 11,5 16,4 25,6 43,9 65,8 106,2 172,3 | 250,9 563,5 1.117,9 | 2.800,4 | 5.402,8 | 10.913,7 | 21.693,4
M2Y / GSYH (2) (%) 6,5 8,3 13,9 24,8 34,9 60,7 94,5 126,2 330,9 691,2 1.731,9 | 3.1915 6.425,2 13.340,8

KAYNAK: SPK, TCMB, HM

(1) Bankalararasi mevduat harig

(2) Eski para arzi tanimlarina gére (TUIK 1998 bazli GSYH degerleri)




TABLO 14 (DEVAM)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

TOPLAM MEVDUAT (1) 56.002,5| 104.915,5| 132.697,6| 150.063,6| 182.684,5| 226.130,5| 271.009,1| 319.987,0| 406.523,1| 453.298,0| 511.647,7
Tiirk Lirast 30.660,8| 44.517,6| 58.003,5| 78.626,8| 103.587,0| 146.160,3| 166.583,0| 212.458,3| 271.014,6| 307.597,6| 359.631,4
- Tasarruf Mev. 17.888,1| 27.365,5| 34.604,4| 45302,4| 62.0855| 87.3955| 110.150,9| 137.462,6| 181.659,4| 198.749,7| 228.736,2

- Diger 12.772,8| 17.152,0| 23.399,1| 33.324,4| 41.501,5| 58.764,7| 56.432,1| 74.9957| 89.3552| 108.847,8| 130.895,3
Déviz Tevdiat Hes. 25.341,7| 60.397,9| 74.694,2| 71.436,7| 79.097,5| 79.970,2| 104.426,1| 107.528,6| 135.508,6| 145.700,5| 152.016,2
MENKUL KIYMET. 43.670,2| 133.447,1| 164.115,3| 214.012,3| 251.199,4| 277.998,1| 293.428,6| 307.535,3| 338.817,1| 400.691,0| 434.778,7
Kamu 36.802,2| 122.930,0| 150.938,5| 196.004,1| 226.012,9| 246.081,9| 252.370,1| 255.310,0| 274.827,3| 330.004,6| 350.815,6
- Hazine Bonosu 2.057,7| 20.029,3| 37.019,9| 25.413,1| 30.272,2| 17.817,6| 9.593,6| 6.134,0| 13.9783| 14.0358| 9.524,6

- Devlet Tahvili 34.362,9| 102.169,8| 112.849,8| 168.973,6| 194.210,7| 226.964,3| 241.876,5| 249.176,0| 260.849,0| 315.968,8| 341.291,0

- Diger 381,6 730,9| 1.0688| 1.617,4| 1.530,0  1.300,0 900,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ozel 6.868,0| 10.517,1| 13.176,8| 18.008,2| 25.186,4| 31.916,2| 41.058,6| 52.2253| 63.989,8| 70.686,4| 83.963,1
- Hisse Senedi 6.866,8| 10.5159| 13.176,8| 18.008,2| 25.186,4| 31.916,2| 40.9256| 51.6850| 63.299,6| 70.060,8| 79.170,0

- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

- Diger 1,2 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 133,0 540,2 690,2 625,6|  4.793,1
TOPLAM 99.672,7| 238.362,6| 296.813,0| 364.075,8| 433.883,9| 504.128,6| 564.437,7| 627.522,2| 745.340,2| 853.989,0| 946.426,3
T.MALI V./ GSYH (2) (%) 59,8 99,2 84,7 80,1 77,6 77,7 74,4 74,4 78,4 89,7 85,6
M2 / GSYH (2) (%) 15,0 16,4 15,2 15,3 17,5 19,7 22,5 23,8 26,1 30,5 35,7
M2Y / GSYH (2) (%) 28,6 35,0 33,0 30,0 30,0 31,1 34,1 36,3 38,2 44,7 44,4

KAYNAK: SPK, TCMB, HM

(1) Bankalararasi mevduat harig

(2) Eski para arzi tanimlarina gére (TUIK 1998 bazli GSYH degerleri)




Analiz déneminde toplam mali varliklarin icerisinde mevduatin payl %75,8’den %54,1 gerilerken,

menkul kiymetlerin payi da %24,2’den %45,9’a ¢ikmistir (Tablo 15). Ancak menkul kiymetlerdeki bu

artista kamunun pay! yadsinamaz. Zira toplam menkul kiymetler icinde kamunun payr %17,8den

%37,1’e ¢ikarken, 6zel kesimin payl da % 6,4’den ancak % 8,9’a ¢cikmistir. Goruldigu gibi 6zel kesimin

menkul kiymet ihraci yoluyla finansal piyasalardan sagladigi kaynaklar oldukca sinirhdir. Ozel kesimin

sermaye piyasasindan agirlikli olarak hisse senedi ihraci yoluyla 6zkaynak nitelikli fon sagladig

gorilmektedir. Ozel kesimin tahvil ve bono gibi araglardan yararlanmasi oldukga sinirhidir. Ozel

sektorlin hisse senedi ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin payr da %5,6’'dan %8,4’e az da olsa

yikselmesine karsin hem yeterli degildir hem de (1991 yilindaki %13,8’lik seviye dikkate alindiginda)

bugiin gelinen noktanin ¢ok da arzu edilen bir seviye olmadig séylenebilir. Kamunun toplam icindeki

payi ve 6zel kesimin agirlikh olarak hisse senedi kullanmasi, {irlin gesitligi konusunda heniiz istenilen

asamanin kaydedilemedigini gostermektedir.

TABLO 15: TOPLAM MALI VARLIKLAR (% DAGILIM)

1986 | 1987 1988 | 1989 1990 | 1991 1992 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998
TOPLAM MEVDUAT (1) 75,8 73,3 73,0 70,8 67,4 66,1 57,8 52,5 61,2 59,6 62,3 60,8 | 59,9
Tiirk Lirasi 66,3 58,8 56,4 54,5 51,8 45,4 37,2 31,1 31,2 30,2 32,1 30,1 319
- Tasarruf Mev. 37,4 29,5 30,6 30,8 27,5 26,0 20,4 15,7 18,3 18,7 19,9 17,8 18,8
- Diger 28,9 29,3 25,8 23,8 24,3 19,4 16,8 15,5 12,9 11,5 12,3 12,3 13,1
Doviz Tevdiat Hes. 9,5 14,5 16,6 16,3 15,5 20,7 20,6 21,3 30,0 29,4 30,1 30,7 | 28,0
MENKUL KIYMET. 24,2 26,7 27,0 29,2 32,6 33,9 42,2 47,4 40,4 40,4 37,7 39,2 401
Kamu 17,8 19,2 18,6 19,2 20,0 19,1 29,1 33,5 33,2 32,5 32,7 34,0 34,5
- Hazine Bonosu 4,7 6,9 5,6 4,4 4,3 7,8 9,1 8,0 16,9 17,0 17,5 13,3 17,1
- Devlet Tahvili 8,7 8,6 10,8 13,5 14,8 10,6 18,6 23,5 12,9 13,8 14,3 19,9 16,9
- Diger 4,4 3,7 2,2 1,3 0,9 0,8 1,3 2,0 3,4 1,6 0,8 0,8 0,5
Ozel 6,4 7,5 8,5 9,9 12,7 14,7 13,1 13,9 7,3 8,0 5,1 5,2 5,6
- Hisse Senedi 5,6 5,8 6,9 8,4 11,4 13,8 10,6 8,8 6,1 6,0 4,9 51 5,5
- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 2,0 4,5 1,1 1,8 0,1 0,1 0,0
- Diger 0,8 1,7 1,6 1,6 1,3 0,9 0,5 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
TOPLAM 100,0 | 100,0| 100,0| 100,0| 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
KAYNAK: SPK, TCMB, HM
(1) Bankalararasi mevduat harig
TABLO 15 (DEVAM)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009 | 2010
TOPLAM MEVDUAT (1) 59,7 56,2 44,0 44,7 41,2 42,1 48,0 51,0| 545| 53,1| 541
Tiirk Lirasi 32,3 30,8 18,7 19,5 21,6 23,9 29,5 33,9 36,4 36,0 38,0
- Tasarruf Mev. 19,8 17,9 11,5 11,7 12,4 14,3 19,5 21,9 24,4 23,3 24,2
- Diger 12,4 12,8 7,2 7,9 9,2 9,6 10,0 12,0 12,0 12,7 13,8
Doviz Tevdiat Hes. 27,4 25,4 25,3 25,2 19,6 18,2 18,5 171 182| 17,1| 161
MENKUL KIYMET. 40,3 43,8 56,0 55,3 58,8 57,9 52,0 49,0| 455| 469]| 45,9
Kamu 34,7 36,9 51,6 50,9 53,8 52,1 44,7 40,7 36,9 38,6 37,1
- Hazine Bonosu 4,8 2,1 8,4 12,5 7,0 7,0 1,7 1,0 1,9 1,6 1,0
- Devlet Tahvili 29,3 34,5 42,9 38,0 46,4 44,8 42,9 39,7 35,0 37,0 36,1
- Diger 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0
Ozel 5,6 6,9 4,4 4,4 4,9 5,8 7,3 8,3 8,6 8,3 8,9
- Hisse Senedi 5,6 6,9 4,4 4,4 4,9 5,8 7,3 8,2 8,5 8,2 8,4
- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5
TOPLAM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0| 100,0
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GRAFiK 9: MALi VARLIKLAR

Finansal derinlesmenin gostergesi olarak kullanilan parasal biyukliklerin finansal gelismenin bir
sonucu olarak yikselmesi beklenir. Bu degiskenlerin aldigi degerlerin yilksek olmasi finansal
gelismisligin gostergesidir. S6zkonusu dénemde ilgili buylkliklerin gelisimi irdelendiginde M2 / GSYH
ve M2Y / GSYH degerlerinde yavas da olsa bir artis gozlemlenmektedir (Tablo 14). Ancak Toplam Mali
Varliklarin / GSYH’ye orani daha hizli bir sekilde artmaktadir. Bu artista kamunun payi 6nemlidir. Mali
varliklar, M2 ve M2Y’'deki bu gelisme finansal sistemde finansal derinlesmenin oldugunu
gostermektedir (Grafik 10).
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GRAFiK 10: FINANSAL DERiNLiK

Ayni donemlerde global diizeyde toplam mali varlik stoklarinin toglam GSYH’ya orani da
Tirkiye’dekine benzer bir seyir izlemistir. Dolayisiyla Tlkiyede finansal derinligin global egilimden
ayrismadigi gorilmektedir.
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GRAFIK 11: GLOBAL FINANSAL VARLIKLAR VE FINANSAL DERINLIK
TABLO 16: GLOBAL FINANSAL VARLIKLAR VE FINANSAL DERINLIK
1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
GSYH (TRiLYON DOLAR) 21 27 36 46 50 54 57 56 60
MALI STOK (TRiLYON DOLAR) (1) 54 72| 114 | 155| 179| 202 | 175| 201 | 212
DERINLiK (MS/GSYH) % 261 | 263 | 321 | 334| 360| 376| 309| 356| 356

KAYNAK: MGl MAPPING THE GLOBAL CAPITAL MARKETS 2011
(1)Mali Stok: Banka mevduatlari, Hisse Senetleri, Kamu ve Ozel Bor¢lanma Senetleri toplami.
Glncelleme tarihi: 02.08.2011

E) iMKB’nin Diinya Borsalari Arasindaki Yeri

Bugiin geldigi noktayi daha iyi yorumlayabilmek icin iIMKB’nin Tiirk ekonomisi ve finansal sistemi
icindeki yeri ve roliniin yaninda, diinya ekonomisi ve finansal sistemi icindeki yeri ve roliine de
bakmak gerekir. Bu amacla borsalarda islem goéren sirket sayisi, islem hacmi, piyasa kapitalizasyonu,
Fiyat/Kazang orani (F/K) ve temettii verimi gibi biyikliikler agisindan IMKB’nin 1990 yilindan 2010
yilina kadar gecen siirede aldigi mesafe ve bugiin bulundugu konum goreceli olarak analiz edilmistir.

Tablo 17 incelendiginde, borsalarda islem gbren sirket sayisina gore 1990-2010 vyillari arasinda
iIMKB’nin diinya borsalari arasinda en yiiksek 21. (1999 ve 2000 yillarinda) ve en diisiik 33. (2007 ve
2008 yillarinda) siralar arasinda yer aldigi gérilmektedir. Ancak bu tarihler arasinda diinya genelinde
faal olan menkul kiymet borsalari acisindan bakildiginda IMKB orta siranin istiine ¢ikamamistir.
Ornegin 1990 yilinda iIMKB diinyadaki 33 borsa arasinda 32. sirada, 2000 yilinda 45 borsa arasinda 21.
ve 2010 yilina gelindiginde ise 52 borsa arasinda 29. siradadir. Genel gelisime bakildiginda iIMKB
kuruldugu yillarda diinya borsalari arasinda son siralarda yer alirken, yaklasik on yil icerisinde
diinyadaki borsalar arasinda orta siralarda yer alan bir borsa konumuna gelmistir. IMKB bugiin
diinyadaki 52 borsa arasinda 29. siradadir.
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GRAFIK 12: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'DE HiSSE SENETLERIi iSLEM GOREN SIiRKET SAYLARINA GORE DUNYA
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GRAFiK 13: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN HiSSE SENETLERiI BORSADA iSLEM GOREN SIiRKET SAYLARINA GORE

SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI ARASINDAKi GORELi DEGERI
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TABLO 17: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'DE HiSSE SENETLERI iSLEM GOREN $IRKET SAYLARINA GORE DUNYA
BORSALARI ARASINDA SIRALAMADAKI YERIi

YIL iMKB SIRA BORSA SAYISI
1990 32 33
1991 30 35
1992 31 35
1993 31 38
1994 30 38
1995 28 40
1996 27 40
1997 23 40
1998 22 42
1999 21 42
2000 21 45
2001 26 48
2002 29 49
2003 27 50
2004 30 55
2005 31 54
2006 32 56
2007 33 56
2008 33 56
2009 31 54
2010 29 52
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GRAFIK 14: SIRKET SAYILARINA GORE 2010 YILI BORSA SIRALAMALARI
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1990-2010 vyillari arasinda borsalarin islem hacimlerine bakildiginda iMKB’nin diinya borsalari

arasinda en yiksek 19. (1998 ve 2010 yillari) ve en disik 28. (1992 yili) siralar arasinda yer aldigi

gorilmektedir (Tablo 18). Bu tarihler arasinda diinya genelinde faal olan menkul kiymet borsalari

arasinda iIMKB orta siralarda yer almistir. IMKB kuruldugu yillarda diinya borsalari arasinda orta

siralarin altinda yer alirken, kisa bir siire icinde orta siralarin Ustiinde yer alan bir borsa konuma

gelmistir. IMKB bugiin diinyadaki 52 borsa arasinda 19. konumuyla ikinci ¢eyrek gurubun orta

siralarinda yer almaktadir.
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TABLO 18: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN iSLEM HACMINE GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI
ARASINDAKi GORELi DEGERI

YIL iMKB SIRA BORSA SAYISI
1990 26 33
1991 25 35
1992 28 35
1993 26 38
1994 26 38
1995 22 40
1996 25 40
1997 21 40
1998 19 42
1999 21 42
2000 21 45
2001 24 48
2002 24 49
2003 26 50
2004 22 55
2005 22 54
2006 26 56
2007 27 56
2008 27 56
2009 21 54
2010 19 52
NYSE Euronext (US)
Shanghai S |m————
Shenzhen SE =
NYSE Euronext {(Eu) —
Korea Exchange 3 =
TSX Group =
Australian SE :
BM&FBOVESPA ;
SIX Swriss Exchange. _=_ o
< Astanbul SE_ F-_ -
Johannesburg SE :
Oslo Bors :
Thailand SE |
OsakaSE 4 :
Bursa Malaysia :
Tel-Aviv SE
Santiago SE
Athens Exchange
Colombia SE
Philippine SE
Irish SE
CasablancaSE
Lima SE
CyprusSE
Mauritius SE
BermudaSE1
0 5.000.000 10.000.000 15.000.000  20.000.000

GRAFIK 17: 2010 YILI BORSA iSLEM HACIMLERINE GORE SIRALAMA
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Asagida Tablo 19’da secilmis bazi borsalarin islem hacimlerinin GSYH’ye orani 1988-2009 dénemi igin
verilmistir. 2009 yili verilerine gére IMKB, OECD iilkeleri disarida birakilacak olursa Cin, Giiney Afrika,
Hindistan, Rusya ve Brezilya’dan sonra 6. sirada yer almaktadir. Grafik 18 ayni veriler baz alinarak

hazirlanmigtir.

TABLO 19: SECILMiS BAZI BORSALARIN iSLEM HACMi (GSYH’NIN %)

YIL TUR BRA IND RUS CHN GRC ZAF MEX ARG LMy umMmc OED
1988 0,11 5,44 4,18 0,43 4,32 3,13 0,47 37,67
1989 0,74 3,94 5,93 0,72 5,68 2,79 2,50 40,73
1990 3,88 1,21 6,90 4,17 7,28 4,65 0,60 26,47
1991 5,67 3,28 8,65 0,22 2,41 6,70 10,09 2,54 5,60 23,61
1992 5,15 5,26 8,43 3,95 1,44 5,95 12,26 6,85 8,86 8,10 20,80
1993 12,88 13,10 7,89 9,85 2,59 10,01 15,49 4,37 16,38 18,77 30,14
1994 16,60 20,05 8,46 0,07 17,44 4,59 11,49 19,67 4,42 15,94 16,26 33,25
1995 30,32 10,30 6,16 0,12 6,84 4,62 11,28 11,99 1,78 9,98 10,78 38,22
1996 20,30 13,35 24,76 0,76 29,90 5,95 18,93 12,93 1,61 17,88 14,99 49,32
1997 31,14 23,24 38,52 4,01 38,79 15,48 30,05 13,05 8,78 23,05 19,11 65,69
1998 25,42 17,38 35,61 3,87 27,93 34,31 43,45 8,11 5,29 17,01 12,90 82,97
1999 32,54 14,87 61,90 1,45 34,81 140,41 | 54,75 7,49 2,74 22,63 13,42 109,46
2000 67,23 15,71 | 110,78 7,82 60,20 75,75 58,32 7,80 2,10 33,97 17,50 | 171,08
2001 39,76 11,76 52,17 7,47 33,89 28,52 58,81 6,44 1,56 19,64 10,98 | 155,34
2002 30,39 9,56 38,86 10,47 22,93 16,87 70,95 4,27 1,33 16,63 11,15 | 132,80
2003 32,87 10,94 47,51 18,82 29,06 19,83 61,12 3,35 3,79 21,63 14,16 90,14
2004 37,59 14,10 52,54 22,14 38,74 18,85 74,32 5,64 4,99 26,60 17,99 | 106,25
2005 41,67 17,48 52,02 20,85 25,98 26,86 81,24 6,21 8,97 24,67 19,18 | 119,93
2006 42,87 23,37 67,11 51,96 60,27 40,71 | 119,71 8,41 2,12 38,77 28,11 160,34
2007 46,73 42,82 89,14 58,05 | 223,00 | 48,90 | 148,71 | 11,27 3,16 90,99 38,39 | 202,58
2008 32,82 44,04 86,33 33,73 | 120,98 | 13,75 | 145,23 9,93 4,11 59,62 29,83 | 154,75
2009 39,62 40,71 79,06 55,41 | 179,65 | 15,68 | 120,02 8,81 0,89 81,91 31,46 | 159,56
TUR Tirkiye CHN Cin ARG Arjantin
BRA Brezilya GRC Yunanistan LMY Disik ve Orta Gelir Grubu
IND Hindistan ZAF Giney Afrika UMC Ust Gelir Grubu
RUS Rusya Federasyonu MEX Meksika OED OECD Uyesi Ulkeler
KAYNAK: IMF
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GRAFiK 18: SECILMiS BAZI BORSALARIN 2009 YILI iSLEM HACMIi (GSYH’ NIN %)

SERPAM

Sayfa 38




Not:

Johannesburg SE: Sadece kote olan sirketlerin piyasa degerlerini ifade eder.

TABLO 20: PAZAR TOPLAM DEGERLERI (USD MILLIONS) (2011/11)

BORSA

Amerikan Borsalari

Bermuda SE 1.479,60
BM&FBOVESPA 1.255.540,10
Buenos Aires SE 44.289,30
Colombia SE 195.559,50
Lima SE 77.846,20
Mexican Exchange 415.185,60
NASDAQ OMX 3.855.420,60
NYSE Euronext (US) 11.232.702,80
Santiago SE 273.543,40
TMX Group 1.953.027,00
Bolge Toplami 19.304.594,20
Asia - Pasifik

Australian SE 1.244.624,00
Bombay SE 1.086.534,70
Bursa Malaysia 386.789,00
Colombo SE 19.478,00
Hong Kong Exchanges 2.184.462,80
Indonesia SE 375.887,30
Korea Exchange 1.008.235,20
National Stock Exchange India 1.062.680,40
Osaka SE 213.496,40
Philippine SE 160.793,70
Shanghai SE 2.451.860,50
Shenzhen SE 1.180.668,80
Singapore Exchange 556.337,70
Taiwan SE Corp. 617.032,70
The Stock Exchange of Thailand 263.658,90

Tokyo SE Group

3.286.515,40

Bolge Toplami

14.822.878,80

Avrupa - Afrika — Orta Dogu

Amman SE 26.352,60
Athens Exchange 34.971,40
BME Spanish Exchanges 1.060.466,30
Budapest SE 20.967,20
Casablanca SE 61.296,10
Cyprus SE 2.790,20
Deutsche Borse 1.261.825,80
Egyptian Exchange 52.647,00
Irish SE 107.194,20
Istanbul SE 216.187,80
Johannesburg SE 799.723,00
Ljubljana SE 6.627,50
London SE Group 3.301.307,40
Luxembourg SE 68.901,00
Malta SE 3.575,20
Mauritius SE 7.760,30
MICEX 846.524,30
NASDAQ OMX Nordic Exchange 860.262,90
NYSE Euronext (Europe) 2.509.386,20
Oslo Bgrs 226.243,10
Saudi Stock Market - Tadawul 322.724,50
SIX Swiss Exchange 1.093.838,70
Tel Aviv SE 160.679,90
Warsaw SE 147.919,50
Wiener Borse 86.528,50

Bolge Toplami

13.286.700,80

WFE Toplami

47.414.173,70

Korea Exchange: KOSDAQ piyasa verilerini igerir.

NASDAQ OMX Nordic Exchange : OMX Kopenhag, Helsinki, Izanda, Stockholm, Tallinn, Riga ve Vilnius borsalarini igerir.

Singapore Exchange: Yerel ve baslica yabanci firmalari kapsar. ikincil piyasa yabanci firmalar dahil degildir.
TSX Group: TSX Venture piyasasini igerir.
Kaynak: www.world-exchanges.org

SERPAM

Sayfa 39



1990-2010 yillari arasinda borsalarin piyasa degeri irdelendiginde IMKB’nin diinya borsalari arasinda
en ylksek 23. (1999 yil) ile 36. (2002 ve 2003 vyillari) siralar arasinda yerler aldig1 gorilmektedir
(Tablo 21). Bu tarihler arasinda diinya genelinde faal olan menkul kiymet borsalari arasinda iMKB alt-
orta siralarda yer almistir. IMKB kuruldugu yillarda diinya borsalari arasinda orta siralarin altinda yer

alirken daha sonraki yillarda orta siralarda yer alan bir borsa konuma gelmistir. IMKB bugiin

diinyadaki 52 borsa arasinda 28. siradadir.
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TABLO 21: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN PiYASA DEGERINE GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI
ARASINDAKi GORELi DEGERI

YIL iMKB SIRA BORSA SAYiISI
1990 25 33
1991 27 35
1992 34 35
1993 27 38
1994 34 38
1995 35 40
1996 35 40
1997 25 40
1998 34 42
1999 23 42
2000 26 45
2001 31 48
2002 36 49
2003 36 50
2004 32 55
2005 29 54
2006 34 56
2007 28 56
2008 31 56
2009 27 54
2010 28 52

NYSE Euronext {LUS)
London SE Group 9
Hong Kong Exchanges
NSE India

Deutsche Borse
Spanish Exchanges
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Asagida Tablo 23’de secilmis bazi borsalarin islem hacimlerinin GSYH’ye orani 1988-2009 dénemi igin
verilmistir. 2009 yili verilerine gére IMKB, OECD iilkeleri disarida birakilacak olursa Giiney Afrika, Cin,
Hindistan, Brezilya, Rusya ve Meksika’dan sonra 7. sirada yer almaktadir. Grafik 23 ayni veriler baz

alinarak hazirlanmistir.

TABLO 22: SECILMiS BAZI BORSALARIN PiYASA DEGERI (GSYH’NIN %)

YIL TUR BRA IND RUS CHN GRC ZAF MEX ARG LMy uMc OED
1988 1,25 9,72 8,05 5,83 |109,92 | 7,54 1,60 61,24
1989 6,33 10,43 | 9,32 8,37 |104,88 | 10,14 | 5,51 69,67
1990 | 12,68 | 3,55 12,16 16,14 | 123,20 | 12,45 2,31 49,68
1991 | 10,39 | 10,51 | 17,83 | 0,05 0,53 12,95 139,74 | 31,23 | 9,75 18,68 | 23,38 | 55,43
1992 6,24 11,60 | 26,51 | 0,05 4,33 8,49 | 79,69 | 38,23 | 8,13 20,14 | 22,96 | 49,20
1993 | 20,78 | 22,68 | 35,50 | 0,00 9,22 11,77 | 131,90 | 49,85 | 18,58 | 34,78 | 38,54 | 59,64
1994 | 16,53 | 34,60 | 39,57 | 0,04 7,78 13,30 | 166,45 | 30,83 | 14,33 | 34,77 | 38,66 | 60,03
1995 | 12,26 | 19,20 | 35,70 | 4,01 5,78 12,95 | 185,64 | 31,63 | 14,64 | 31,52 | 35,71 | 65,08
1996 | 16,54 | 25,84 | 31,57 | 9,50 13,29 | 17,36 | 168,07 | 32,00 | 16,42 | 34,14 | 39,94 | 72,62
1997 | 32,18 | 29,32 | 31,26 | 31,66 | 21,66 | 25,14 | 155,95 | 39,00 | 20,23 | 30,63 | 37,57 | 86,29
1998 | 12,49 | 19,07 | 25,27 | 7,60 | 22,69 | 58,60 | 126,77 | 21,78 | 15,16 | 24,18 | 25,22 | 102,76
1999 | 45,13 | 38,84 | 40,98 | 36,86 | 30,53 | 151,94 |197,08 | 32,01 | 29,59 | 39,63 | 46,24 | 129,34
2000 | 26,13 | 35,08 | 32,18 | 14,99 | 48,48 | 88,28 | 154,24 | 21,53 | 58,43 | 36,05 | 36,81 | 112,09
2001 | 24,06 | 33,64 | 23,10 | 24,85 | 39,55 | 66,04 | 117,95 | 20,30 | 71,64 | 33,27 | 36,11 | 97,47
2002 | 14,60 | 24,55 | 25,83 | 35,99 | 31,85 | 46,64 | 166,18 | 15,89 | 101,37 | 30,78 | 34,13 | 77,47
2003 | 22,57 | 42,46 | 46,56 | 53,63 | 41,51 | 54,90 | 159,16 | 17,50 | 30,04 | 40,35 | 42,76 | 92,75
2004 | 25,07 | 49,77 | 53,75 | 45,34 | 33,12 | 54,28 | 207,92 | 22,63 | 30,32 | 42,48 | 48,69 | 98,29
2005 | 33,45 | 53,80 | 66,31 | 71,80 | 34,59 | 59,69 |228,85| 28,17 | 33,56 | 48,87 | 56,19 | 102,63
2006 | 30,59 | 65,30 | 86,08 | 106,79 | 89,43 | 78,89 |273,95| 36,57 | 37,25 | 72,15 | 69,86 | 115,68
2007 | 44,28 | 100,32 | 146,42 | 115,64 | 178,20 | 85,49 | 291,14 | 38,78 | 33,24 | 112,27 | 85,58 | 114,43
2008 | 16,15 | 35,66 | 53,08 | 23,83 | 61,78 | 25,81 | 177,71 | 21,34 | 16,02 | 42,31 | 33,53 | 59,86
2009 | 36,73 | 73,21 | 85,62 | 69,93 | 100,44 | 16,58 | 246,99 | 38,93 | 15,93 | 72,57 | 62,09 | 83,29

TUR Tirkiye CHN Cin ARG Arjantin

BRA Brezilya GRC Yunanistan LMY Disik ve Orta Gelir Grubu

IND Hindistan ZAF Giney Afrika UMC Ust Gelir Grubu

RUS Rusya Federasyonu MEX Meksika OED OECD Uyesi Ulkeler

KAYNAK: IMF
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GRAFIK 22: SECILMiS BAZI BORSALARIN 2009 YILI PiYASA DEGERi (GSYH’NIN % )
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Asagida ayrica Eylil 2011 itibariyle gesitli borsalarin toplam piyasa degerleri Grafik 19'da yer
almaktadir. Bu grafige gore IMKB, piyasa degerinin GSYH’ye orani agisindan diger borsalar arasinda

son siralardadir.
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GRAFIK 23: PiYASA DEGERI / GSYH (2011/09)

iIMKB’nin islem hacminin, piyasa degerinin ve islem goren sirket sayilarinin son yillardaki gelisimini

bazi secilmis gelismekte olan Ulkelerle ile karsilastirdigimizda asagidaki grafikler ortaya ¢cikmaktadir.
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GRAFIK 25: iMKB-BREZILYA KARSILASTIRMASI
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1990 yilindan giiniimiize IMKB'yi Hindistan ve Brezilya borsalariyla karsilastirdigimizda iMKB’nin islem
hacmi, piyasa degeri ve islem goren sirket sayisi bazinda bu borsalarin gerisinde kaldigini gérmekteyiz
(Grafik 25 ve Grafik 25).
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GRAFIK 28: iMKB-MEKSIKA KARSILASTIRMASI

incelenen dénemde IMKB diger gelismekte olan Arjantin, Filipinler ve Meksika borsalarinin ise
Uzerinde bir performans sergilemistir (Grafik 26, Grafik 27 ve Grafik 28).

Yukarida IMKB ile karsilastiriimasi yapilan gelismekte olan borsalarin performanslarini baska bir
acidan daha yorumlamak miimkiindiir. IMKB’den daha iyi bir performans sergilemekte olan Hindistan
ve Brezilya borsalari, sirketlesme sireclerini tamamlamis borsalardir. BM&FBOVESPA olarak
isimlendirilen Brezilya Borsasi ayni zamanda halka agik bir sirkettir. Sirketlesmelerini tamamlamis her
iki borsa da islem hacmi, piyasa degeri ve islem goren sirket sayisi agisindan iIMKB’den oldukga iyi
durumda bulunmaktadirlar.

IMKB ile karsilastirildiginda kétii performans sergileyen iki borsadan Arjantin Borsasi ise IMKB gibi
kooperatif yapida bir borsadir. Arjantin Borsasi islem hacmi, islem géren sirket sayisi ve piyasa degeri
olarak son 20 yillik dénemde neredeyse hig artis kaydedememistir. IMKB’nin 2010 yili itibariyle islem
hacmi 410.608 milyon USD iken, Arjantin Borsasi’'nda bu deger 3.815 milyon USD’dir. Piyasa
degerlerine baktigimizda IMKB’nin 2010 vyili piyasa 307.052 milyon USD olarak
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gerceklesmisken, bu deger Arjantin’de 63.909 milyon USD olmustur. Siket sayilari bakiminda
karsilastirdigimizda IMKB’de toplam 339 sirket islem goriirken, bu sayi Arjantin’de 106’dir.

iIMKB’den kotii performans sergilemesine ragmen, Arjantin’e gére oldukca iyi durumda olan Meksika
Borsasi ise halka acik bir sirkettir. Meksika Borsasi’nin 2010 yilinda islem hacmi 118.980 milyon USD
gibi IMKB’nin altinda ama Arjantin’in oldukca Uzerinde bir deger olmustur. Piyasa degerine
baktigimizda 454.345 milyon dolar olarak IMKB’nin de {izerinde gerceklesmistir. Sirket sayisi ise yine
iIMKB’de islem goren sirket sayisindan fazladir: 427.

1990-2010 yillari arasinda borsalarin F/K katsayilarina bakildiginda IMKB’nin diinya borsalari arasinda
1 (2001 yilinda) ile 40. (2003 yilinda) siralar arasinda yer aldig1 goriilmektedir (Tablo 23). Bu tarihler
arasinda dinya genelinde faal olan menkul kiymet borsalari arasinda F/K katsayisina gore
siralamasina bakildiginda iIMKB degisken bir performansi géstermektedir. IMKB bugiin diinyadaki 52
borsa arasinda F/K katsayisi performansi agisindan 30. sirada yer almaktadir.
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GRAFIK 29: 1990-2010 YILLARI ARASINDA F/K KATSAYISINA GORE iMKB'NiN DUNYA BORSALARI ARASINDAKI YERI
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GRAFIK 30: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN F/K KATSAYISINA GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI
ARASINDAKi GORELi DEGERI
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TABLO 23: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN F/K KATSAYISINA GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI
ARASINDAKi GORELi DEGERI

YIL iMKB SIRA BORSA SAYISI
1990 6 33
1991 22 35
1992 30 35
1993 16 38
1994 12 38
1995 33 40
1996 34 40
1997 8 40
1998 38 42
1999 8 42
2000 21 45
2001 1 48
2002 11 49
2003 40 50
2004 34 55
2005 9 54
2006 31 56
2007 36 56
2008 38 56
2009 23 54
2010 30 52

BM&FBOVESPA : : : :
Shenzhen SE
Osaka SE
Amman SE
Colombo SE
NSE India
Shanghai SE
Bombay SE
TSX Group
ColombiaSE
Johannesburg SE

Korea Exchange
Singapore Exchange
Mexican Exchange
Warsaw SE

Bursa Malaysia
Santiago SE

Wiener Borse
Indonesia SE
Philippine SE

Hong Kong Exchanges
Athens Exchange
Taiwan SE Corp.
Thailand SE
SSE-Tadawul
Buenos Aires SE
Egyptian Exchange
Tel Aviv SE
Mauritius SE

-

Budapest SE
BermudaSE
Luxembourg SE
Spanish Exchanges
Tehran SE
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GRAFIK 31: 2010 YILI F/K KATSAYILARINA GORE BORSALARIN SIRALAMASI
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1990-2010 yillari arasinda borsalarin kar payi verimlerine bakildiginda IMKB’nin diinya borsalari
arasinda 2 (1992 yili) ile 45. (2003 ve 2004 yillar) siralar arasinda yer aldigi gérilmektedir (Tablo 24).
Bu tarihler arasinda diinya genelinde faal olan menkul kiymet borsalari arasinda kar payi verimine

gore siralamasina bakildiginda iIMKB degisken bir performansi gdstermektedir. iIMKB bugiin

diinyadaki 52 borsa arasinda kar payi verimi performansi agisindan 24. sirada yer almaktadir.
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GRAFIK 32: 1990-2010 YILLARI ARASINDA KARPAY! VERIMINE GORE iMKB'NiN DUNYA BORSALARI ARASINDAKi YERI
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GRAFiK 33: 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN KARPAYI VERIMINE GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI

ARASINDAKi GORELi DEGERI
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TABLO 24: : 1990-2010 YILLARI ARASINDA iMKB'NiN KARPAY! VERIMINE GORE SIRALAMASININ DUNYA BORSALARI

ARASINDAKi GORELi DEGERI

YIL iMKB SIRA BORSA SAYISI
1990 10 33
1991 6 35
1992 2 35
1993 19 38
1994 15 38
1995 11 40
1996 13 40
1997 31 40
1998 12 42
1999 40 42
2000 36 45
2001 44 48
2002 42 49
2003 45 50
2004 45 55
2005 40 54
2006 32 56
2007 33 56
2008 18 56
2009 19 54
2010 24 52

Tehran SE
BME Spanish Exchanges
Bermuda SE

CyprusSE

Malta SE
BM&FBOVESPA
Egyptian Exchange
Casablanca SE
Taiwan SE Corp.
Lima SE

Thailand SE
Athens Exchange
Luxembourg SE
Santiago SE

Oslo Bors

Wiener Borse

Irish SE

Bursa Malaysia
Saudi Stock Market - Tadawul
Philippine SE

AmmanSE

Mauritius SE

Budapest SE
Indonesia SE
Tokyo SE

Ljubljana SE
Shanghai SE
Warsaw SE
Colombo SE
Bombay SE
Mexican Exchange
Shenzhen SE
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GRAFIK 34: 2010 YILI KARPAYI VERIMINE GORE BORSALARIN SIRALAMASI
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iIMKB’yi diger ilke borsalariyla karsilastirdigimizdaysa, IMKB’nin diger borsalardan farkl
olarak tahvil ve bono piyasasini blinyesinde barindirdigini gormekteyiz. Asagida Grafik 35
secilmis Ulkelerdeki islem goéren tahvil ve bonolarin piyasa degerleri verilerine goére
cizilmistir. Bu grafige gére IMKB Tahvil ve Bono piyasasinin karsilastirma yapilan borsalara
gore yiiksek bir piyasa degerine sahip oldugu séylenebilir. islem gdrme oranina goére
karsilastinldiginda, karsilastirma yapilan borsalara gére IMKB Tahvil ve Bono piyasasinda
islem gérme oraninin yiiksek oldugu gériilmektedir (Grafik 36). IMKB islem gérme orani gére
2010 yilinda diinya borsalari (anlamli verisi olan 41 borsa) arasinda 4. Siradadir (Grafik 37).
Toplam islem hacmi agisindan, iIMKB Tahvil ve Bono piyasasi 2010 yili itibariyle 47 borsa
arasinda 8. siradadir (Grafik 38).
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GRAFiK 35: 1990-2010 DONEMI iSLEM GOREN TAHViL PiYASA DEGERLERI (YEREL VE
YABANCI) (MIiLYON USD)

KAYNAK: BIS, IMF
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GRAFiK 36: 1990-2010 DONEMI iSLEM GOREN TOPLAM TAHViL DEGERi/KOTE
EDiLMi$ TOPLAM TAHViL DEGERI

KAYNAK: BIS, IMF
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GRAFIK 37: 2010 YILI iSLEM GOREN TOPLAM TAHViL DEGERi/KOTE EDILMiS
TOPLAM TAHViL DEGERINE GORE SIRALAMA
KAYNAK: BIS, IMF
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GRAFIK 38: 2010 YILI iSLEM GOREN TAHVILLERIN PiYASA DEGERLERI (YEREL VE
YABANCI) (MiLYON USD)

KAYNAK: BIS, IMF

F) Ekonomide iMKB’den Beklenen Fonksiyon ve iMKB’nin Performansi

Ekonomik kalkinma ve finansal sistem arasinda yakin bir iliski vardir. Finansal kurumlar ve finansal
araglarin gelisip cesitlenmesi, bir baska deyisle finansal sistemin gelismesi, ekonomik gelismenin en
onemli destekleyicisidir. Finansal gelismeyle birlikte ekonomide toplam tasarruflar ve yatirimlar artar,
kaynaklar daha etkin ve verimli dagilir, gelir dagilimi diizelir ve yurtdisi sermaye girisi artar. IMKB’nin
kuruldugu glinden bugline Tirk Ekonomisi'nde finansal ara¢ ve kurumlarin gelisip ¢esitlenmesine
zemin hazirlayip menkul kiymet stoklarinin artmasini saglayarak finansal derinlesme ve gelismeye
katki saglamasi en dogal beklentidir. Calismanin bu bélimiinde kuruldugu gilinden bugline kadar
gegen siirede IMKB’nin kendisinden beklenen fonksiyonlari yerine getirip getirmedigi irdelenecektir.
Bu analiz iki bélimde ele alinacaktir. ilk bélimde iIMKB’nin performansi, direkt olarak kendi faaliyeti
cercevesinde ve ikinci bolimde Ulke sermaye piyasasini temsilen dolayh sekilde ele alinacaktir.
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a) IMKB’nin Performansi

iIMKB’nin performansi bu béliimde, iyi bir borsanin sahip olmasi gereken ozellikler agisindan
degerlendirilecektir.

i. Likidite Saglama

Borsalarin en ©6nemli fonksiyonlarindan biri likidite saglamalaridir. Likidite, borsalarin
performanslarinin dlgilmesinde 6n plana c¢ikan kriterlerden biridir. Likiditeyi, yeni bir bilgi olmadan,
bir menkul degeri bir dnceki islem fiyatindan ¢ok farkli olmayacak bir fiyattan alabilme veya satabilme
olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimda likiditenin iki 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir: alim satim isleminde siire
ve uygun fiyat. Bunlardan ilki, menkul degerin kisa slirede nakde donistirilmesini iceren
pazarlanabilme kabiliyeti olup ikincisi bunun en disiik kayipla paraya gevrilebilmesidir. Bu nedenle
pazarlanabilme, likidite icin gerekli bir kosul olmakla birlikte yeterli degildir. Likiditede 6nemli nokta,
fiyatin devamliligi veya istikraridir. Bu 6zellik, yeni bir bilgi olmadan, fiyatin bir islemden digerine
degismeden ayni kalmasidir. Bu 6zellik pazara devamlilik ve gliven kazandirir. Stirekli pazar igin ayrica
derinlik de gerekir. Mevcut fiyatin altinda ve lstiindeki diizeylerde ¢ok sayida alici ve saticinin olmasi,
fiyattaki degisiklik halinde, bunlarin devreye girmesiyle fiyatta onemli bir degisiklik olmamasina
imkan yaratir.

Likiditenin en temel gostergesi islem gorme oranidir (islem hacmi / toplam piyasa degeri, turnover
ratio). islem gérme orani finansal piyasalarin likiditesi hakkinda énemli bilgiler verir ve pazarin
derinligini gosteren bir 6lci olarak da kabul edilir.

IMKB’de islem gdérme orani 1989 yilinda 20,15 iken 2010 yilina gelindiginde 158,37 olmustur. 2000
yilinda 196,53 ile enyiiksek degerine ulasmistir. 2000 yilindan sonra islem gérme oraninda yavaslama
ve gerileme olmustur (Tablo 25). Benzer iilke borsalariyla mukayese edildiginde IMKB islem gérme
orani en yiiksek borsalardan birisidir. Buna gére IMKB likit bir borsa olarak da yorumlanabilir.

iIMKB’deki hisse senedi stoku her yil piyasada giderek daha hizli dénmektedir. Hisse senedi stoku
giderek daha hizli isleme tabi tutulmakta ve daha hizli bir sekilde devretmektedir. Halka arzlar
incelendiginde hisse senedi stokunda kayda deger bir artis olmadigi goriilmektedir. Ayni sekilde yillar
icinde islem hacmi de artmaktadir. Borsa islem hacminin Gayri Safi Yurtici Hasila'ya (GSYH) oranina
bakildiginda yillar itibariyla bu oranin artigi gortlmektedir. Hisse senedi stokunda kayda deger bir
artis olmamasina karsin islem hacmindeki artis islem gérme oranin artmasina ve dolayisiyla fiyatlarin

artmasina neden oImU§tur5 (Grafik 39).

> http://www.radikal.com.tr/1999/10/14/yazarlar/guvsak.html
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TABLO 25: BORSALARDA iSLEM GORME ORANLARI

TUR BRA IND RUS ZAF CHN MEX ARG
1988
1989 20,15 43,82 68,22 5,52 34,24 61,41
1990 45,14 18,41 66,52 6,07 44,17 22,75
1991 49,26 45,18 53,65 5,26 48,47 44,32
1992 63,92 46,59 36,71 5,71 164,44 37,59 84,52
1993 98,01 79,35 26,71 9,46 147,35 36,74 33,03
1994 73,41 75,93 24,23 317,16 7,84 231,93 50,13 28,11
1995 242,58 47,05 17,21 5,81 6,73 116,36 31,15 12,30
1996 145,03 61,49 76,98 11,14 10,42 328,62 43,64 10,63
1997 129,74 85,70 126,10 19,62 18,88 230,90 39,82 49,46
1998 144,53 70,46 126,89 14,11 29,01 130,12 27,51 30,24
1999 111,06 44,89 192,43 6,12 33,70 134,19 29,33 12,04
2000 196,53 44,61 306,50 36,56 33,16 158,29 32,47 4,77
2001 133,44 31,57 192,91 39,80 40,43 81,26 31,85 2,33
2002 174,25 31,09 163,31 36,06 48,61 67,55 24,17 0,91
2003 194,67 33,73 138,89 45,64 45,45 83,34 20,82 6,90
2004 176,90 33,13 113,68 52,47 45,03 113,29 29,10 17,91
2005 154,91 38,32 92,23 39,03 39,32 82,55 25,66 30,44
2006 140,53 42,93 93,08 64,06 48,80 101,97 27,27 6,42
2007 134,71 56,21 83,97 58,94 54,99 180,10 30,99 9,92
2008 118,52 74,27 85,19 59,18 60,61 121,30 34,33 19,31
2009 141,72 73,91 119,35 108,46 57,27 229,61 26,89 5,39
2010 158,37 66,43 75,62 85,71 39,60 164,37 27,31 4,58
TUR Tiirkiye CHN Cin ARG Arjantin
BRA Brezilya GRC Yunanistan LMY Ddsiik ve Orta Gelir Grubu
IND Hindistan ZAF Guney Afrika UMC Ust Gelir Grubu

RUS Rusya Federasyonu
KAYNAK: IMF

MEX Meksika

OED OECD Uyesi Ulkeler

Diinyada gelismekte olan iilke borsalari arasinda, IMKB islem gérme orani en yiiksek olan borsalar
arasinda yer alarak yliksek likidite saglamaktadir.

Bu arada hisse senedi piyasasinin likiditesinin kurumsal yonetimi olumsuz yonde etkiledigi gorusleri
de ileri surilmektedir. Bu goriise gore, borsada likiditenin ¢ok yiiksek olmasi, yatirimci miyoplugu
(investor myopia)’na yol agcmaktadir. Yatirimcilarin hisse senetlerini likit piyasalarda kolaylikla
mekanizmalarini

satabilmeleri, yatirnmcilarin sirketlere olan baglarini ve ydnetimleri
zayiflatmaktadir . Bu problem, makroekonomik dalgalanma ile daha da buytyebilmektedir®

kontrol

6 Bhide, A., “High Cost of Quality”, Financial Times, 13 Aralik 1994; “Fair Stock Markets: The Hidden Cost”, The
New York Times, 22 Ocak 1995.
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ii. Fiyat Olusumu ve istikrari

Borsalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri saglikh, adil fiyat olusumuna imkan saglamalari ve olusan
fiyatlardaki istikrardir. Likidite, piyasalarin devamliligi agisindan énemli olup yatirimcilarin piyasalara
olan giiven duygulari agisindan énemlidir ve yatirimcinin sahip oldugu menkul degeri kolaylkla nakde
donistirebilmesine imkan saglar. Yatirrmcinin, bir onceki islem fiyatindan c¢ok farkh olmayan bir
fiyattan hisse senedi alabilmesi veya satabilmesinin piyasaya giiven acisindan ¢ok 6énemli oldugu
belirtilmisti. Bu konu fiyat istikrari olarak adlandiriimakta olup piyasada devamlilik icin 6nemlidir.
Fiyat istikrari fiyattaki dalgalanma veya volatilite ile 6lciimektedir.

Kuruldugu giinden bu yana hizli bir gelisim gosteren IMKB, 25 yillik gecmisini yiiksek getiri-risk
yapisiyla slirdlirms ve fiyatta bu dalgalanma ile birgok yabanci yatirimci igin cazip bir yatirim imkani
sunmustur. Asagida 2004-2011/10 arasi iIMKB-100 Endeksi 21 giinliik volatilite degerlerine dayal bir
grafik yer almaktadir.” Degerler, Kapanis-Kapanis volatilite hesaplama yéntemiyle bulunmus tarihsel
volatilite degerleridir.

GRAFIK 41: iMKB ULUSAL-100 FiYAT ENDEKSi VOLATILITESI (%)

Grafik 41’den de izlenebilecegi gibi IMKB Ulusal-100 Fiyat Endeksi olduk¢a degisken, volatilitesi
yliksek bir yapiya sahiptir. Ayrica volatilitenin kiimelenmeler sergiledigini de sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Hisse senetleri piyasasinda volatiliteyi inceleyen pek ¢ok arastirma IMKB’nin yiiksek getiri ve yiiksek
risk barindirdigini ve bu riskin zamana dayali bir risk oldugunu bulmustur (Balaban, Candemir ve
Kunter, 1996, Yilmaz, 1997, Yavan ve Aybar, 1998). Ayrica IMKB’de diger bircok piyasaya kiyasla,
olumsuz haberlerin olumlu haberlerden daha fazli volatiliteye neden olmadigi sonucuna ulasiimistir
(Yavan ve Aybar, 1998).

7 www.imkb.gov.tr
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Gelismis piyasalarda oldugu gibi IMKB’de de dis ticaret agigl ve para arzinin volatilitesindeki artis,
getiri volatilitesinde negatif yonde etkili olmaktadir. Net portfoy yatirimlarinin volatilitesi sermaye
piyasasindaki gelismelerle birlikte oldugu taktirde, sermaye piyasasi getirisindeki volatilite Gzerinde
onemli bir etkisi olmaktadir (Begeg, 1999, Muradoglu, Berument ve Metin, 1999, Badur, 2000, Kirbas-
Kasman ve Kasman, 2003, Bildik ve Elekdag, 2004).

Ayrica volatilitenin piyasa agiliglarinda daha yilksek oldugu ve gilin icinde belli bir sekilde azaldigi
gbzlemlenmistir (Tezélmez, 2000).

Asagidaki grafikte de IMKB-100 Endeksi’nin NYSE Composite Index baz alinarak olusturulmus géreceli
volatilite (relative volatility) degerleri yer almaktadir (Grafik 42).

O T T T T T T
2.08.2004 02.08.2005 02.08.2006 02.08.2007 02.08.2008 02.08.2009 02.08.2010 02.08.2011

GRAFIK 42: iMKB-100 ENDEKSI’NiN NYSE COMPOSITE INDEX BAZ ALINARAK OLUSTURULAN GORELI VOLATILITESI

Goreli volatilite hesaplanirken, IMKB-100 Endeksi’nin 21 giinliik volatilite degerleri NYSE Composite
Index’in ayni metodolojiyle hesaplanan 21 giinlik volatilite degerlerine béliinmiistir.® Goreli
volatilite en yiiksek degerlerini 2005 yilinin baslarinda almistir. Ozellikle 2007 yilinin sonlarina dogru 1
degerine yaklasan goreceli volatilite New York Borsas’nin volatilite degerinin iIMKB’nin volatilite
degerine esit oldugunu gostermektedir. Hatta 2008 yilinin sonlarinda iIMKB’nin volatilite degeri
NYSE’nin degerinin altina inmistir. 2004-2007 arasinda goreli volatilite ¢cok daha sert hareketler
izlerken, IMKB icin 2008’den sonra nispeten daha duragan bir risk yapisindan s6z etmek miimkiinddr.
Bu yapi 2011 yilinin Ocak ayinda biraz bozulmus fakat daha sonra ayni duraganliga dénmustir. Bu
baglamda, Borsa’nin risk yapisinda son yillarda bir diizelme oldugunu séylemek mimkiindiir.

iii. islem Maliyeti (Faaliyet Etkinligi Veya igsel Etkinlik)

Borsalarda menkul kiymetleri islem goéren sirketlerin, bu menkul kiymetlerin ilk defa halka arz
edilmesi ve bu kiymetler icin borsada islem gorebilme (kotasyon) izninin alinmasina iliskin bazi
maliyetlere katlanmalari gerekmektedir. Bu maliyetlerin yiksek veya dislik olmasi yatirimcilarin
islem yapma arzularini azaltmakta veya 6zendirmektedir. Bu tiir maliyetler, bu acgidan borsalarin

® Yazarlar tarafindan hesaplanmistir.
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islem hacmini de etkileyebilmektedir. Genel olarak “kotasyon (Ucretleri” olarak adlandirilan bu
Ucretler:

c) Kotaalma,

d) Kotta kalma,

e) Yeniden kota alma (icreti olarak siniflandiriimaktadir.
Kota alma (Ucreti, bir sirketin menkul kiymeti ilk defa halka arz edildiginde borsaya 6demek
ylikimlaligiinde oldugu bir bedeldir. Kotta kalma Ucretiyse, menkul kiymetleri borsada islem goren
sirketlerin yillik olarak borsaya 6demeleri gereken bir tutardir. Menkul kiymetleri gegici olarak Borsa
Kot ici veya Kot Digi Pazarlar’'ndan cikarilmis bulunan sirketlerin ddedikleri icrete ise yeniden kota
alma Ucreti denmektedir.

Dilinya borsalarinda kotasyon Ucretleri farkl sekillerde belirlenmektedir. Bazi borsalarda ihrag edilen
menkul kiymetin nominal veya pazar degeri lzerinden belli bir oranda Ucretlendirme yapilirken
(IMKB, Malezya Borsasi), bazi borsalarda belirli araliklar belirlenerek bu araliklar icin degisik ticretler
tespit edilmektedir (Singapur, Hong Kong). Bazi borsalardaysa sabit tutarlar mevcuttur (Japonya).
Asagida cesitli borsalarin, IMKB Kotasyon Yonetmeligi'nin 13. Maddesi (c) bendi kapsaminda
belirtilen hisse senedi gruplar i¢in uygulayacaklari kotasyon Ucreti tutarlar (TL bazinda) asagidaki
tabloda 6zetlenmektedir:

TABLO 26: HiSSE SENEDi KOTASYON UCRETLERI (TL)

Borsa (*) Grup 1 Grup 2 Grup 3
1. Almanya Frankfurt Borsasi 13.750 13.750 13.750
2. AMEX 126.000 126.000 99.000
3. Avusturya Borsasi 125.000 50.000 25.000
4. Cin Shanghai Borsasi 15.000 6.000 3.000

5. Cin Shenzhen Borsasi 9.000 2.160 1.800

6. Euronext Paris 130.000 58.000 25.000
7. Hong Kong Borsasi 87.500 56.250 43.750
8. iMKB 50.000 20.000 10.000
9. ingiltere Borsasi 153.000 77.000 19.500
10. Kore Borsasi 19.000 13.250 9.300

11. Macaristan Borsasi 66.750 37.875 28.500
12. Malezya Borsasi 20.000 11.500 11.500
13. Misir Borsasi 160 160 160

14. Moskova Borsasi 3.750 2.800 1.000

15.NYSE Euronext 262.800 225.000 225.000
16. Tayland Borsasi 25.000 10.000 6.250

17. Vargova Borsasi 55.000 24.000 12.000
18. Yunanistan Borsasi 160.000 64.000 32.000
ORTALAMA 73.428 44.319 31.473

(*) Borsa isimleri alfabetik olarak verilmektedir.
Kaynak: iMKB Kotasyon Mudiirliigii, “Borsalarin Kotasyon Ucret Tarifeleri”, Kasim 2011
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Tabloda belirtilen gruplar asagida verilen degerler gozetilerek siniflandiriimistir:

Grup 1 Grup 2 Grup 3
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri 200 milyon TL 80 milyon TL 40 milyon TL
sirket Odenmis Sermayesi 50 milyon TL 20 milyon TL 10 milyon TL
Hisse Senedi Fiyati 4TL(*) 4TL 4TL

(*) IMKB’de islem gdren sirketlerin fiyatlarinin mod, medyan ortalamalarina gére hesaplanmis ortalama fiyattir.

S6z konusu gruplandirmalarda, “Grup 1” blyik oOlgekli sirketleri, “Grup 2” orta olgekli sirketleri ve
“Grup 3” ise KOBI'leri ifade etmektedir.

Buna gore IMKB, yukaridaki tabloda (Tablo 26) belirtilen gruplara gére “Grup 1” ve “Grup 2” ye gore
analizde verisi kullanilan 18 {lke borsasi icinde hisse senetleri lizerinden alinan kotasyon Ucreti
acisindan 9. sirada, “Grup 3” e gore ise 7. sirada bulunmaktadir. IMKB’nin hisse senetleri (izerinden
alinan kotasyon Ucreti, tim gruplar acisindan ortalama kotasyon gelirinden daha dusik
bulunmaktadir.

Asagida cesitli borsalarin bu kez “borglanma araclari ve borsa yatirim fonlari” icin uygulayacaklari
kotasyon Ucreti tutarlari (TL bazinda) 6zetlenmektedir:

TABLO 27: BORGLANMA ARAGLARI VE BORSA YATIRIM FONLARI KOTASYON UCRETLERI (TL)

Borsa (*) Grup 1 Grup 2 Grup 3
1. Almanya Frankfurt Borsasi 13.750 13.750 13.750
2. AMEX 126.000 126.000 99.000
3. Avusturya Borsasi 125.000 50.000 25.000
4. Cin Shanghai Borsasi 15.000 6.000 3.000

5. Cin Shenzhen Borsasi 9.000 2.160 1.800

6. Euronext Paris 130.000 58.000 25.000
7. Hong Kong Borsasi 87.500 56.250 43.750
8. iMKB 50.000 20.000 10.000
9. ingiltere Borsasi 153.000 77.000 19.500
10. Kore Borsasi 19.000 13.250 9.300

11. Macaristan Borsasi 66.750 37.875 28.500
12. Malezya Borsasi 20.000 11.500 11.500
13. Misir Borsasi 160 160 160

14. Moskova Borsasi 3.750 2.800 1.000

15.NYSE Euronext 262.800 225.000 225.000
16. Tayland Borsasi 25.000 10.000 6.250

17. Vargova Borsasi 55.000 24.000 12.000
18. Yunanistan Borsasi 160.000 64.000 32.000
ORTALAMA 73.428 44.319 31.473

(*) Borsa isimleri alfabetik olarak verilmektedir.
Kaynak: iIMKB Kotasyon MiidiirlGigi, “Borsalarin Kotasyon Ucret Trifeleri”, Kasim 2011

Tabloda belirtilen gruplar asagida verilen degerler gozetilerek siniflandirilmistir.
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Borglanma Araci Borsa Yatirirm Fonu

Nominal Tutar/Fon Biiyuklugii 100 milyon TL 100 milyon TL

Tablo 27'den de anlasilacagi tizere IMKB, borglanma araclarindan alinan kotasyon lcreti agisindan
analizde verisi kullanilan 15 (lke borsasi icinde 10. sirada, borsa yatirim fonlarindan alinan kotasyon
Ucreti agisindan analizde verisi kullanilan 12 (lke borsasi icinde 6. sirada bulunmaktadir.

IMKB’nin borglanma araglari ve borsa yatirim fonlari izerinden alinan kotasyon ticreti, tim gruplar
acisindan ortalama kotasyon gelirinden daha diisiik bulunmaktadir.

Tablo 28’den de izlenebilecegi gibi, Tirkiye’de toplam islem maliyetlerinin % 60’1 (=23,15/38,3)
ortalama komisyonlardan, % 5’i (=1,92/38,3) ortalama lcretlerden, % 35’i (=13,23/38,3) de dolayl
maliyetlerden olusmaktadir. 47 llke ortalamasina bakildiginda ise toplam islem maliyetlerinin %
54’(inin komisyonlardan, % 16’sinin diger Ucretlerden, % 30’unun da dolayli maliyetlerden olustugu
gorilmektedir.

Tirkiye’de aracilik komisyonunun hem toplam islem maliyetleri icinde goreli olarak yiksek bir paya
sahip oldugu, hem de bu payin diger lilke ortalamalarindan bir miktar yiksek oldugu sonucu
¢ikmaktadir. Buna karsin, ortalama (cretler diger Ulkelere gore kayda deger oranda dustik, dolayli
maliyetler de diger llke ortalamasinin bir miktar Gzerindedir. Gelismis ve gelismekte olan 47 llke
arasinda Tirkiye ortalama komisyonlara gore 31., ortalama Ucretlere gore 32. ve dolayli maliyetlere
gore de 32. sirada yer almaktadir. Cesitli borsalarda uygulanmakta olan komisyon oranlari, dolaysiz
ve dolayl maliyetler Tablo 28 de yer almaktadir. Bu tabloda iIMKB’nin ortalamnin iizerinde bir maliyet
yansittig1 gorilebilmektedir.
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TABLO 28: CESIiTLi BORSALARDA UYGULANAN KOMiSYON ORANLARI

. DQLAYLI
HISSE DOLAYSIZ MALIYETLER TOPLAM I\_IIALIYETLE_R_
SENETLERININ ORTALAMA | ORTALAMA DOLAYSIz | PIYASAETKISI

. ORTALAMA KOMISYONLAR UCRETLER MALIYETLER

ULKELER FIYATI ($) (BAZ PUAN) (BAZ PUAN) (BAZ PUAN) (BAZ PUAN)
A.B.D. — NYSE 44,39 9,64 0,13 9,77 4,12
A.B.D. — Nasdag 38,03 11,92 0,15 12,07 5,44
Almanya 97,13 15,93 0,18 16,11 7,45
Arjantin 23,96 25,00 3,48 28,48 13,75
Avustralya 16,32 19,58 0,11 19,69 7,48
Avusturya 53,49 17,18 0,38 17,56 8,39
Belcika 70,59 17,72 0,15 17,87 9,22
Brezilya 20,19 22,00 1,62 23,62 8,17
Cek Cumhuriyeti 139,19 28,67 2,27 30,94 7,04
Cin 10,16 18,92 9,02 27,94 18,24
Danimarka 241,42 18,43 0,23 18,66 12,39
Endonezya 0,95 32,56 10,05 42,61 10,37
Filipinler 6,33 36,79 32,54 69,33 11,14
Finlandiya 29,62 17,56 0,40 17,96 10,83
Fransa 77,80 15,88 0,21 16,09 7,41
Glney Afrika 16,47 17,15 12,70 29,85 14,80
Hindistan 34,09 30,76 11,48 42,24 17,30
Hollanda 37,34 16,79 0,43 17,22 7,39
Hong Kong 3,71 18,39 10,44 28,83 12,59
irlanda — Buys 20,66 15,61 100,00 115,61 17,09
irlanda — Sells 22,18 16,32 0,54 16,86 16,16
ispanya 36,59 16,75 0,24 16,99 17,44
israil 54,57 23,58 1,40 24,98 18,77
isvec 14,86 16,32 0,09 16,41 10,26
isvigre 117,34 16,74 0,46 17,20 8,94
italya 11,87 16,95 0,25 17,20 7,46
Japonya 39,39 15,84 0,08 15,92 5,58
Kanada 38,24 15,48 0,12 15,60 10,65
Kolombiya 31,18 40,02 0,08 40,10 15,21
Kore 103,96 24,01 15,37 39,38 10,92
Liksemburg 62,06 15,69 0,10 15,79 13,41
Macaristan 72,20 24,62 3,33 27,95 9,83
Malezya 2,30 25,37 4,95 30,32 10,79
Meksika 6,99 23,65 0,01 23,66 17,15
Misir 69,63 33,91 0,15 34,06 21,98
Norveg 19,44 17,78 0,10 17,88 11,36
Peru 56,93 47,31 0,00 47,31 16,41
Polonya 27,44 28,30 0,65 28,95 13,20
Portekiz 9,92 18,32 0,53 18,85 14,57
Rusya 58,83 16,70 0,91 17,61 14,89
Singapur 4,51 21,51 2,70 24,21 11,29
Sili 6,47 36,02 2,71 38,73 14,10
Tayland 2,47 28,34 1,77 30,11 12,62
Tayvan 1,72 24,84 14,16 39,00 10,42
Turkiye 6,89 23,15 1,92 25,07 13,23
U.K. — Buys 13,22 15,21 49,98 65,19 7,06
U.K. — Sells 13,45 15,08 0,21 15,29 7,36
Veneziiella 12,02 43,83 9,19 53,02 30,66
Yeni Zelanda 3,93 18,95 0,41 19,36 14,96
Yunanistan 30,95 24,97 13,29 38,26 11,85
Ortalama 38,67 22,24 6,43 28,67 12,18

KAYNAK: Elkins/McSherry, 2008, The Cost of Executing Trades in 47 Countries, Institutional Investor,

http://www.institutionalinvestor.com/Article/2043066/The-Cost-of-Executing-Trades-...

1) Ortalama komisyonlar, araci kuruluglar tarafindan alinan aracilik komisyonlari ifade etmektedir.

2) Ortalama tcret islemler Gzerinden alinan diger her tlrll vergi ve Ucreti ifade etmektedir.

3) Piyasa etkisi maliyeti, bir piyasada menkul kiymetin belirli bir anda farkl alis ve satis fiyatlari arasindaki farktan
kaynaklanan maliyettir.
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iIMKB, 2008 yilindan itibaren tiim sermaye piyasasi kurumlarinin katihmi ile basta halka arzlarin
artirilmasi olmak Gzere, yatirim araclarinin cesitlendirilmesi, pazarlarin yeniden yapilandiriimasi,
islem sistemleri altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi, yatirimcilarin korunmasi ve kamunun
aydinlatiimasi konulari basta olmak {izere bir¢ok alanda ¢alisma baslatmis ve kurumlar arasinda etkin
ve surekli bir ighirligi tesis etmistir. Sirketlerin sermaye piyasasinin sundugu imkanlardan daha fazla
yararlanmasi, blylmeleri igin ihtiya¢ duyduklari kaynaklara ulagsmasi ve aile sirketlerinin halka
acilarak surdirilebilirliklerinin saglanmasi amaciyla, iIMKB ile SPK, TOBB ve TSPAKB arasinda
imzalanan Isbirligi Protokolii ile “Halka Arz Seferberligi” calismalar baslatilmistir. Amag, dncelikle
Turkiye’'nin en blyik ilk 1000 sirketi icinde yer alan sirketleri sermaye piyasasina kazandirarak 363
olan islem goren sirket sayisini 2023 yilina kadar 1000’in izerine ¢cikarmaktir.

Halka Arz Seferberligi” kapsaminda yurutiilen calismalara ivme kazandirmak, Avrupa Birligi'nde
uygulanan minimum halka arz oranini (%25) saglayacak sekilde halka acilmalari tesvik etmek, istanbul
Finans Merkezi Projesi Eylem Plani hedefleri arasinda yeralan “Borsada sirketlerin halka acilmasi ve
halka aciklik oranlarinin artirilmasi” hedefine ulasilmasini desteklemek amaciyla, 31.12.2012 tarihine
kadar hisse senetleri Borsa Ulusal Pazari veya ikinci Ulusal Pazar’nda islem gérmeye baslayacak
ve halka aciklik orani en az %25 ya da halka acik kismin piyasa degeri en az 100 milyon TL olan
sirketlerin 6deyecekleri ilk kota/kayda alinma Ucretlerinde (kotta/kayitta kalma (icretleri harig) %25
indirim uygulanmaktadir.

iv. Fiyat etkinligi (Dissal etkinlik)

Etkin pazarlar, bilgi ve verilerin Gzerinde herhangi bir tekellesmenin bulunmadigi ve cesitli komisyon
ve islem giderlerinin rekabetg¢i bicimde olusabildigi piyasalardir. Bu iki kosula yatirimcilarin rasyonel
olmasi kosulu da eklendiginde, bu piyasalardaki varliklarin piyasa degerlerinin gercek degerlerine esit
olmasi beklenmektedir. Eugene Fama’nin 1970 yilinda yazdigi makalesi® ile finans literatiiriine “Etkin
Pazar Hipotezi” olarak gegen bu hipoteze gobre olusan fiyatlar, piyasaya ulasan bitin bilgileri
icermektedir. Etkin Pazar Hipotezi, bircok arastirmaci tarafindan gesitli piyasalar igin arastiriimistir.
Elde edilen sonuglar, gelismis piyasalarda zayif diizeyde etkinligin varligi yénindedir'. Bir ¢ok
piyasada yari glgli etkinlikte piyasa etkinligi de bulunmaktadir. Fakat ¢alismalar sonucunda ortaya
konan anomaliler, gelismis piyasalarda glgli diizeyde etkinlikten bahsedilemeyecegini
kanitlamaktadir."*

Gelismekte olan piyasalar lizerine yapilan calismalarin bulgulari ise karisiktir. Bazi piyasalar icin zayif
duizeyde etkinlikten bahsedilebilirken (Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi*?, Malezya Menkul Kiymetler
Borsasi™®) , baz piyasalarda zayif dizeyde dahi etkinlik bulunamamistir (Kuala Lumpur Menkul
Kiymetler Borsasi**, Kuveyt ve Suudi Arabistan™)

° Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal of Finance, Cilt XXV, No.2, Mayis 1970.
10 Malkiel, B., 1990, A Random Walk Down Wall Street, 5. Baski, New York: W.W. Norton

" Sarath, P. Abeysekera,”Efficient Market Hypothesis and the Emerging Capital Market in Sri Lanka: Evidence From the Colombo Stock
Exchange — A Note, The Journal of Business Finance and Accounting, 28(1) & (2), 2001.

12 John P. Dickinson ve Kinandu Muragu: “Market Efficiency in Developing Countries: A Case Study of the Nairobi Stock Exchange”, Journal
of Business Finance and Accounting, C:21, 1994.

3 Laurence, 1986 ve Barnes, 1986.

 Othman Yong, “Market Efficiency (Weak Form) Tests of the Malaysian Stock Exchange”. Edit Eden Eser: Klaus P.Fischer ve George
J.Papaioannou, Business Finance in Less Developed Capital Markets, ISBN: 0313279721, Greenwood Publishing Group, Aralik 1992.
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Tirk Sermaye Piyasasi’nda piyasa etkinligi arastirmalari 1980’li yillarin baslarina dayanir. ilk olarak
1980 vyilinda Giirsakal, *® yaptigi test sonucunda hisse senedi fiyat degisimlerinin bir 6nceki
degisimlerden bagimsiz olmadigi sonucuna ulasmistir. Daha sonra S. Bekgioglu ve E. Ada'’ seri
korelasyon ve run testlerini kullanarak, hisse senedi fiyat degisimlerinin rassal olmadigini
bulmuslardir. 1993 yilinda Oncel, filtre testini kullanarak iIMKB’nin zayif sekilde dahi etkin olmadig
sonucuna ulasmistir. Yine ayni testi kullanarak Kose,™ 1993 yilinda Oncel ile ayni sonuca ulasmistir.
1995 yilinda Kondak,”® Miller Muthuswamy ve Whaley metodolojisini kullanarak yaptigi calismada,
iIMKB’de islem hacmi ve getiriler arasinda bir iliskiye rastlamis ve teknik analizin iIMKB’de
kullanilabilecegi yargisina varmistir. 1996 yilinda Kiyilar® tig tir testi (seri korelasyon, run ve filtre
testleri) de birarada kullanarak iIMKB’nin zayif diizeyde etkin olmadigi sonucunu elde etmistir. Zayif
diizeyde etkinligi test eden bu calismalarin disinda 1992 yilinda Sengiil ve Onkal,? yari giglii etkinligin
testine yonelik bir ¢calisma yapmislardir. Zayif diizeyde dahi etkinligin olmadigi Tirk Menkul Kiymetler
Piyasasi’na uygulanan calismada yari glicll etkinligin de olmadigl sonucuna varilmistir. Gokge ve Eren
Sarioglu®, 2003 yilinda yaptiklari calismalarinda iIMKB-100, iMKB-30 Endeksleri ve 30 adet menkul
kiymeti kullanarak piyasa etkinliginin zayif tiiriiniin IMKB’de gegerli olmadigi sonucuna ulasmiglardir.
Son vyillarda yapilan calismalarin bulgulari ise, Tirk Sermaye Piyasasi’nin zayif dizeyde etkinlige
yaklastigina dair kanitlar tasimaktadir (Atan vd., 2006*, Gokge, 2006> ve Eren Sarioglu, 2006°°).

Bu tir etkinligi belirleyen faktorler arasinda, dizenlemeler, diger bir deyisle fiyatin piyasada
olusumunu etkileyecek veya fiyati yonlendirecek faaliyetlerin belirlenerek bunlarin suc¢ sayilmasi ve
bunlara caydirici tirde vyaptinm uygulanmasi, bu tir faaliyetlerin takibi ve kisa sirede
sonuglandiriimalari da etkili olmaktadir.

' Kirt C.Butler ve S.J.Malaikah, “Efficiency and Inefficiency in Thinly Traded Stock Markets: Kuwait and Saudi Arabia”, Journal of Banking
and Finance, Kuzey Hollanda, 1992

' Necmi Giirsakal, “Pay Senedi Fiyat Degismeleri Birbirinden Bagimsiz mi?”, Finansal Yonetim ve Yatirim Planlamasi Dergisi, Yil 4, Mart
1982, Sayi 13, 5.75-83. Aktaran Eser: Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de iredelenmesi- Test Edilmesi, SPK
Yayin No:86, s.39

7 selim Bekgioglu ve Erhan Ada, “Menkul Kiymetler Piyasasi Etkin mi? Muhasebe Enstitiisii Dergisi, i.U.isletme Fakiiltesi, Yil 11, Sayi 41,
Agustos 1985, s.30-38

BTugrul Siddik Oncel, “Filter Rule and Trading in The Istanbul Stock Exchange”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Bogazici Universitesi,
istanbul, 1993, s.2. Aktaran Eser: Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de iredelenmesi- Test Edilmesi, SPK
Yayin No:86, s.12

¥ Ahmet Kése, “Etkin Pazar Kurami ve IMKB’de Etkin Pazar Kuraminin Zayif Seklini Test Etmeye Yonelik Bir Calisma: Filtre Kurali Testi”,
i.U.isletme Fakiiltesi Dergisi, C:22, S:2, Kasim 1993, 5.105

20Nuray (Ergiil) Kondak, The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evsdence From The istanbul Stock Exchange, SPK Yayin No:83,
Ankara, 1997, s. 91-145

2 Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuraminin iMKB’de iredelenmesi- Test Edilmesi, SPK Yayin No:86, 5.39
2 Gilnur M.Sengiil ve Dilek Onkal, “Tiirk Hisse Senedi Piyasasinda Yari Giiglii Etkinlik”, ODTU Gelisme Dergisi, 19 (2), 1992, 5.197-207

2 Gokee, G.A. ve Eren Sarioglu, S., 2003, “Etkin Pazar Kurami ve Zayif Etkin Pazar Kuraminin Gegerliliginin iMKB’de Test Edilmesi, isletme
Dergisi, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi, Cilt 32, Sayi 1, istanbul

2 Atan, M., vd., 2006, “IMKB’nin Etkinlik Diizeyinin Zaman Serisi Ekonometrisi ile Analizi”, Ulusal Finans
Sempozyumu Bildirileri, http://www.finasbilim.com/ufs2006/include/semp_program.html,
(28.02.2010)

> Gokee, G.A. , 2006, Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse
Senedi Piyasalar’nda Gegerliliklerinin Arastirilmasi, Doktora Tezi, iAV Yayinlari.

% Eren Sarioglu, S., 2006, Degiskenlik Modelleri ve iIMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda Degiskenlik Modellerinin Kesitsel Olarak irdelenmesi,
Doktora Tezi, iAV Yayinlari.
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v. Fiyat performansi (Hisse Senedi Fiyat Endeksinde Gelisme)

Hisse senedi borsalari icin en 6nemli performans Olcllerinin basinda, hisse senedine yapilan
yatirimlarin, yatirnmcilara saglamis olduklari verim gelir. Bu verimler TL veya déviz cinsinden yillik
ortalama veya kiimulatif olarak olgilebilir. Ayrica bu verimler, enflasyondan arindirilmis olarak, diger
bir deyisle reel olarak da o6lculebilir.

Bu béliimde IMKB’nin performansi degisik donemler itibariyle ve diger iilke borsalarinin getirileri ile
birlikte karsilastirmali olarak ele alinacaktir. 1988-2011 yillari arasinda iIMKB-100 Endeksi {izerinden
performansinin irdelenmesi durumunda IMKB’nin TL ve Dolar bazinda sirasiyla yillik % 47,62 ve %
6,59 oraninda getiri saglamis oldugu gozlemlenir (Tablo 29). Ozellikle 1988-2000 yillari, borsanin
olaganisti inis ve cikislarla dolu bir performans gosterdigi donemdir. Bu donemde 06zellikle TL
bazinda % 400’ler civarinda getirilerin saglandigi yillarin yaninda - % 40’lar ¢ivarinda negatif getirilerin
de oldugu yillar mevcuttur. Yine bu dénemde 2002 yilina kadar TL bazl getiriler ile Dolar bazli getiriler
arasinda kurlardaki gelismenin de etkisiyle acilip kapanan bir makas olusmus, ancak 2002 yilindan
sonra bu fark daralarak paralel seyreden bir yapiya kavusmustur. 1988-2011 déneminde IMKB’de
oldukga fantastik getiriler gézlemlense de bu donem, volatilitenin oldukca yiiksek oldugu bir
dénemdir, bu donemde yillik TL bazli getiri % 47,62 ve standart sapma da % 160,04 dir. Ancak 2000-
2011 yillarina bakildiginda getiriler ve volatilite daha makul seviyelere gelmistir. Bu donemde yillik TL
bazl getiri % 25,66 ve standart sapma da % 47,51 olmustur (Tablo 29). Standart sapmanin yiksek
olmasi, getirilerinin ortalama yillik getiriden biiylik Olglide sapma gosterdigini, diger bir deyisle
oynakhgin yiksek oldugunu ifade etmektedir. Bu da volatile olarak ifade edilmektedir.
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TABLO 29: YILLIK GETIRIi

MSCI INDEX
PERFORMANCE -
. iMKB TL iIMKB$ | GLOBAL STANDARD
IMKB KAPANISTL |  KAPANIS BAZLI BAZLI INDICES - MSCI
ENDEKS TARIH BAZLI $ BAZLI GETIRI (%) | GETIRI (%) BARRA
XU100 04.01.1988 6,89 393,47
XU100 30.12.1988 3,74 119,82 -45,72 -69,55
XU100 29.12.1989 22,18 560,57 493,05 367,84 23,95
XU100 28.12.1990 32,56 642,63 46,80 14,64 17,19
XU100 31.12.1991 43,69 501,49 34,18 -21,96 -16,52
XU100 31.12.1992 40,04 272,61 -8,35 -45,64 18,97
XU100 31.12.1993 206,83 833,28 416,56 205,67 -4,66
XU100 30.12.1994 272,57 413,27 31,78 -50,40 23,13
XU100 29.12.1995 400,25 382,62 46,84 -7,42 5,58
XU100 27.12.1996 975,89 534,01 143,82 39,57 21,32
XU100 31.12.1997 3451,26 982,07 253,65 83,90 14,00
XU100 31.12.1998 2597,91 484,01 -24,73 -50,72 16,23
XU100 28.12.1999 15208,78 1654,17 485,42 241,76 24,80
XU100 22.12.2000 9437,21 817,49 -37,95 -50,58 25,34
XU100 28.12.2001 13782,76 557,53 46,05 -31,80 -12,92
XU100 31.12.2002 10369,92 368,26 -24,76 -33,95 -16,52
XU100 31.12.2003 18625,02 778,43 79,61 111,38 -19,54
XU100 29.12.2004 24971,68 1075,12 34,08 38,11 33,76
XU100 30.12.2005 39777,7 1726,23 59,29 60,56 15,25
XU100 29.12.2006 39117,46 1620,59 -1,66 -6,12 10,02
XU100 31.12.2007 55538,13 2789,66 41,98 72,14 20,65
XU100 31.12.2008 26864,07 1027,98 -51,63 -63,15 9,57
XU100 31.12.2009 52825,02 2068,18 96,64 101,19 -40,33
XU100 31.12.2010 66004,48 2499,75 24,95 20,87 30,79
XU100 08.12.2011 53499,25 1709,5 -18,95 -31,61 9,55

KAYNAK: TCMB, Bloomberg

iIMKB’nin bu performansinin ne anlam ifade ettigi konusunda bir yorum yapmak icin MSCI'in global
endeksiyle bir karsilastirma yapilmistir. IMKB’nin 1988-2010 yillari arasinda yillik dolar bazl getirisi %
6,59 ve standart sapmasi da % 107,79 dur. Ayni donemde MSCI’in global endeksinin yillik dolar bazl
getirisi % 7,63 ve standart sapmasi da % 7,82 dir. 2000-2011 yillarina bakildiginda iMKB’nin dolar
bazli yillik getirisi % 4,73 ve standart sapma % % 60,48 dir. Bu donemde MSCI global endeksinin dolar
bazli yillik getirisi % 4,79 ve standart sapma da % 10,25 dir. IMKB’nin son 10 yilina ait TL ve Dolar
cinsinden yillhk ve kiimilatif getiri oranlari Tablo 30’da yer almaktadir. Burada da yillar arasinda buyuk
sapmalar gozlemlenmektedir.
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GRAFIK 43: 1988-2011 DONEMIi iMKB100 (XU100) ENDEKSINiN TL VE $ BAZLI GETIRILERIi
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GRAFIK 44: 1988-2011 DONEMI iMKB100 (XU100) VE MSCI GLOBAL STANDARD INDICES ENDEKSLERININ GETIRILERI

TABLO 30: IMKB’NIN 2000-2010 DONEMINE AIT TL ve DOLAR CiNSINDEN YILLIK ve KUMULATIF GETIiRi ORANLARI

ORTALAMA ORTALAMA TLGETIRI | $GETiRi | KOMULATIF | KUMULATIF

ENDEKS (TL) ENDEKS (S) (%) (%) GETIRI (TL) GETIRI ($)
2000 14.476 2,32
2001 10.138 0,83 -29,97 -64,36 -29,97 -64,36
2002 10.987 0,73 8,37 -11,81 -24,10 -68,56
2003 12.271 0,82 11,69 12,64 -15,23 -64,59
2004 19.912 1,40 62,27 70,34 37,55 -39,68
2005 29.382 2,19 47,56 56,53 102,97 -5,58
2006 39.779 2,78 35,39 26,84 174,79 19,76
2007 48.239 3,71 21,27 33,34 233,23 59,69
2008 37.801 2,92 -21,64 -21,12 161,13 25,97
2009 37.532 2,43 -0,71 -17,02 159,27 4,53
2010 59.341 3,96 58,11 63,03 309,92 70,41

KAYNAK: TCMB, Bloomberg
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GRAFiK 46: ORTALAMA ENDEKS TL VE $ BAZLI KUMULATIF GETiRi

Ayrica ayni doneme ait uluslararasi bir karsilastirmayi Tablo 31’den izlemek mimkiindir. Bu tablodan
iIMKB’nin TL cinsinden son 10 yilda saglamis oldugu ortalama verimin %13.3 ve kiimilatif verimin de
% 248.6 oldugu izlenebilir. Enflasyondan arindirilmis reel getiri hesaplanmasi durumunda
Bloomberg’e gbre -%9,8 yillik ve -%64.4 oraninda nominal getiri ile enflasyon farki olarak 6lglilen reel
getiri sagladigl, ancak tarafimizdan (1+nominal getiri)/(1+enflasyon) olarak kullanilan reel getiri
Olglsline gore de -%7,96 yillik ve -%64,56 kiimulatif getiri sagladigl gozlemlenmektedir.
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TABLO 31: 2000’Li YILLARDA G-20 ULKELERINDE MENKUL KIYMET BORSLARININ PERFORMANSI

NOMINAL ENF. REEL GETIRILER! | REEL GETIRILER?
GETIRILER (%) (TUFE) (%) (%)
YILLIK KUM. YILLIK | YILLIK KUM. YILLIK KUM.
Advanced G-20 Economies
South Korea Kospi 51 64,5 3,1 2,0 21,9 1,94 21,22
Australia All Ordinaries 4,5 55,3 3,2 1,3 13,8 1,26 13,34
Canada S&P/TSX 3,4 39,7 2,1 1,3 13,8 1,27 13,49
Germany DAX -1,5 -14,0 1,6 -3,1 -27,0 -3,05 -26,62
United Kingdom FTSE 100 -2,4 -21,6 1,8 -4,2 -349 -4,13 -34,41
United States S&P 500 -2,7 -23,9 2,6 -5,3 -42,0 -5,17 -41,13
France CAC 40 -4,1 -34,2 1,9 -6,0 -46,1 -5,89 -45,49
Japan Nikkei 225 -5,7 -44,4 -0,2 -5,5 43,2 -5,51 43,28
Ttaly MIB -5,9 -45,6 2,3 -8,2 57,5 -8,02 -56,66
Emerging G-20 Economies
Russia Micex 24,6 802,0 14,1 10,5 171,4 9,20 141,18
Mexico Bolsa 16,2 348,8 5,2 11,0 183,9 10,46 170,33
Argentina Merval 15,8 333,6 8,5 7,3 102,3 6,73 91,77
Brazil Bovespa 14,9 301,1 6,9 8,0 1159 7,48 105,81
Indonesia JKSE 14,1 274,0 8,4 5,7 74,1 5,26 66,95
India Sensex 30 13,3 248,6 5,4 7,5 106,1 7,50 106,03
Turkey ISE 100 13,3 248,6 23,1 9,8 -64,4 -7,96 -56,37
South Africa JSE 12,5 224,7 6,1 6,4 87,0 6,03 79,61
Saudi Arabia TASI 11,7 202,4 2,0 9,7 152,4 9,51 148,07
China Shanghai Comp. 8,8 132,4 1,9 6,9 94,9 6,77 92,53

!Reel Getiri = Nominal Getiri — Enflasyon Orani
%Reel Getiri = (Nominal Getiri — Enflasyon Orani) / (1+Enflasyon Orani)
KAYNAK: Bloomberg, IMF, Ulke Borsalari
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GRAFIK 47: BASIT FARK ALINARAK HESAPLANAN REEL GETIRi (YILLIK ) (%)
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GRAFIK 48: BASIT FARK ALINARAK HESAPLANAN REEL GETiRi (KUMULATIF) (%)
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GRAFiK 49: BILESIK FARK ALINARAK HESAPLANAN REEL GETIRi (YILLIK) (%)
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1999-2009 yillari arasinda IMKB ile secilmis bazi belli bash borsalarin yillik ortalama reel getirileri ve
bu déneme ait kiimilatif reel getirileri karsilastirildigina IMKB’nin en kétii performansi gdsteren
borsa oldugu goriilmektedir (Grafik 47, Grafik 48, Grafik 49 ve Grafik 50). Bu sonu¢ hem gelismis llke
borsalari hem de gelismekte olan lke borsalari agisindan da gecerlidir. Daha dnce de belirtildigi gibi
bu dénemde mukayeseli olarak MSCI endeksine gére IMKB’nin volatilitesi de yiiksektir.

vi. Gelir-Gider Yapisi

Borsalarin mali tablolari ve 6zellikle gelir tablolari, borsalarin faaliyetlerindeki basarilari hakkinda bir
fikir verebilmektedir. Bu yapi icinde gelir ve gider kalemlerinin bilesimi ve bunlarin toplam gelir ve
giderler icindeki paylari 6nemli olmaktadir.

Gelir Dagilimi

Borsanin gelirlerinin biyik bir kismi faaliyet gelirlerinden elde edilmektedir. IMKB’nin faaliyet
gelirleriyle ilgili veriler Tablo 32 ve 33’te yer almaktadir. Tablolardan da izlenebilecegi gibi, toplam
gelirler icinde faaliyet gelirlerinin payi yildan yila biliyik degisimler gostermektedir. 2005 senesinde
bu oran % 66 iken, 2006'da % 50’ye dismustir (Tablo 33). Bunda 2006 senesinde diger gelirler
kaleminin oldukga artmis olmasi etkili olmustur. Yine 2007 ve 2008’de oran % 60 diizeylerindeyken,
2009'da % 44’e inmistir. Bunun nedeni de tescil lcretlerinin ve borsa paylarinin gelirlere oraninin
diismesine ek olarak yine diger gelirler kalemindeki yiiksek meblagdir. Tutarsal artisa baktigimizdaysa
faaliyet gelirleri 2005 senesinden bu vyana ortalama olarak 100 milyon TL dizeylerinde
seyretmektedir. Sadece 2010 senesinde bu deger 140 milyon diizeyine ¢ikmistir.

Faaliyet gelirlerinin ayrintisina bakarsak, burada tescil tcretlerini, borsa paylarini, kotasyon Ucretlerini
ve yillik Gye aidatlarini gérmekteyiz. Toplam gelirler icinde en yiiksek oran borsa paylarina aittir.
Borsa paylarinin toplam gelirlere oranindaki seyir, faaliyet gelirlerinin toplam gelirlere oraninda
yukarida yazdigimiz sebeplere benzer olarak aynidir (Tablo 33).

TABLO 32: iMKB’NiN YILLAR iCiNDE GELIR DAGILIMI (TL)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplam Gelirler 128.636.147 | 189.108.714 | 174.449.146 | 184.696.282 | 256.513.894 | 205.778.856
Faaliyet Gelirleri 85.063.271 95.023.634 | 107.687.672 | 110.320.254 | 112.834.695 | 140.968.971
Tescil Ucretleri 18.580.876 19.569.347 22.368.842 20.391.391 21.302.093 15.642.847
Borsa Paylari 53.227.735 57.708.792 63.975.721 65.485.161 68.825.050 96.854.631
Kotasyon Ucretleri 13.104.887 17.582.954 21.169.609 24.255.203 22.490.052 28.249.643
Yillik Uye Aidatlari 149.772 162.541 173.501 188.500 217.500 221.850
Diger Faaliyet Gelirleri 19.149.078 22.132.383 28.566.484 25.650.597 22.234.615 30.283.630
Ofis ve Terminal 5.253.068 5.570.048 6.895.094 7.368.400 4.356.227 6.168.473
Veri Yayin 11.701.103 13.990.345 16.147.575 11.465.968 12.458.463 13.689.017
Diger 2.194.907 2.571.990 5.523.815 6.816.230 5.419.925 10.426.140
Faaliyet Disi Gelirler 24.423.798 71.952.697 38.194.991 48.725.431 | 121.444.584 34.526.255
Faiz Gelirleri 19.272.596 19.565.050 31.421.953 35.734.958 33.930.638 26.132.747
Diger 5.151.202 52.387.647 6.773.038 12.990.473 87.513.946 8.393.508
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TABLO 33: iMKB’NIN YILLAR iCiNDE GELIR DAGILIMI (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Toplam Gelirler 100 100 100 100 100 100
Faaliyet Gelirleri 66 50 62 60 a4 69
Tescil Ucretleri 14 10 13 11 8 8
Borsa Paylari 41 31 37 35 27 47
Kotasyon Ucretleri 10 9 12 13 9 14
Yillik Uye Aidatlari 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Diger Faaliyet Gelirleri 15 12 16 14 9 15
Ofis ve Terminal 4 3 4 4 2 3
Veri Yayin 9 7 9 6 5 7
Diger 2 1 3 4 2 5
Faaliyet Disi Gelirler 19 38 22 26 47 17
Faiz Gelirleri 15 10 18 19 13 13
Diger 4 28 4 7 34 4

Diger faaliyet gelirlerinin toplam gelirlere orani 2005-2010 arasinda yaklasik % 15 dizeyindedir.
Faaliyet disi gelirlerin toplamdaki payi ise, diger gelir kalemindeki yliksek oynaklik nedeniyle yildan
yila dalgali bir seyir izlemektedir (2006 ve 2009 senelerinde diger gelir kaleminde yiiksek oranlarda
artislar gérilmektedir).

Personel Giderleri

Borsanin giderleri icinde yer alan personel giderleri 2005-2010 déneminde ayrintili bir sekilde
incelenecek olursa asagidaki tablolar ortaya ¢ikmaktadir:

TABLO 34: : iIMKB’NiN YILLAR BAZINDA PERSONEL GiDERLERI (TL)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Personel Giderleri 37.977.967 35.831.340 69.279.595 69.563.839 80.729.832 91.212.380
Toplam Faaliyet Giderleri 52.710.162 46.942.707 79.352.449 86.239.973 | 106.846.947 | 131.171.164
Toplam Giderler 101.976.373 121.461.490 104.816.128 165.539.779 132.640.834 159.491.762
Toplam Gelirler 128.636.147 189.108.714 174.449.146 184.696.282 256.513.894 205.778.856
islem Hacmi (Milyon TL) 2.620.369 3.244.705 3.322.895 3.635.483 3.457.559 4.094.140
TABLO 35: iMKB’NiN YILLAR BAZINDA PERSONEL GiDERLERI (%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Per.Gid./Top.Faaliyet Gid. 72 76,3 87,3 80,7 75,5 69,5
Per.Gid./Top.Gid. 37,2 29,5 66,1 42,0 60,9 57,2
Per.Gid./Top.Gel. 29,5 18,9 39,7 37,7 31,5 44,3
Per.Gid./islem Hacmi 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Personel giderleri, Borsanin dnemli gider kalemlerinden birisidir. 2005 yilinda personel giderlerinin
toplam giderler igindeki payr % 37 dizeyindeyken, bu oran 2006 senesinde diismis fakat daha
sonraki seneler olduk¢a yiksek oranlara ulagmigtir. 2010 senesinde toplam giderlerin % 57’si
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personel giderlerinden olusmaktadir (Tablo 35). Dinya Borsalar Federasyonu’na Uye borsalarin
tiimunin personel giderlerinin toplam giderlerine orani 2010 yilinda % 31 diizeyindedir.”’

Diger yandan iIMKB’nin Uyesi oldugu diger bir kurulus olan ve Avrupa borsalarini ¢atisi altinda
toplayan Federation of European Securities Exchanges (FESE) kurulusunun yayinladigi yillik rapora
gore, kurulusa tye 20 menkul kiymet borsasinin 2010 yilinda personel giderlerinin toplam giderlere
orani yaklasik % 45 olarak gerceklesmistir. IMKB’nin adigecen oranini % 57 olarak yayinlayan kurulus,
en yiiksek oranin % 63 ile Kibris Borsasi’na, daha sonra % 58 ile ispanya Borsasi’na, ardindan % 56 ile
NYSE Euronext Borsasi’na ve % 54 ile irlanda Borsasi’na ait oldugunu belirtmistir. Her ne kadar bu
kapsama dabhil edilen (ilkelerin ortalamasi olan % 45 oranina yakin olsa da, IMKB yiiksek personel
gideri oranina sahip borsalar arasinda yer almaktadir.”®

Personel giderlerinin faaliyet giderlerine orani 2005 yilindan 2007 yilina kadar artmis, daha sonra
oran 2010 senesine kadar diserek yaklasik % 69,5 diizeyinde kalmistir. Personel giderlerinin toplam
gelirler icindeki payini inceledigimizde, bu oranin da 2006 senesindeki diististen sonra 2010 senesine
kadar yillar yili arttigi; 2010 yilinda % 44 diizeyine ulastigini soylemek mimkindr (Tablo 35).

iIMKB’de personel giderlerinin islem hacmine orani 2005 yilindan itibaren bazi dalgalanmalar
gostermekle birlikte oldukga distik olan seviyesini korumustur (Tablo 35).

TABLO 36: DUNYA BORSALARINDA PERSONEL GiDERLERINiN FAALIYET GiDERLERINE ORANI

Borsa Adi 2006 2007 2008 2009 2010
Atina %50 - %42 %44 %46
Avustralya %46 %58 %50 %52 %48
ispanya %53 %55 %57 %70 %59
Brezilya - - %24 %51 %63
Malezya - %50 %43 %46 %47
Chicago Emtia Borsasi %43 %38 %33 %34 %37
Deutsche Borse %35 %37 %28 %31 %41
Hong Kong %54 %58 %47 %53 %55
Intercontinental Exchange (ABD) - %48 %50 %50 %49
ingiltere %33 %35 %39 %34 %27
Japonya - - - %16 %19
NASDAQ - %45 %50 %49 %47
NYSE - %20 %19 %17 %17
Singapur %17 %43 %43 %38 -
Tiirkiye %30 %66 %42 %61 %57

iIMKB’nin personel giderlerinin diinya borsalariyla karsilastirmali degerleri Tablo 36’da verilmistir.
Burada diinya borsalarinda personel giderlerinin faaliyet giderlerine orani hesaplanmistir. Yalniz
iIMKB’de SPK Kurul Payr Odemeleri diger faaliyet giderleri icinde dénemli bir yer tutmaktadir ve

%’ World Federation of Exchanges, “Cost and Revenue Survey 2011”.

*® Federation of European Securities Exchanges, European Exchange Report 2010.
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giderlerden bagimsiz olarak esas faaliyet gelirleri lizerinden alinmaktadir. Bu nedenle IMKB igin
faaliyet giderleri hesaplanirken, esas faaliyet giderlerine kurul payr 6demeleri eklenmistir. Tabloda
yer alan Ug¢ gelismekte olan piyasanin personel giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oraninin
ortalamasi % 52 civarindayken, bu oran gelismis piyasalarda % 17-% 59 arasinda olup ortalamalari %
40'tir. IMKB'nin orani ise % 57’dir.

iIMKB’nin personel giderlerinin faaliyet giderlerine orani 2006-2010 déneminde incelendiginde
oldukca degisken bir yapi ile karsilasilmaktadir. Oran % 30 ile % 66 arasinda degismektedir (Tablo 36).
2010 senesi icin inceledigimizde ve diger borsalarla karsilastirdigimizdaysa asagidaki grafikleri elde
etmek mimkuindur:
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GRAFIK 51: SECILMiS BORSALARIN TABLOLARINDA PERSONEL GiDERLERI (2010, MiLYON $)
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GRAFIK 52: SECILMi$ BORSALARDA CALISAN SAYISI (2010)
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GRAFiK 53: SECILMiS BORSALARDA ORTALAMA (KiSiBASINA DUSEN) PERSONEL GiDERI (BiN $, 2010)
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GRAFiIK 54: SECILMiS BORSLARIN MALi TABLOLARINDA FAALIYET GIiDERLERI (2010, MiLYON $)
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GRAFIK 55: SECILMi$ BORSALARIN iSLEM HACMIi/CALISAN SAYISI (MiLYON $)"

*Spot piyasa (hisse senedi piyasasi, menkul kiymetlestirilmis tiirev triin, BYF, tahvil ve repo) islem hacmini ifade
etmektedir. Tiirev liriin islemleri harig tutulmustur.
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GRAFiK 56: SECILMiS BORSALARDA iSLEM HACMIi/CALISAN SAYISI(MILYON $)"

*Spot piyasa (hisse senedi piyasasi, menkul kiymetlestirilmis tiirev iiriin, BYF, tahvil ve repo) islem hacmini ifade
etmektedir. Turev liriin islemleri harig tutulmustur.

Grafik 51, 52, 53 ve 54 secilmis borsalarin sirasiyla 2010 yilinda milyon ABD dolari cinsinden personel
giderlerini, calisan sayilarini, kisi basina disen ortalama personel giderlerini ve faaliyet giderlerini
vermektedir. IMKB Grafik 51, 52 ve 54’e gore en disiik personel gideri, calisan sayisi ve faaliyet
giderine sahip borsalar arasinda yer almaktadir. Bunun yaninda kisi basina diisen ortalama personel
gideri baz alinarak yapilan bir karsilastirmada IMKB orta siralardadir. Burada 6zellikle belirtiimesi
gereken noktaysa, bahsi gecen grafiklerdeki verilerin borsalarin biylkligliyle ve llkelerin gelir
diizeyiyle olduk¢a yakindan ilgili oldugudur. Yorumlamak agisinda anlam ifade eden asil grafikler
Grafik 55 ve 56’dir. Grafik 55’te spot piyasa islem hacmi calisan sayisina oranlanmistir. Bu oranda
IMKB segilmis borsalar icinde dérdiincii sirada yer almaktadir. Bu agidan iIMKB’nin performansinin iyi
oldugunu soylemek dogru olacaktir. Grafik 56’daysa spot piyasa islem hacmi ile hisse senedi ve hisse
senedine endekslerine dayal tiirev Urilinler piyasasi islem hacmi ¢alisan sayisina oranlanmistir. Bu
orana goreyse IMKB secilmis borsalar icinde yedinci sirada yer almaktadir.

b) Ulke Sermaye Piyasasini Temsilen iMKB’nin Performansi

Bu bélimde iIMKB’nin performansini, ekonomide sermaye piyasalarini borsalarin temsil etmeleri,
diger bir deyisle sermaye piyasalarinin gostergeleri olmalari agisindan degerlendirilecektir. Bu
cercevede genis anlamda sermaye piyasalari, daha dar anlamda borsalarin, bazi fonksiyonlari basaril
bir sekilde gerceklestirmeleri arzu edilmektedir. Ancak bu bdélimde yer alan fonksiyonlar, sermaye
piyasalari disinda tlkedeki politik istikrar, ekonomik istikrar, Merkez Bankasi politikasi, vergi ve tesvik
politikasi gibi ¢esitli etkenlere de bagh bulunmaktadir.
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i. Ekonomiye Fon Saglama, Halka Arz

Ekonomiye kaynak saglama acisindan kullanilabilecek 6nemli bir gosterge halka arzlardir. Halka
arzlari, dogrudan borsalarin basari veya basarisizligi olarak degerlendirmek dogru olmasa da ikinci el
pazarlarin ekonomiye verdikleri sinyallerin kaynak dagiliminda 6nemli oldugu bilinmektedir. Bu
cercevede ikinci el pazarlarin sagladiklari likidite ve yatirimcilarin yatirim igin tercih ettikleri sektoérleri
belli etmeleri, bu sektorlerdeki sirketlerin halka agilmalarini 6n plana gikarmaktadir. Diger bir deyisle
ikinci el piyasalar olan borsalar birinci el piyasalara yatirimcilarin ragbet ettikleri sektorler hakkinda
sinyaller vermekte ve likidite saglamaktadir. Birinci el piyasalar da bu sinyaller dogrultusunda halka
arzlarin gerceklesmesini mimkin kilmaktadir. ikinci el piyasanin veya likiditenin olmamasi
durumunda birinci el piyasa faaliyetleri de gelismemektedir. ikinci el piyasa faaliyetleri veya halka
arzlar ekonomide yatirimlarin artmasina, ekonomik biyimeye ve istihdama katkida bulunmaktadir.
Bu agidan halka arzlar ekonomide ¢ok 6nemli bir yer tutmakta ve kaynaklarin etkin dagilimina imkan
saglamaktadir.

Halka agilmalarda borsalarin performanslari yaninda kamu otoritesinin aldigi kararlar ile bu slrece
olumlu veya olumsuz katkisi kaginilmazdir.

iIMKB’de halka arzlara bakildiginda 1990 yilinda 35 sirketin toplam 937 milyon USD’lik halka arz
gerceklestirdigi gorilmektedir (Tablo 37, Grafik 57 ve Grafik 58). 2011 yilina gelindiginde ise 25
sirketin toplam 826 milyon USD’lik halka arz yaptigi gorilmektedir. Halka arzlardaki gelismeye
bakildiginda halka arz gerceklestiren sirket sayisinda 2000 yilina gelene kadar énemli bir degisim
yasanmazken 2000 yilindan sonra 6nemli bir azalis oldugu gérilmektedir.
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TABLO 37: IMKB'DE HALKA ARZLAR

) SATIS TUTARI (HACIM) (*)
YiL SIRKET SAYISI MILYON $
1990 35 937
1991 24 392
1992 14 94
1993 16 152
1994 25 270
1995 29 247
1996 27 168
1997 29 420
1998 20 383
1999 10 91
2000 35 2.806
2001 1 0
2002 4 56
2003 2 11
2004 12 483
2005 9 1.744
2006 15 931
2007 9 3.290
2008 2 1.877
2009 1 7
2010 22 2.104
2011 25 826

(*) Hacim halka arzdan elde edilen toplam hasilati ifade etmektedir
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GRAFIK 58: HALKA ARZ SAYILARI

Halka arzlar borsalarin likidite saglamalari konusunda da bir fikir vermektedir. Borsalarin en temel
fonksiyonlarindan birisi ikincil piyasadaki likiditenin artirilmasi yoluyla birincil piyasa islemlerine
givence olusturmaktir. Likiditesi yuksek piyasalarda sirketler menkul kiymetlerini halka arz etme,
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yatirimcilar da bu kiymetlere yatirrm yapma konusunda daha istekli olacaklardir. 2001-2007 tarihler
arasinda halka arzlardaki gelismeye bakildiginda Tirkiye’de halka arzlarin artis egiliminde oldugu
gorlilmektedir. Ancak halka arz konusunda daha katetmemiz gereken yol oldugunu soylemek
mimkundur.

Ote yandan diinya borsalarinda 2000-2011 déneminde halka arz edilen sirket sayilarina ve tutarlarina
bakacak olursak, IMKB’nin son birkac yilda bir atilim yaptigini séylemek yanlis olmayacaktir (Tablo 38
ve Tablo 39). Ozellikle 2010 ve 2011 yillarinda gelismekte olan iilkelerin bazilarina (Brezilya, Rusya,
Meksika ve Giiney Afrika) gore daha fazla sayida ve tutarda halka arz gerceklestirilmistir.
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TABLO 38: 2000-2011 DONEMINDE DUNYA BORSALARINDA GERGEKLESTIRILEN HALKA ARZ SAYILARI

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kuzey Amerika 495 217 296 256 495 558 641 739 313 250 465 413
Bati Avrupa 845 271 139 106 318 482 565 497 168 35 156 117
Asya Pasifik (gelismis) 540 356 341 336 497 493 522 533 150 154 249 199
Asya Pasifik (gelismekte olan) 563 435 458 352 430 412 384 522 307 340 682 512
Latin Amerika ve Karayipler 6 1 2 1 11 17 33 73 10 9 21 20
Dogu Avrupa 46 7 8 6 49 49 63 115 105 37 103 182
Orta Dogu&Afrika 24 4 4 4 12 43 64 116 52 17 47 25
G-7 1158 569 531 463 958 1136 1297 1238 480 293 594 528
ABD 443 101 171 147 318 302 277 334 59 80 197 184
Kanada 52 116 125 109 177 256 364 405 254 170 268 229
ingiltere 255 95 70 65 246 329 295 247 66 15 75 60
Almanya 38 14 7 0 5 24 75 50 10 3 16 14
Italya 41 17 6 4 8 15 21 28 7 5 8 5
Fransa 127 54 24 13 23 39 64 51 35 1 8 11
Japonya 202 172 128 125 181 171 201 123 49 19 22 25
Brezilya 1 0 1 0 7 9 25 58 4 6 11 11
Cin 133 71 66 65 100 14 70 118 76 117 343 255
Hindistan 111 27 7 6 21 61 74 98 39 21 65 37
Rusya 0 0 1 1 3 2 4 11 2 0 5 3
Polonya 13 6 2 3 31 34 38 82 89 35 73 158
Meksika 4 0 1 1 2 5 3 4 2 0 5 3
Malezya 39 21 51 55 75 80 39 28 18 14 33 26
Guney Afrika 8 0 1 2 3 16 18 49 6 1 8 5
Tlrkiye 35 1 4 2 12 9 15 9 2 1 22 23
Toplam 2.519 1.291 1.248 1.061 1.812 2.054| 2.272 2.595 1.105 842 1.723 1.468

KAYNAK: Bloomberg, iMKB (11/17/2011.)




TABLO 39: 2000-2011 DONEMINDE DUNYA BORSALARINDA GERCEKLESTIRILEN HALKA ARZ TUTARLARI (MIiLYAR USD)

2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kuzey Amerika 101,73 | 44,90| 46,63| 54,41 78,62 70,94 65,96 95,26 31,30 26,13 58,48 46,10
Bati Avrupa 93,93| 34,06| 11,01 6,92 31,16 64,81 99,88| 105,13 17,14 5,78 28,37 33,59
Asya Pasifik (gelismis) 41,98 | 11,36| 14,00| 24,01 36,39 46,42 66,79 53,22 12,02 34,73 78,71 26,63
Asya Pasifik (gelismekte olan) 19,45 9,36| 11,57 9,89 11,94 9,23 36,01 77,73 25,12 42,56 | 100,18 49,82
Latin amerika ve Karayipler 880,46 n.a. 0,35 0,04 1,99 3,99 7,49 29,97 5,25 12,10 7,96 6,06
Dogu Avrupa 2,69 0,07 0,16 0,11 3,68 2,76 3,55 8,90 3,72 2,40 7,70 3,82
Orta Dogu&Afrika 0,59 0,02 0,23 4,58 2,33 6,48 7,33 18,21 13,55 5,12 4,90 1,51
g-7 164,67 | 78,49| 60,48| 67,02 112,66| 133,44 151,50| 169,37 738,66| 176,13 92,95 69,33
ABD 100,48 | 42,34 41,12 47,22 69,88 59,69 55,60 87,81 28,70 20,16 48,30 39,87
Kanada 1,25 2,56 5,51 7,19 8,74 11,25 10,37 7,45 2,59 5,97 10,18 6,23
ingiltere 16,10| 10,27 5,68 4,87 8,19 23,65 46,92 48,65 10,71 2,04 13,38 19,37
Almanya 14,06 2,23 0,15 0,00 2,20 4,54 8,83 10,24 | 694,92 145,98 3,26 2,38
Italya 5,24 2,88 0,94 0,58 2,93 2,92 5,73 5,10 0,27 0,20 3,25 0,77
Fransa 12,49 | 11,00 2,26 0,11 6,18 21,02 6,65 4,55 0,22 1,22 0,16 0,16
Japonya 15,05 7,21 4,82 7,05 14,54 10,37 17,40 5,57 1,25 0,56 14,42 0,55
Brezilya N.A. N.A. 0,13 N.A. 1,40 2,24 6,48 24,93 4,54 11,99 5,93 4,01
Cin 8,90 5,21 5,76 5,32 4,37 0,46 20,01 59,12 14,61 30,58 70,28 39,41
Hindistan 0,83 0,11 0,41 0,31 2,72 2,29 6,35 8,18 4,64 4,04 8,39 1,34
Rusya N.A. N.A. 0,01 0,01 0,28 0,16 0,93 2,56 1,58 N.A. 0,52 0,19
Polonya 0,23 0,03 0,01 0,04 3,19 2,14 1,22 2,58 1,65 2,39 4,99 2,93
Meksika 0,85 N.A. 0,22 0,04 0,25 1,08 0,68 1,27 0,55 N.A. 1,36 0,72
Malezya 0,26 0,75 1,70 0,96 1,10 1,15 0,55 0,73 0,38 3,54 6,37 1,99
Guney Afrika 0,10 N.A. 0,14 0,49 0,21 0,49 0,61 1,49 0,02 2,12 1,57 0,54
Turkiye 2,81 0,00 0,05 0,01 0,48 1,74 0,93 3,30 1,88 0,01 2,12 0,81
Toplam 261,25| 99,76 | 83,95 99,96| 166,10 204,65| 287,01 388,42| 108,09 128,82| 286,31 167,54

KAYNAK: Bloomberg, iMKB (11/17/2011.)




i. Yurtdisindan Fon Saglama

Gelismekte olan Ulkelerde, yurt ici tasarruflarin ekonominin ihtiyacini karsilamaya yetmedigi bir
olgudur. Boyle durumlarda yurt disi fonlarin llkeye ¢ekilmesi bliyik 6nem kazanmaktadir. Borsalar,
portfoy yatirimlari yoluyla Ulkeye fon cekilmesi konusunda 6nemli bir rol oynayabilmektedirler.
Ayrica halka arzlar agisindan yurt disi pazarlar biyik 6nem tasimaktadir.
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GRAFIK 59: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI (GSYH'NIN % OLARAK)

TABLO 40: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI (GSYH'NIN % OLARAK)

YIL TUR BRA IND RUS CHN GAF
1990 0,47 0,00 0,16 0,06 0,00 0,00
1991 0,37 0,30 0,09 0,00 0,08 0,38
1992 1,97 0,76 0,10 0,00 0,48 0,54
1993 3,11 1,35 0,40 0,02 1,75 0,22
1994 1,75 0,76 1,27 0,22 2,08 0,96
1995 3,40 0,77 0,74 0,05 0,90 1,62
1996 3,27 1,51 1,40 1,16 1,34 2,32
1997 4,90 2,64 1,99 4,16 2,16 3,08
1998 3,28 1,47 0,30 4,19 0,65 2,91
1999 5,19 2,11 0,68 0,30 0,57 3,27
2000 7,49 3,79 0,45 1,64 1,71 4,54
2001 3,03 3,63 0,53 1,36 0,48 4,99
2002 2,48 2,09 0,25 2,92 0,53 3,94
2003 3,05 2,82 0,62 3,63 0,63 3,23
2004 3,54 2,64 1,73 5,36 1,30 2,68
2005 4,24 3,00 1,84 7,00 1,81 2,24
2006 4,94 5,29 3,03 7,00 2,30 6,43
2007 3,44 4,58 4,14 10,65 2,08 7,26
2008 2,15 1,82 2,09 3,76 0,48 1,87
2009 1,66 3,90 1,59 2,39 1,04 2,74

KAYNAK : OECD FACTBOOK 2010: ECONOMIC, ENVIRONMENTAL AND SOCIAL STATISTICS -
ISBN 92-64-08356-1 - © OECD 2010
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Kambiyo rejiminin serbestlesmesi ve IMKB’nin faaliyete gecmesi hemen hemen ayni dénemlere
rastlamaktadir. Bu gelismelerin, sermayenin Tirkiye’'ye yonelik ilgisini arttirmasi ve sermaye giris-
¢ikisinin kolaylagmasini saglayarak uluslararasi sermaye hareketlerini arttirmasi beklenir. Uluslararasi
sermayenin Tlrkiye’ye olan ilgisi beklenildigi gibi s6zkonusu donemden itibaren artmaya baslamistir.
Uluslararasi sermaye hareketlerinin GSYH’ya orani 1990 yilinda 0,47 iken hizla artarak 2000 yilinda
7,49 olmus, ancak 2009 yilinda 1,66’ya gerilemistir (Tablo 40).

Turkiye alternatif llkelerle kiyaslandiginda ekonomik buylkliGgi ve potansiyeli agisindan uluslararasi
sermaye hareketlerinden yeterince yararlanamamaktadir (Tablo 40).

Yurt disindan saglanan kaynaklara IMKB’nin katkisinin analzi i¢in halka arzlarda yabanci paylari ve
IMKB sirketlerinin halka acik béliimlerinin piyasa degerlerine ve hisse senedi saklama oranlarina gére
yerli ve yabanci paylari incelenmistir. Tablo 41’e gére 2000-2010 arasinda 2001, 2002, 2003 ve 2009
yillari hari¢c son 10 yillik donem irdelendiginde halka arzlarda yabanci yatirrmcilara yapilan satisin
toplam satis icindeki payinin % 41-% 69 arasinda gergeklestigi gorllmektedir. 2010 yilinda yapilan
halka arzlarda nominal tutar tzerinden yabanci yatirimcilarin toplam satis icindeki pay1 % 51’dir. 2001
ve 2002 yillarinda yasanan bankacilik krizi nedeniyle halka arzlar hem sinirl sayida gergeklesmis hem
de bu arzlarin iginde yabancilarin paylr % 9-% 10 oranlarinda kalmistir. 2003 yilinda iki adet halka arz
gerceklesmis ancak bu arzlarda yabancilara satis yapilmamistir. 2009 yilinda da global ekonomik
krizin etkisiyle sadece bir halka arz yapilmis, bu arzda da yabanci talebi oldukc¢a distik kalmistir. 2010
yilinda halka arzlarda yabanci yatirnmcilarin orani % 51 seviyesine ¢ikmistir.
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TABLO 41: HALKA ARZLARDA SON ON YILA AiT YABANCI YATIRIMCI ORANI

YIL %
2000 44
2001 9
2002 10
2003 0
2004 41
2005 69
2006 57
2007 65
2008 59
2009 0
2010 51

KAYNAK: www.mkk.com.tr ; www.vob.org.tr

IMKB sirketlerinin halka acik bélimlerinin piyasa degerlerine gére yerli ve yabanci paylarindaki
egilime bakildiginda yabanci paylarinin hem yerli payindan daha fazla oldugu hem de artis egiliminde
oldugu goriilmektedir (Grafik 61). IMKB sirketlerinin halka acik bélimlerinin hisse senedi saklama
oranlarina gore yerli ve yabanci paylarina bakildiginda ise burada da ayni sekilde hem yabanci payinin
yerli payindan daha yiiksek oldugu hem de az da olsa bir artis egilimi icerisinde oldugu goriilmektedir

(Grafik 61).
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GRAFIK 61: iIMKB SIRKETLERININ HALKA ACIK BOLUMUNUN PiYASA DEGERLERININ (YERLi VE YABANCI), iMKB

SIRKETLERININ TOPLAM PiYASA DEGERINE ORANI

KAYNAK: www.mkk.com.tr ; www.vob.org.tr

SERPAM

Sayfa 83



= Yabanci e Yerli

80
70
60
50
® 40
30
20
10
0

) < n © ™~ o0 @ o —

o o o o o o o — —

o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~

GRAFIK 62: HiSSE SENEDIi YATIRIMCI SAKLAMA ORANLARI (iMKB SIRKETLERININ HALKA ACIK BOLUMUNUN PiYASA
DEGERINE GORE)

KAYNAK: www.mkk.com.tr ; www.vob.org.tr

ii. Tasarruf ve Yatirimlari Arttirma

Finansal sistemdeki gelismenin en temel sonuclarindan birisi ekonomide tasarruflarin artmasi ve bu
tasarruflarin  finansal sistem araciligiyla yatinmlara kanalize edilerek ekonomik biyimenin
saglanmasidir. 1986 yilinda GSYH’nin % 25,1’i kadar olan yurt igi tasarruflar 2009 yilina gelindiginde %
13,1’e gerilemistir (Tablo 42). Ayni sekilde yatirimlarda da bir azalis géze carpmaktadir. 1986 yilinda
GSYH’ye orani %21,7 olan sabit sermaye yatirimlari 2009 yilinda % 17,2’ye gerilemistir. Hem tasarruf
hem de yatirimlar agisindan 6zel ve kamu icin hemen hemen ayni gelismeler s6zkonusudur.

———YURT I¢I TASARRUFLAR ———SABITSERMAYE YATIRIMLARI
OZELTASARRUF ———{OZELS.S. YATIRIMLARI
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GRAFIK 63: YURTICi TASARRUFLARIN VE SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ GSYH iCiNDEKi PAYI (%)
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TABLO 42: YURTICi TASARRUFLARIN VE SABIT SERMAYE YATIRIMLARININ GSYH iCiNDEKi PAYI (%)

viL KAMU OZEL YURT ici KAMU S.S. OZELS.S. | SABIT SERMAYE
TASARRUFU TASARRUF TASARRUFLAR | YATIRIMLARI | YATIRIMLARI | YATIRIMLARI
1986 6,1 19,0 25,1 7,6 14,1 21,7
1987 4,9 21,2 26,2 7,4 15,5 22,9
1988 5,1 24,0 29,1 6,6 17,6 24,2
1989 3,6 20,8 24,4 5,7 15,5 21,1
1990 2,6 22,1 24,7 5,2 16,0 21,2
1991 0,7 23,9 24,6 5,6 16,5 22,1
1992 -0,6 24,6 24,0 5,5 16,4 21,9
1993 0,7 25,8 25,1 5,4 19,2 24,6
1994 -0,1 25,0 24,9 3,7 19,1 22,8
1995 0,1 24,6 24,6 3,1 19,6 22,8
1996 -1,1 23,4 22,3 3,8 20,0 23,8
1997 0,8 22,6 23,4 4,6 20,5 25,1
1998 -1,4 25,7 24,3 48 18,3 23,1
1999 -5,0 25,1 20,1 4,9 14,4 19,3
2000 -3,4 21,8 18,4 5,2 15,7 20,8
2001 7,1 25,5 18,4 4,7 11,7 16,4
2002 -4,8 23,4 18,6 4,9 12,2 17,1
2003 -4,1 19,6 15,5 3,8 13,6 17,4
2004 -1,0 16,9 16,0 3,2 17,5 20,7
2005 2,8 13,1 15,9 3,8 17,6 21,4
2006 4,2 12,3 16,5 3,8 18,9 22,6
2007 2,4 13,1 15,5 3,9 17,9 21,8
2008 1,7 15,1 16,8 4,1 16,1 20,2
2009 -0,9 14,0 13,1 41 13,1 17,2
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krizlerin yasandig

bir ortamda,

tasarruflarindaki rolliniin arastiriimasi oldukga karmasiktir.

mevcut verilerin 1s18Inda

iIMKB’nin ulke

IMKB’nin yillar itibariyle birincil arz, ikincil arz ve bedelli sermaye artirimlari sonucunda ekonomiye

kazandirmis oldugu fonlar Tablo 43’de yer almaktadir.

TABLO 43: EKONOMIYE KAZANDIRILAN FONLAR (MiLYON USD)

BEDELLi SERMAYE
YIL BiRINCiL ARZLAR | iKiNCiL ARZLAR ARTIRIMLARI YIL TOPLAMI | KUMULATIF
1986 0 0 33 33 0
1987 0 0 118 118 151
1988 0 0 223 223 374
1989 0 0 406 406 779
1990 985 0 743 1.729 2.508
1991 392 0 1.436 1.828 4.336
1992 94 0 913 1.008 5.344
1993 152 0 577 730 6.073
1994 270 35 985 1.290 7.364
1995 247 104 887 1.238 8.601
1996 168 18 609 795 9.396
1997 420 229 917 1.567 10.964
1998 383 928 1.268 2.579 13.542
1999 91 139 1.064 1.294 14.836
2000 2.806 1.632 1.437 5.876 20.712
2001 0 10 860 870 21.582
2002 54 176 737 967 22.549
2003 11 89 433 534 23.083
2004 483 826 709 2.018 25.101
2005 1.744 1.110 409 3.264 28.364
2006 931 706 478 2.115 30.479
2007 3.298 1.775 1.340 6.414 36.893
2008 1.877 218 4.678 6.773 43.665
2009 7 136 1.105 1.249 44.914
2010 2.120 387 1.166 3.673 48.587
Kas.11 826 110 2.030 2.967 51.554
TOPLAM 17.361 8.629 25.564 51.554

Not : Bedelli sermaye artirimlarinin hesaplanmasinda, 1998 yilina kadar olan rakamlar yillik ortalama kurdan ABD Dolarina gevrilmistir.
1999 yilindan itibaren her sermaye artirimi gergeklestirildigi tarinteki kurdan ABD Dolarina gevrilmistir.

KAYNAK: IMKB
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GRAFIK 66: EKONOMIYE KAZANDIRAN FONLAR (MILYON USD, 1990-2011/11)

KAYNAK: IMKB

TABLO 44:EKONOMIYE KAZANDIRILAN FONLAR

MILYON USD
1986-1989 779
1990-1994 6.584
1995-1999 7.473
2000-2004 10.264
2005-2011 Nisan 25.476
TOPLAM 50.577

KAYNAK: IMKB

2005-2011 Nisan donemindeki performansin genel 1986-2011 Nisan donemi performansina orani %
50,37 dir. Bir baska deyisle genel toplamin % 50,37’si 2005-2010 Nisan déneminde gergeklesmistir.
Dolayisiyla son 6 yilda IMKB’nin ekonomiye kazandirdigi fon toplami, kuruldugu yildan giinimiize
kadar olan kisminin yarisini olusturmustur.

iii. Gelir Dagilimina Katki

Borsalardan beklenen temel fonksiyonlardan biri, sermayenin tabana yayilmasini saglamak,
kaynaklarin dogru yatirimlara tahsis edilmesini saglayarak biyimeye katkida bulunmak ve sonugcta
dolayh olarak gelir dagiliminin daha adil hale gelmesine yardimci olmaktir denilebilir. 1986-2009
yillari arasinda gelir dagihimina iliskin gelisim irdelendiginde, Tlirk Ekonomisi’ne iligkin gelir dagiliminin
yapisinda ¢ok radikal olmasa da bir degisiklik oldugu soylenebilir. Niifusun birinci %20’lik diliminin
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gelirden aldig1 pay %3,9’dan %6,2'ye ¢ikarken ikinci, Ggilincli ve dérdiinci dilimlerin paylarininda da az
da olsa bir artis vardir (Tablo 45). Buna bagli olarak bu donemde besinci %20’lik dilimin gelirden aldig
pay da %50'den %39’a dismustir. Gelir dagilimdaki dengenin bir diger gostergesi olan Gini
katsayisina bakildiginda 1986 yilinda 0,50 olan Gini katsayisinin degeri 2009 yilinda 0,39 olmustur
(Grafik 67). Katsayinin sifira yaklasmasinin gelir dagiiminda adaleti gosterdigi dastnuliirse, bu
katsayiya iliskin gelisme de gelir dagiimda bir diizelme oldugunu kanitlar niteliktedir.

Ancak, burada IMKB’nin gelir dagilimi Gizerindeki etkisinin diger faktorlerin etkisinden ayristirilarak
belirlenmesi oldukga zordur.
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GRAFIK 67: GINI KATSAYISI
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GRAFiK 68: HANEHALKI KULLANILABILIR GELIRINE GORE YILLIK GELIRLERIN DAGILIMI
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TABLO 45: HANEHALKI KULLANILABILIR GELIRINE GORE YILLIK GELIRLERIN DAGILIMI VE GINI KATSAYISI

Birinci %20 ikinci %20 Uglincii %20 | Dordiincii %20 | Besinci %20 | Gini Katsayisi
1986 Y 3,9 8,4 12,6 19,2 55,9 0,50
1987 % 5,2 9,6 14,1 21,2 49,9 0,43
1994 4,9 8,6 12,6 19,0 54,9 0,49
2002 53 9,8 14,0 20,8 50,1 0,44
2003 6,0 10,4 14,5 20,9 48,3 0,42
2004 6,0 10,7 15,2 21,9 46,2 0,40
2005 6,1 11,1 15,8 22,6 44,4 0,38
2006 5,8 10,5 15,2 22,1 46,5 0,40
2007 6,4 10,9 15,4 21,8 45,5 0,39
2008 6,4 10,9 15,4 22,0 45,3 0,39
2009 6,2 10,7 15,3 21,9 46,0 0,39

Kaynak: (1) 1986, Esmer, Fisek ve Kalaycioglu,1986; (2) 1987-2009 dénemi DiE ve TUIK

iv. Kaynaklari Etkin Dagitma

Borsalarin énemli fonksiyonlarindan biri de kaynaklarin etkin dagilimina imkan saglamalaridir. ikinci el
pazarlarin verdikleri sinyaller ile birinci el pazarlarda diger bir deyisle halka arzlarda, ekonomide
Onemleri artan sektorlere yatirimcilarin ilgileri artmakta ve bunun sonucunda borsalar ekonomide
kaynaklarin etkin dagilimina katkida bulunmaktadir.

Finansal gelismisligin beklenen sonuglarindan birisi faizlerin Gzerindeki kontrollerin kaldiriimasi ve
boylelikle faizlerin piyasada serbestce belirlenmesi yoluyla pozitif reel faizlerin olusmasidir. Pozitif
reel faizler, ekonomide kaynaklarin daha etkin ve verimli alanlara tahsisini saglayan en énemli aractir.
Ayni zamanda pozitif reel faizler asiri/gereksiz tiiketim egilimini frenleyip tasarruflarin artmasini
saglar, bu da 6dling verilebilir fonlarin arzini artirici bir rol oynar.

Reel faiz oranlari 1986 yilindan 2010 yilina gelene kadar istikrarsiz bir egilim izlemistir. 1986 yilinda %
9,9 olan reel faiz oranlari 1999 yilinda -% 11, 2006 yilinda % 11,9 ve 2010 yilinda tekrar baslangi¢
degeri olan % 9,9 olmustur (Tablo 46). Son on yila bakildiginda reel faizler pozitif degerler almaktadir.
Ancak yaklasik % 10’lar dizeyindeki bu pozitif reel faizin 6zellikle 6demeler dengesi agiklarindan
kaynaklanan dis kaynak gereksinimini karsilamaya yonelik bir boyutu oldugunu ve bu oranda yiiksek
reel faizlerin ekonomi icin daha baska sorunlarin kaynagi olabilecegini de belirtmek gerekir.
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GRAFIK 69: REEL FAiZ ORANLARI (%)

TABLO 46: REEL FAiZ ORANLARI (%)

YIL TUR BRA IND RUS CHN ZAF
1986 9,94 9,07 3,03 -2,33
1987 9,47 6,54 2,63 -1,74
1988 5,89 7,67 -2,75 0,13
1989 -2,74 7,45 2,61 2,20
1990 -0,57 5,26 3,33 4,74
1991 4,06 3,64 1,68 3,96
1992 2,43 9,12 0,37 3,78
1993 5,24 5,87 -3,60 2,72
1994 -5,17 4,32 -7,98 5,47
1995 2,23 5,85 72,26 -1,47 6,93
1996 7,46 7,82 69,28 3,42 10,58
1997 5,85 65,54 6,93 14,76 7,02 11,00
1998 5,88 78,79 5,15 19,62 7,31 13,07
1999 -11,02 66,34 8,42 -18,95 7,20 10,20
2000 -6,01 47,71 8,47 -9,63 3,71 5,23
2001 5,25 44,64 8,79 1,22 3,72 5,67
2002 2,23 47,33 7,82 0,18 4,70 4,52
2003 2,64 46,92 7,63 -0,71 2,63 8,91
2004 10,41 43,40 2,04 -7,35 -1,25 4,63
2005 9,32 44,93 6,31 -7,23 1,59 4,91
2006 11,93 42,07 4,49 -4,12 2,25 4,35
2007 11,26 35,75 6,87 -3,31 -0,12 4,60
2008 13,81 35,93 6,20 -5,22 -2,31 5,42
2009 8,89 36,80 4,32 12,54 5,96 4,08
2010 9,94
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v. Sirketlere Ucuz Fon, Yatirimcilara Yiiksek Gelir Saglayarak Finansal Aracilik

Maliyetini Diisiirme

Finansal gelismisligin beklenen bir diger sonucu da aracilik maliyetlerinin diismesidir. Bu sayede fon

arz edenler kaynaklarini en yiksek getiri saglayacak sekilde degerlendirirken fon talep edenler de

talep ettikleri kaynaklari daha diisik maliyetle bulma imkanina kavusacaklardir. Finansal piyasalarin

gelisip derinlesmesi sonucunda artan rekabet aracilik maliyetlerinin diismesini saglayacaktir. Aracilik

maliyetlerinin en 6nemli gbstergesi net faiz marjidir. IMKB’nin de aracilik maliyetlerini azaltici bir

katki yapmis olmasi beklenir. Bu amacla net faiz marjindaki gelismeye bakildiginda 1992 yilinda 0,054
olan marjin 2004 yilinda 0,094’e kadar c¢ikip 2010 yilinda -0,012’ye distligu gortlmektedir (Tablo 47
ve Grafik 70). Bu degerlerden hareketle buglin gelinen nokta itibariyla aracilik maliyetlerinin azaldig

soylenebilir.
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TABLO 47: FAiZ MARJLARI

YIL TUR BRA RUS CHN ZAF
1990 0,72 2,14
1991 1,08 3,01
1992 5,4 1,08 5,13
1993 5,0 0,00 4,65
1994 5,4 0,00 4,47
1995 7,0 218,35 1,08 4,35
1996 7,0 91,76 2,61 4,61
1997 6,8 53,84 15,28 2,97 4,63
1998 8,8 58,36 24,74 2,61 5,30
1999 7,0 54,42 26,03 3,60 5,76
2000 5,7 39,63 17,93 3,60 5,30
2001 7,3 39,76 13,06 3,60 4,40
2002 0,4 43,73 10,75 3,33 4,98
2003 5,5 45,11 8,50 3,33 5,20
2004 9,4 39,51 7,65 3,33 4,74
2005 1,0 37,75 6,69 3,33 4,58
2006 1,5 36,88 6,35 3,60 4,03
2007 -1,8 33,14 4,89 3,33 4,01
2008 -2,1 35,59 6,47 3,06 3,51
2009 -0,5 35,37 6,72 3,06 3,17
2010 -1,2

KAYNAK: KAYNAK : OECD FACTBOOK 2010: ECONOMIC, ENVIRONMENTAL AND SOCIAL STATISTICS — ISBN 92-
64-08356-1 - © OECD 201

vi. Yatirimci Profili

Yatirimcilar, yurtici ve yurtdisi yerlesik olarak iki gruba ayrilmaktadir. Yerli yatirnmcilar, yurtdisinda
yerlesik de olsa Turkiye Cumhuriyeti vatandaslarini ifade etmektedir. Ayni sekilde yabanci yatirimcilar
da Tirkiye’de ikamet ediyor olsa dahi, yabanci uyruklu kisileri tanimlamaktadir. Yabanci yatirimcilarin
Tirk Sermaye Piyasalari’na ilgilerini son bes yillik dénem igin degerlendirdigimizde, 6zellikle 2007
yilinda Turkiye gibi gelismekte olan llkelerin sermaye piyasalarina ilginin artmis oldugunu, ancak
kiiresel krizin etkisini tim borsalarda 2008 yilinda gosterdigini soylemek mimkinddir. Turkiye’deki
hisse senedi portfoy degerleri de 2008 yilinda yari yariya azalarak 62 milyar TL seviyesine gerilemistir.
2009 yilinda IMKB hizli bir sekilde toparlanmis, portfdy degerleri tekrar iki katina ¢ikmistir. 2010
yilinin sonundaysa portfoy degerleri % 33 artarak 165 milyar TL'ye ulasmistir.

Hisse senedi portfoy degerlerini yatirnmcilar bazinda inceledigimizde, son yillarda yabancilarin toplam
portféyliin yaklasik 2/3 Gnu ellerinde bulundurduklarini sdylemek mimkindir. Asagidaki tabloda
toplam portfoy degeri icinde yabanci yatirimcilarin payi yillar bazinda verilmistir (Tablo 48):
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TABLO 48: HiSSE SENEDi PORTFOY DEGERI iCINDE YABANCI YATIRIMCILARIN PAYI

YILLAR YABANCI YATIRIMCI PAYI (%)
2001 46,8
2002 42,7
2003 50,7
2004 54,1
2005 64,8
2006 65,0
2007 72,3
2008 67,4
2009 67,3
2010 66,2

2011/10 62,3

KAYNAK: www.tspakb.org, mkk.com.tr

Yerli ve yabanci siniflandirmasi disinda yatirimcilar bir de fon, tiizel, gercek ve diger kisiler seklinde

siniflandinimaktadir. Fon, yatirim fonlarini kapsamaktadir. Tilzel kisiler, banka, araci kurum ve

holdingler de dahil olmak Uzere, anonim ve limited sirketler icin kullanilmaktadir. Gercek kisiler

bireysel yatirimcilari ifade etmektedir. Vakif, kooperatif gibi kurumlar ise diger kategorisinde yer

almaktadir. “Kurumsal yatirimc1” olarak isimlendirilen bireysel yatirimci ve vakif ve kooperatif gibi
kurumlar disindaki yatirimcilarin 2011 yili Kasim ayi itibariyle sayilari ve toplam portféy blytklikleri

asagidaki tabloda verilmistir (Tablo 49):

TABLO 49: KURUMSAL YATIRIMCILARIN SAYILARI VE PORTFOY BUYUKLUKLERI (EKiM 2011)

SAYI PORTFOY BUYUKLUGU (TL)
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 346 29.775.000.000
Borsa Yatirim Fonlari 14 284.000.000
Emeklilik Yatirim Fonlari 163 14.082.000.000
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 27 498.000.000
Gayri Menkul Yatirim Ortakliklar 25 11.890.000.000
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklar 6 213.000.000

KAYNAK: www.spk.gov.tr, mklk.com.tr

Ayrica 108 adet Koruma Amach Semsiye Fonu, 43 adet Garantili Semsiye Fonu ve 17 adet Serbest

Yatirim Fonu bulunmaktadir.

Kurumsal yatirimcilarin toplam portféy icindeki agirliklari ise yillar bazinda asagidaki tabloda yer

almaktadir:
TABLO 50: KURUMSAL YATIRIMCILARIN TOPLAM PORTFOY DEGERI iCiINDEKi PAYLARI (%)
Yillar Fon Payi Tiizel Payi
2001 1,2 6,3
2002 1,3 8,6
2003 1,6 7,3
2004 1,1 7,7
2005 1,2 8,3
2006 1,1 10,9
2007 1,1 9,1
2008 1,4 11,2
2009 1,4 9,2
2010 1,6 10,7
KAYNAK: www.tspakb.org, mkk.com.tr
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Tablo 50’den de goraldugia gibi, kurumsal yatirimcinin toplam yatirimlar igcinde payi oldukga distktr.
Kurumsal yatirimcilarin portféy blylkliglinin Gayrisafi Yurtici Hasila’ya orani ise yillardir % 5’in
Gzerine ¢ikamamaktadir. (2011 yilinda bu oran % 4,7 olarak gergeklesmistir).

Kurumsal yatirimcilarin varhginin sermaye piyasalari icin oldukca 6énemli oldugu kabul edilmektedir.
Piyasalarin etkin olabilmesinin gerekliliklerinden birisi de yeterli dizeyde kurumsal yatirimcinin
piyasada islem yapmasidir. Kurumsal yatirimcilar blyik meblagh alim-satim yaparak piyasada fiyatlari
belirlemede 6nemli rol oynarlar ve piyasanin derinligini arttirirlar. Kurumsal yatirimcilar, bireysel
yatirimcilarin aksine bitiun yatinm araglariyla ilgili ayrintih arastirmalar yaptiktan sonra alim veya
satim karari verirler. Bu arastirmalar sayesinde kit kaynaklar daha verimli ve etkin kullaniimis olur.
Bunun yaninda kurumsal yatirimcilar portfoy yatirimi yaptiklari icin piyasada asiri fiyat dalgalanmalari
azalir. Bu faydalari nedeniyle bir piyasada kurumsal yatirimcilarin agirligi daha fazla olmalidir.

vii. Fiyat/Kazang Orani (F/K)

Fiyat/Kazang orani yatirimcilarin hisse basina 1 TLlk kar karsiliginda ne buyklikte bir fiyat 6demeye
hazir olduklari veya satis anlaminda kag¢ TL'lik bir fiyat beklentisi icinde olduklarini gosterir. Ayni
zamanda bir risk olglisi de olan F/K katsayisi 1986 yilinda 5,07 iken 2010 yilina gelindiginde 13,42
olmustur (Tablo 51). Genel olarak bir artis s6zkonusu olmakla birlikte 2001 ve 2002 yillarina
bakildiginda F/K katsayisinin sirasiyla 108,33 ve 195,92 degerleri aldigi gériilmektedir. Bu yillar kriz
sonrasl olaganistl yillar oldugu icin bu degerler genel olarak toparlanmanin bir sonucu olabilir.
Ancak son yedi yila bakildiginda F/K degerinin 10-15 arasinda bir istikrar kazandigi gorilmektedir.
Burada belirtilmesi gereken bir nokta da, F/K oraninin, Glkede basta reel faiz olmak lizere alternatif
yatirim alanlarinin verimine ve cesitli risk faktorlerine bagl olarak olustugudur.
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GRAFIK 71: FIYAT / KAZANG KATSAYISI
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TABLO 51: F/K KATSAYISI VE iSLEM GORME ORANI

- F/K KATSAYISI (%) iISLEM GORME
(1) (2) ORANI (%)

1986 5,07 1,23

1987 15,86 3,31

1988 4,97 7,28

1989 15,74 11,17

1990 23,90 27,72

1991 15,88 44,90
1992 11,39 66,50
1993 25,80 46,79

1994 24,83 77,80
1995 9,23 187,73
1996 12,15 92,81
1997 24,39 73,27
1998 8,84 170,53
1999 37,52 34,08 60,36
2000 16,82 16,11 238,46
2001 108,33 824,42 135,73
2002 195,92 26,98 188,58
2003 14,54 12,29 152,64
2004 17,18 13,27 211,89
2005 17,19 19,38 123,64
2006 22,02 14,86 140,90
2007 12,16 11,97 115,43
2008 5,55 5,76 182,72
2009 17,89 16,83 135,31
2010 13,42 13,20 134,52

(1) Toplam Piyasa Degeri/Son iki 6'sar Aylik Dénemin Net Karlar Toplami.
(2) Toplam Piyasa Degeri/Son dort 3'er Aylik Dénemin Net Karlar Toplami.
KAYNAK: SPK

G) IMKB Performansinin Degerlendirilmesi

IMKB’nin faaliyete gectigi 1985 yilindan bugiine kadar gdstermis oldugu performansi, cesitli
yontemlerle énceki bélimlerde ele alinmaya calisiimistir. Burada iIMKB’nin énemli bir gelisme
gosterdigini ve dinya borsalari arasinda, 6zellikle gelismekte olan llke borsalari arasinda iyi bir
konuma geldigi gozlemlenmistir. Ancak, Tirkiye’nin GSYH’si diinya toplaminin ylzde 1,5'ine yakin
olmasina karsin IMKB’nin toplam piyasa degeri diinyadaki benzer borsalarin toplam piyasa degerinin
ancak ytzde 0,45 civarindadir®.

Biraz 6nce sayilan faktorlerin yaninda sermaye piyasalari ve borsalarin gelismelerinde politik risk
onemli bir yer tutmaktadir. Gerek (lke icinde fonlarin borsaya kanalize edilmesinde gerek yabanci
sermayenin (lkelere ¢ekilmesinde ekonomik risk, finansal risk ve politik risk yatirimcilarin kararlarini
etkilemektedir. Yapilan degerlendirme, sdzkonusu bu faktorlerin bir kismini direkt olarak dikkate
almamis, ancak goreceli olarak ekonomik gelisme isiginda IMKB’nin performansini degerlendirmeye
¢ahsmistir. Tark Ekonomisi’‘nin son 25 yilda gostermis oldugu gelisme disinda Tirkiye'nin politik
hayatindaki gelismeler, politik riskler bunlarin disinda kalmistir. Bu alandaki gelismeler, ekonomi ile

* http://www.kobipostasi.net/2010/05/05/hedef-2023e-kadar-iMKBde-islem-goren-sirket-sayisini-1000e-
cikarmak/

SERPAM Sayfa 95




baglantilari cercevesinde calismanin icine girebilmis oldular. Ayrica, niteliksel gelismeler, kurumsal
iyilestirmeler, dizenlemeler, kurumsal yonetim gibi konular da sermaye piyasalarinin gelismesi ve
IMKB’nin performansinin degerlendirilmesi acisindan ¢ok énemli olmakla beraber, bu calismanin
sinirlari dikkate alinarak calismaya dahil edilmemistir.

Politik riskin disik olmasi kurumsal kalite olarak ifade edilmektedir. Bunlarin basinda kurumsal
yonetim gelmekte olup politik hak, kamu sektori etkinligi, toplum diizeni veya diger bir deyisle ahlaki
degerler ve kamusal diizenlemelerdir. ikinci olarak miilkiyet haklari ve bunlarin yasal korunmasi ve
Gglnci olarak da yonetici ve politik liderlere olan gliven ve bu kisilerin hesap verebilmeleri kurumsal
kalite icinde yer almaktadir (Edison, 2003)*°.

Konuyu bu agidan genisletince, tilkemizde son 25 yilda yasanmis olan politik istikrarsizlik ve bunlarla
baglantili olarak Tirk Ekonomisi ve bankacilik sistemini etkileyen krizler ¢oklukla yasanmistir. Bu
gelismeler de dogal olarak iIMKB’nin performansini etkilemistir. Ancak 2002 yilindan itibaren ilkeye
gelen politik istikrar, ekonominin her alanda bilylmesine ve sermaye piyasalarinin da gelismesine
blylk imkanlar yaratmistir.

Calismanin bu bélimiinde, IMKB’nin Tiirkiye Ekonomisi'ne katkisi cesitli kriterler kullanilarak
olciilmeye calisilmistir. Burada kritik soru, IMKB’nin performansi ile mevcut yapisi, diger bir deyisle
kamu tizel kisiligine sahip bir kurum olmasi arasindaki iliskidir. Cevap bulmaya calisilan soru,
IMKB’nin 6zel hukuk statiisiinde bir anonim sirket olmasi halinde performansinin daha iyi olabilmesi
ve Ulke ekonomisine daha fazla katkida bulunabilmesinin mimkiin olup olmadigidir. Onceki
bolimlerde ulasilan bulgulara ¢ok sayida faktoriin etkide bulundugu bir gercektir. Bu faktérlerin
basinda bu siire iginde diinya ekonomisinde gézlemlenen genel trend gelmektedir. Ayrica Ulke iginde
politik, sosyal ve ekonomik gelismeler de borsanin basarisini etkileyen énemli etkenlerdir. Politik
kararlar ve bunlarin sonucunda ortaya cikan risk, genel ekonomik gelismeler de yatirimcilarin
sermaye piyasalarina bakislarini etkiler. Merkez Bankasi’'nin faiz politikasi, enflasyon, ekonomide
blylme, istihdam, vergi politikasi, tesvikler, 6demeler dengesi vb. faktorler borsalarin basarisini
etkileyen onemli faktorlerdir. Bu nedenle bu faktorlerin etkisini bir kenara birakarak sadece
borsalarin i¢sel faktorlerine bakarak basarilarinin degerlendirilmesi oldukga zordur.

Burada genel bir degerlendirme ile IMKB’nin hizli bir biiylime gdstermesine ragmen, bugiin benzer
ekonomik gelismislik diizeyine sahip benzer lkelere gore olmasi gereken yerde heniiz olamadigini,
ancak son yillarda bu konuda bir ivme kazanildigini séylemek miimkindr. Diger bir ifadeyle bugiin
IMKB’nin daha fazla halka agik sirketi biinyesinde barindirmasi, daha yiiksek piyasa toplam degerine
sahip olmasi, yatirimci sayisi, 6zellikle kurumsal yatirimci sayisi itibariyle daha iyi bir konumda olmasi
beklenebilirdi. Bu acilardan IMKB, genel degerlendirmede ¢ok yiiksek not alamamasina ragmen,
yuksek devir hizi ile piyasaya likidite saglayabilmesi, uygulamaya konulan sermayeyi tabana yayma
politikasi, teknolojisi ve altyapisi, uygulanan rekabetci komisyon oranlari ile konumunu lke icinde
uluslararasi borsalar arasinda gelistirmektedir.

* Kurumsal yonetim endeksi, 1999 da Daniel Kaufman, Art Kraay ve Pablo Zoido-Lobaton tarafindan
gelistirilmistir.
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DUNYA BORSALARINDA YENi TRENDLER, YAPISAL MODELLER

A) Yurtdisi Borsalarda Mevcut Yapilar

Gunumuizde bircok tlkede menkul kiymet borsasi bulunmaktadir. Bunlarin bazilari yerel, bazilari
ulusal, bazilari da uluslar arasi bir yapida ¢alismalarini stirdirmektedir. New York Borsasi hem islem
hacmi hem de piyasa degeri bakimindan diinyanin énde gelen borsalarindandir. islem hacmi en
yiksek diger borsalar NASDAQ ve Londra Borsasi’dir.

Borsalarin kurulusunda baslica iki sistem bulunmaktadir: Ozel borsalar ve devlet borsalari. Ozel
borsalar, meslek mensuplarinin kendi girisimleriyle olusturulmus kurumlardir. Bu tir borsalara érnek
olarak Londra Borsasi verilebilir. Ayrica New York, Tokyo, Toronto, Avustralya ve Yeni Zelanda
borsalari da 06zel yapida borsalardir. Bir kanunla veya bir kanunun verdigi yetkiyle kurulan,
yoneticilerinin atamalarinin merkezi otoriteler tarafindan yapildigi borsalar da devlet borsalaridir.
Devlet borsalarina Paris ve Frankfurt borsalari 6rnek olarak verilebilir. Bununla birlikte karma nitelikli
borsalar da bulunmaktadir. Ornekleri italya ve Amsterdam borsalaridir. Her iki borsa tiiriinde de kar
elde etme amaci bulunmamaktadir. Yaklasik 20 yillik bir siredir hem 6zel nitelikli hem de devlet
tarafindan kurulmus borsalarda bir “déniisiim (demutualization)” siireci yasanmaktadir. Borsalarin
bircogu yeniden yapilanarak kdar amaci tasiyan sirketlere dontismektedirler.

Donilisiim; baska bir deyisle “demutualization” kavraminin daha iyi anlasilmasi icin kelimenin kékenini
olusturan “mutual” kavraminin irdelenmesi gerekmektedir. “Mutual” kavrami sozlikte “karsilikli,
miusterek” anlamlarina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, ortaklasa sahip olunan; bir grubu olusturan
birden ¢ok kisi arasinda paylastirilan anlamina gelmektedir. Dolayisiyla demutualization kavrami
mevcut bir durumun, yani “mutual” olma halinin sona erdirilerek, yeni bir durumun ortaya ¢ikariimasi
anlamina gelmektedir.*!

Literatlirde mutual kavrami ise, ihra¢ edilmis bir sermayesi olmayan, yasal olarak kendisine para
yatiranlarca sahip olunan ortaklik yapisini ifade etmektedir. Su halde bir “mutual company” getirinin
katilimcilar arasinda, her bir katilimcinin, ortakliga yaptigi katkinin biyiklGgu oraninda dagitildig bir
ortakliktir. Bu noktadan hareketle, “mutual company” teriminin Tiirkce dengi olarak “misterek
ortaklik” ibaresinin kullanilmasinin uygun olacagi dusinilmektedir. Bitin bu agiklamalardan bir
misterek ortaklik ile anonim sirket arasinda 6nemli farklar olmadigl izlenimi dogmakla birlikte,
amaglari agisindan bakildiginda iki organizasyon arasinda ¢ok temel bir ayirim oldugu gorilecektir.

Musterek ortakliklarda asil amag Gyelerin c¢ikarlarinin korunmasi ve lyelere fayda saglanmasidir. Bu
tlr ortakhklar tilkemizdeki kooperatiflerle benzerlik arz etmektedir. Soyle ki, kooperatiflerin tiizel
kisiligi haiz olmak tizere ortaklarinin belirli ekonomik menfaatlerini ve 6zellikle meslek ve ge¢imlerine
ait ihtiyacglarini karsilikh yardim, dayanisma ve kefalet suretiyle saglayip korumak amaci ile kurulan
degisir ortakli ve degisir sermayeli tesekkiller oldugu dikkate alindiginda, her iki durumda da
misterek Uyelerin menfaatlarinin 6n planda tutuldugu bir 6rgiitlenme tarzi oldugu goérilmektedir.
Anonim sirketler ise kar amach ve ortaklarinin menfaatlarini 6n planda tutan bir sekilde

3 Topgu, B., 2002, “Diinyada Menkul Kiymet Borsalarinin Sirketlesme Siiregleri”, iMKB Uzman Yeterlik

Etiid{, istanbul, (yayimlanmamis eser).
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orgutlenmektedir. Sonug olarak, demutualization kavraminin, bireylerin yardimlagmak, karsilikh
cikarlarini korumak ve gelistirmek amaciyla olusturduklari karsilikh ortakhklarin, sermayesi paylara
ayrilan kar amach sirketler olarak yeniden yapilandiriimasini ifade ettigi soylenebilir.

Borsalarin blyik bir kisminin Gye oldugu Uluslararasi Borsalar Federasyonu (WFE- World Federation
of Exchanges), dinya borsalari hakkinda karsilastirmali veriler saglamaktadir. Federasyonun
halihazirda 53 tyesi bulunmaktadir. WFE’'nin lyesi 53 borsanin kurumsal yapilari ile ilgili veriler Tablo
52’de yer almaktadir. Bu borsalardan alti tanesi kamu kurumu olarak faaliyet gostermektedir.
IMKB’nin de aralarinda bulundugu bu borsalar Misir, Suudi Arabistan, Malta, Giiney Kibris ve Tayland
Borsasi’dir. Bunlardan da 3 tanesi sirket yapisindadir (Misir, Suudi Arabistan ve Malta). Misir ve Suudi
Arabistan borsalari disindakiler kdar amaci gitmemektedir. Bu 53 borsadan 43 G kar amaci giden
sirket yapisindadir. Bunlardan 22 si halka agilmistir.

Ozellikle Kuzey Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya genelindeki borsalarda sirketlesme olgusu
yasanmistir. Kar amach olmayan borsalar ise Pasifik ve Gliney Amerika’da yer almaktadir. Diger
taraftan kamu kisiligine haiz borsalar ise Asya ve Afrika’nin bazi llkelerinde gorilmektedir.

Tarihsel gelisimin dogal bir sonucu olarak borsalar, liyeler tarafindan kurulan ve yonetilen, kar amaci
olmayan kurumlar olarak yapilanmislardir. Uyelik sisteminin yakin gecmise kadar ihtiyaglara cevap
verebilmesi, borsalarin yuzyillar boyunca bu sistemi kullanabilmelerine olanak saglamistir. Fakat
1990’ yillarin baslarindan itibaren yasanan kiiresellesme siireci ve hizli teknolojik gelisim, borsalarin
yapilarinda bazi degisimleri beraberinde getirmistir.
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TABLO 52: WFE UYESi BORSALARIN KURUMSAL YAPISI (AGUSTOS 2011)

SIRA BORSA STATU KAR AMACI
1 Atina Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
2 Avustralya Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
3 CME Grup Borsada Kote Kar Amagli
4 Deutsche Borse Borsada Kote Kar Amagli
5 Hong Kong Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
6 Intercontinental Exchange Borsada Kote Kar Amagli
7 ispanya Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
8 Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
9 Kolombiya Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
10 Lima Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
11 Londra Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
12 Malezya Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
13 NASDAQ OMX Borsada Kote Kar Amagli
14 NYSE Euronext Borsada Kote Kar Amagli
15 Osaka Menkul Kiymetler Borsasi Borsada Kote Kar Amagl
16 Santiago Borsasi Borsada Kote Kar Amagl
17 Singapur Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
18 TMX Grup Borsada Kote Kar Amagli
19 Brezilya (BM&F BOVESPA) Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
20 Meksika Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
21 Sikago Opsiyon Borsasi (CBOE) Borsada Kote Kar Amagli
22 Varsova Borsasi Borsada Kote Kar Amagli
23 Bermuda Borsasi Ozel Sirket Kar Amagh
24 Bombay Borsasi Ozel Sirket Kar Amagl
25 Endonezya Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
26 Gliney Kore Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
27 Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
28 irlanda Borsasi Ozel Sirket Kar Amaglh
29 isvicre Borsasi Ozel Sirket Kar Amagh
30 Ljubljana Borsasi Ozel Sirket Kar Amagh
31 Liksemburg Borsasi Ozel Sirket Kar Amagh
32 Mauritius Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
33 Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
34 Oslo Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
35 Tahran Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
36 Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
37 Tel Aviv Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagl
38 Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
39 Uluslar arasi Menkul Kiymetler Borsasi (ISE) Ozel Sirket Kar Amagli
40 Viyana Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
41 Yeni Zelanda Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli
42 Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi Ozel Sirket Kar Amagli degil
43 Misir Borsasi Kamu Sirketi Kar Amagl
44 Suudi Arabistan Borsasi Kamu Sirketi Kar Amagli
45 Malta Borsasi Kamu Sirketi Kar Amagli degil
46 Giiney Kibris Borsasi Kamu Kar Amagl degil
47 iIMKB Kamu Kar Amagli degil
48 Tayland Menkul Kiymetler Borsasi Kamu Kar Amagli degil
49 Amman Borsasi Ozerk Kar Amagli degil
50 Buenos Aires Borsasi Uye Sahipligi Kar Amagli degil
51 Kolombo Borsasi Uye Sahipligi Kar Amagli degil
52 Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi Uye Sahipligi Kar Amagli degil
53 Senzhen Menkul Kiymetler Borsasi Uye Sahipligi Kar Amagli degil
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B) Borsalarda Sirketlesmenin Nedenleri ve Borsalarin Sirketlesmeden Beklentileri

a) Borsalarda Sirketlesmenin Nedenleri

Oldukga uzun bir gecmise sahip olan borsalar, 1990’li yillara gelininceye kadar genellikle Gyeleri
tarafindan kurulan ve kar amaci glitmeyen organizasyonlar olarak faaliyet gostermislerdir. Bundan
yaklasik 20 yil 6nce baslayan bazi kokli degisimlerle birgok borsa, kdr amagh sirketler haline
dontsmeye baslamistir. Bu degisimin bircok nedeni bulunmasina ragmen, ozellikle kiresellesme ile
birlikte artan rekabet kosullari* ve teknolojik gelismeler borsalarin yavas yavas kar amaci giiden bir
yaplya gegcmesinde etken olmustur.

i. Kiiresellesme

Borsalarin ilk kurulmaya baslandigl zamanlarda borsalar ve brokerlar yerel bir yapiya sahiplerdi.
Telgraf ve telefonun icadi ulusal borsalarin daha uzun mesafelerde islem yapmalarini kolaylastird.
Nihayet modern telekomiinikasyon cihazlari ile sirketler ve yatirimcilar yabanci sermaye piyasalarina
kolaylkla erismeye basladilar. Bu gelismeler, sermaye piyasalarinin yerel ve ulusal olarak
konumlanmasi yerine, kiresel merkezler olarak faaliyet gostermesine neden oldu. Bunun neticesinde
kendilerini diinyaya kapatan ve izole bir sekilde faaliyet gosteren borsalar, kiresel finans piyasalariyla
rekabet etmek durumunda kaldilar. **

ii. Konsolidasyon

Borsalarin sirketlesmesinin dnemli nedenlerinden birisi de borsalar arasi birlesmeler, satin almalar ve
stratejik ortakliklardir. Borsalar oncelikle kendi llkelerinde faaliyet gosteren ve islem 6ncesi ve
sonrasi alanlarda hizmet veren kurumlari satin almiglardir. Daha sonra da hem kendi bélgelerinde
hem de diger llkelerde yer alan diger borsalarla birlesme yoluna gitmislerdir. Sonugta, diinyada belli
basli borsa gruplari olusmustur ve bu da yogun bir rekabet dogurmaktadir.

iii. Teknolojik Gelismeler

Teknolojinin gliniimiizde geldigi asama, yatirimcilara diinyanin her noktasindaki piyasaya gliniin her
saati erisim imkani vermektedir. Dolayisiyla piyasalar arasinda, daha 6nceden hi¢c olmadigi kadar
yogun bir rekabet ortami dogmustur. Yatirnmci istedigi zaman, istedigi Ulkede, istedigi menkul
kiymete cok kisa bir siirede erisebilmektedir. Bu ortamda da islem maliyetleri 6n plana ¢ikmaktadir.
Ayni menkul kiymet iki ayri piyasada islem goriyorsa, yatirrmci disiik maliyetli piyasada islem
yapmayi tercih etmektedir. **

Bunun yaninda, finansman ihtiyaci icinde olan sirketler de kendileri icin disik finansman ve ihrag
maliyeti doguracak Ulkeleri ve piyasalari tercih etmektedirler.

*2 Brito Ramos, S., 2006, “Why Do Stock Exchanges Demutualize and Go Public?”, Swiss Finance Institute
Research Paper Series No 06-10, s.3

33 Hughes, P.S. ve Zargar, E., 2006, “Exchange Demutualization”, Blake, Cassels and Graydon LLP, s.13.
3 TSPAKB, 2011, Diinyada Borsa Sirketlesmeleri, Satin Alma ve Birlesmeleri, s.1
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1990’1 yillarda ortaya ¢ikan ve bir teknolojik gelisme olarak diistiniilebilecek olan ‘alternatif islem
sistemleri’ ile de rekabet artmistir. Bu sistemler ile 6zellikle biyik hacimli islem yapan kurumsal
yatirimcilar, hem kimliklerini gizleyerek islem yapabilmekte, hem de diinyanin birgok borsasina tek
merkezden erisebilme imkanina kavusabilmektedir. Bununla beraber bu sistemler, islem
maliyetlerinin yaninda takas, mutabakat gibi islem sonrasi maliyetlerde de avantaj saglamaktadir.

iv. Gelismis Yonetim ihtiyaci

Borsalar arasi rekabetin yogun olmadigi ve borsa lyelerinin c¢ikarlarinin homojen oldugu durumlarda,
kooperatif yapidaki borsalar iyi bir yonetim sergileyebilirler. Fakat rekabet yogunlastiginda ve karar
almak yavas ve hantal bir yapiya biirtindiiglinde bu tir borsalar zorluklar yasamaktadirlar. Sirketlesen
borsalarda sahiplik ve Uyeligin birbirinden ayrilmasi, bu hantal yapinin sona ermesine yardimci
olmaktadir. Boylelikle borsa daha 6zgiir olmaktadir. Sonug olarak borsanin sahiplerinin gikarlariyla
borsanin c¢ikarlari paralel bir yapiya birlinmekte ve her iki taraf da karlarin encoklanmasi hedefine
ulasmaya c¢alismaktadir. Bunun yaninda borsalar daha seffaf bir yapiya ancak sirketleserek
kavusabilmektedirler.

v. Sermaye Yatirimi i¢in Kaynak ihtiyaci

Gelisen teknolojinin sagladigi olanaklara ek olarak piyasalar ve llkeler arasinda artan rekabet
kosullari islem maliyetlerini 6nemli Olcide dlstrmuistlir. Bunun borsalar agisindan anlami ise,
gelirlerinin azalmasidir. Borsalarin temel gelir kaynaklari kotasyon ve Uyelik Ucretleri, islemlerden
alinan borsa paylari ve veri dagitim gelirleridir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri {ilke disindaki
borsalarda da kote olabilmesi, borsalari kotasyon ve kotta kalma (cretlerinde indirime gitmeye
zorlamistir. Ayni sekilde yatirimcilar, birden fazla borsada islem goéren bir menkul kiymeti secerken
islem maliyeti daha dusik olani tercih etmektedirler. Duruma araci kurumlar agisindan
bakildigindaysa, onlar da tyelik maliyeti diisiik olan borsalari segmektedirler.

Diger taraftan hizli teknolojik ilerlemeler, alternatif islem sistemlerinin gelismesi borsalari sirekli
olarak teknolojik yatirim yapmaya ve hiz ve glvenlik 6nlemlerini arttirmaya zorlamaktadir. Bu da yeni
sermaye ihtiyacini giindeme getirmektedir. Kar amaci glitmeyen kooperatif yapidaki borsalarin
gelirlerini arttirabilmeleri sadece temel gelir kaynaklarina baghdir. Oysa anonim sirket yapisinda bir
borsa halka arz, sermaye artirrmi, borglanma ve diger finansman yontemleri ile kaynak
saglayabilmektedir.®

b) Borsalarin Sirketlesmeden Beklentileri

Borsalarin sirketlesme siireci bircok soruyu da beraberinde getirmektedir. Borsalar, kamu yararini
gozeterek etkin bir piyasa olusturulmasinda bir araci olarak goruldiklerinden, sirketlesmeleri de 6zel
bir 6nem arz etmektedir. Bu noktada sirketlesme ile ilgili sorularin dogru bir sekilde cevaplanmasi
toplum yarari agisindan da oldukca 6nemlidir. Bu sorularin baslicalarini asagidaki gibi siralayabiliriz:

3 Lee, R., 2003, “Changing Market Structures, Demutualization and the Future of Securities Trading”, 5th
Annual Brookings/IMF/World Bank Financial Markets and Development Conference, Cevrimigi:
http://www.oecd.org/dataoecd/5/15/18450470.pdf, 02.09.2011
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e Borsalarin sirketlesmeden beklentileri

e istenen sonuglarin alinabilmesi icin gerekli altyapinin mevcut olup olmadig

e Borsa icin uygun olan kurumsal yonetim ilkeleri

e Sirketlesen borsanin 6zsermaye artisini ve karlihgini arttirmaya yonelik planlari
e Borsaninilk halka arzinda sirketin degerinin nasil tespit edilecegi

e Sirketlesme sonrasi borsanin imajinin nasil korunacagi

Daha once belirtildigi gibi, daha c¢cok gelismis borsalarda, alternatif islem sistemleri ve diger
piyasalardan gelen rekabet baskilari borsalari geleneksel yapilarini degistirmeye zorlamaktadir.
Dolayisiyla bu borsalarda sirketlesme rekabet gliclinii artirmada énemli rol oynayabilir. Bunun tersine
gelismekte olan borsalarda sirketlesme c¢abalarinin Oniinde Ozellestirmeye yonelik olumsuz
duslinceler ortaya cikabilmektedir. Gelismekte olan Ulkelere iliskin olarak bu konuda yeterli 6rnek
olmadigi icin sirketlesmenin gelismekte olan piyasalardaki durumu daha tartismalidir.

Borsalarin sirketlesmeden beklentileri finansal ve finansal olmayan beklentiler olarak
siniflandirilabilir.*® Finansal beklentiler farkli sermaye kaynaklarina ulasmak, yatirimci tabanini
genisletmek, dagitilmayan karlar yoluyla Ozsermayeyi arttirmak, faaliyet karhhgini arttirmak,
maliyetleri daha iyi kontrol edebilmek, hisse senedi fiyatini piyasada tespit edebilmek ve piyasa
degerini arttirmak olarak sayilabilir. Finansal olmayan beklentilerse uzmanlasmis yonetim kadrosuna
kavusmak, hizli karar alma imkanina sahip olmak, isbirligi imkanlarini degerlendirmek, esneklik,
verimlilik ve rekabet glici kazanmak, Uyelere olan bagimliliktan kurtulmak, yonetimi seffaflastirmak
ve halkla iliskilere 6nem verebilmek olarak 6zetlenebilir.

c) Borsalarda Sirketlesme ve Yeni Yapisal Trendler

Kar amaci gltmeyen kooperatifler veya sirketler olarak oOrgltlenen borsalar, zamanla degisen
diinyaya, kiiresellesmeye ve artan rekabete dayanabilmek i¢in glicli bir mali yapiya, yonetim
esnekligine ve degisik finansman kaynaklarina ihtiyac duymaya baslamislardir. Bu ihtiyaclarin
karsilanabilmesi icin en ¢ok izlenen yol, borsalarin kar amach anonim sirketler haline doniismeleridir.
Oncelikle kar amaci giitmeyen kooperatif yapidaki borsalar ya yasa ile ya da genel kurulda yelerinin
karar almasi ile kar amagli anonim sirket haline gelmektedirler. Kar amaci glitmeyen sirket halindeki
borsalar ise ana s6zlesme degisikligi ile kar amaci gliden sirket olmaktadirlar. Borsalarin bu sekilde
cikarttiklari hisse senetleri, borsanin yesi ve dolayisiyla sahibi olan araci kuruluslara bedelsiz olarak
verilmektedir. Bu durumda eskiden tyelerin sahip oldugu “lyelik haklari” yeni durumda “ortakhk
haklari”na donlismektedir. Hisse senetlerinin bedelsiz verilmek yerine nominal deder ya da primli
fiyat lzerinden satildigi durumlardaysa, belli gruplara (lyeler, halka acik sirketler, kurumsal
yatirimcilar, borsa yoneticileri ve personeli gibi) tahsisat yapilmaktadir. Bazi uygulamalarda
¢alisanlara da iskontolu satis yapilmistir.

Daha sonra borsalarin ortak tabanlarini genisletmek ve yeni ortaklarin katilimiyla yonetimi paylasmak
amaciyla tahsisli hisse senedi satisi yapilmaktadir. Burada oncelikle borsalarin sosyal paydaslari
belirlenmektedir. Bunlar finans kurumlari, kurumsal yatirimcilar, halka acik sirketler vb. olmaktadir.

% Steil, B., 2002, “Changes in the Ownership and Governance of Securities Exchanges: Causes and
Consequences”, The Wharton School, University of Pennsylvania, Financial Institutions Center The Working
Paper Series.
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Tahsisli satis, genelde elde edilen gelirin dogrudan borsaya girmesi amaciyla sermaye artirimi
seklinde olmaktadir.

Son olarak da borsalar halka acilip kendi piyasalarina kote olmaktadirlar. Bu sekilde sermaye artirimi
yapilarak borsaya bir finans kaynagi da saglanmis olmaktadir.

Donlslim sirecinde borsalarda sahip olunabilecek paylara iliskin azami bir sinir getirilmistir. Toronto
Borsasi, Avustralya Borsasi ve Hong Kong Borsasi’nda sahip olunacak paylar sermayenin % 5’i ile
sinirlanmis ve bundan fazlasina sahip olunmasi belli kosullara baglanmistir. Milkiyete iliskin
sinirlamalarda amag, herhangi bir kisi ya da grubun borsanin kontrolliinii ele gecirerek kotiye
kullanmasini 6nlemektir. Ayni sekilde yonetimde saglanacak Ustinlik haksiz servet transferlerine de
yol acabilecektir. Borsa donustlglinde ilk pay sahipleri borsanin mevcut varliklari tizerinde mlkiyet
hakkina sahip olacaklardir. Doénislimden 6nce bu varlklar bitin Gyelerin ortak malidir. Bu
sinirlamalarin olmamasi halinde alim gici yuksek firmalar paylarin cogunlugunu, dolayisiyla borsa
malvarliginin da cogunlugunu ele gecirecektir. Bu durum ise kigik firmalardan biyik firmalara servet
transferine yol acacaktir. Ayni sekilde pay edinmeye iliskin bu sinirlamalar, yonetimde yer alanlarin
bilgiye kolay ulasma imkanlarini kullanarak elde edecekleri bilgilerle borsa hisse senetlerini piyasadan
dustk fiyata toplamalarini da engellemektedir.?’

Dinya borsalari arasinda 1990’1 yillarda ortaya ¢ikan bu sirketlesme hareketleri, ilk olarak Stockholm
Borsas’’nin anonim sirket yapisina gegmesiyle baslamistir.®® Daha sonra onu Helsinki, Kopenhag ve
Amsterdam Borsalari izlemistir. 1999 yilinda sirketlesen borsa sayisi 11 iken bu say1 2002’'de 22'ye
¢cikmistir. 2011 yilinin Agustos ayi itibariyle kar amaci giiden sirket statiislindeki borsa sayisi 43’tir.

Sirket haline gelen borsalar, 2000’li yillarla beraber rekabet gliclerini arttirmak amaciyla satin alma,
birlesme ve stratejik ortaklik kurma yoluyla biyliimeye ¢alismaktadirlar. Bu bliyiime hareketleri yalniz
borsalarin kendi bolgeleriyle sinirl kalmamis, komsu Glkelerin borsalari, ardindan da okyanus asiri
borsalarla birleserek devam etmistir. Ayrica sirketlesen borsalar kendi Ulkelerinde faaliyet gosteren,
islem oOncesinde ve sonrasinda hizmet veren kurumlari da kendi binyelerinde toplamaya
baslamislardir. Bunlar takas ve saklama kurumlari, veri dagitim sirketleri, teknolojik altyapi saglayici
sirketler vb.dir.

Birbirleriyle birlesen ve stratejik ortakliklar kuran bu borsalar diinyada belli bash borsa gruplar
olusturmuslardir. Bu da rekabetin olduk¢a yogunlasmasi anlamina gelmektedir.

Bu borsa gruplarindan en 6nemlileri ABD-Avrupa ortakli NYSE Euronext ile NASDAQ OMX'tir.
Euronext Grubu Paris, Briksel, Amsterdam, Lizbon ve LIFFE borsalarindan olusmaktadir ve 2007
yilinda NYSE ile birlesmistir. Daha sonra bu grup Amerikan Borsasit AMEX’i satin almistir. OMX Grubu
ise Stockholm, Kopenhag, Vilnius, izlanda, Helsinki, Tallinn ve Riga borsalarindan olusmaktadir ve
2008 yilinda NASDAQ tarafindan satin alinmustir. Bu iki biyik borsa grubu disinda Avrupali borsalarin
birlikte olusturduklari bliylk bir tirev Grlinler borsasi, Kuzey Amerika’da CME ve CBOT borsalarinin

7 Dilbaz, K., 2007, Menkul Kiymet Borsalarinin Ozellestirilmesi ve iMKB igin Bir Degerlendirme,

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 5.42

38 Mendiola, A. ve O’Hara, M., 2003, “Taking Stock in Stock Markets: The Changing Governance of Exchanges”,
Cevrimigi: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=431580, 30.08.2011
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2007 yilinda birlesmeleri ve Asya-Pasifik Bolgesi'nde Singapur Borsasi'nin bircok (ilke borsasiyla
yaptigl cesitli isbirlikler (ortak borsa yatirm fonu gelistirme, karsilikli borsalarda Gyelerin islem
yapabilmesi, ortak tirev Uriin gelistirme ve takas gibi faaliyetler) sayilabilir®®.

d) Cesitli Borsalarda Uygulanan Sirketlesme Modelleri

Borsalarda 1990’1l yillarin baslarinda ortaya ¢ikmaya baslayan sirketlesme hareketleri ¢esitli asamalari
kapsamaktadir. Bazi borsalar bu asamalarin hepsini hayata gegirirken, bazilari sadece bir kismini
benimsemislerdir. Asagida Sekil 1’de bu asamalari sirasiyla gérmek mumkiindair:*

Miisterek Ortaklik N .
Uye Kontrolu
Kar Amach Ozel Sirket . 3
Uye Sahipligi
Ozel irket J Uyeler, Kote Sirketler, Kurumsal Yatirimcilar
Uyelerin ve Uye Olmayanlarin
Sinirli Ortaklig
Kote Sirket J

SEKIL 1. BORSALARIN SIRKETLESME ASAMALARI

Borsalarin sirketlesmesi iki temel degisikligi beraberinde getirmektedir: (i) ortaklik yapisinda degisim,
(ii) hukuki ve organizasyonel yapida degisim. Her iki degisimin de borsaya yarar saglayabilmesi icin
sirketlesme modelinin {ilkenin ekonomik ve sosyal kosullarina uygun olarak diizenlenmesi dnemlidir.
Bu noktada sirketlesmenin nasil yapilacagi, nasil bir model olusturulacagi sorusu bazi farkh konulari
ve sorunlari beraberinde getirmektedir. Burada borsanin sirketlestikten sonra ortaklik ve yénetim
yapisinin nasil olacagl, halka agilmanin nasil gerceklestirilecegi ve diizenleme ve denetleme
yetkilerinin nasil dagitilacagi sorularinin yanitlanmasi gerekmektedir. Ayrica uygulanacak is modelinin
de belirlenmesi gereklidir. Burada is modelinden kastedilen borsanin gelir kaynaklari ve verecegi
hizmetlerdir.

* TSPAKB, age, s. 93
%0 Aggarwal, R., 2002, “Demutualization and Corporate Governance of Stock Exchnages”, Journal of Applied
Corporate Finance, Cilt 15, No.2,s.106.
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i. Ortaklik ve Yonetim Yapisi

Sirketlesecek bir borsanin ortaklik yapisinin nasil olmasi gerektigi konusu en 6nemli konulardan
birisidir. Daha Once kooperatif yapida faaliyet gosteren borsalar sirketlestikleri zaman ortaklik,
Uyelerden Uye olmayan taraflara gegmektedir. Bu lyelik sisteminden vazge¢menin ¢esitli yollari
bulunmaktadir. Cogunlukla, iyelerin sahip olduklari sandalyeleri icin bir deger belirlenmektedir. Uye,
eger isterse Uyelik hakkini sahiplik hakkina gevirebilmekte veya bu hakkini belirlenen deger Gizerinden
Uye olmayan baska bir tarafa satmaktadir. Diinyada gergeklestirilmis sirketlesme islemlerinin
¢ogunda Uyeler ortak olma yoniinde secim yapmislardir. Cogu durumda “sermaye piyasasi denetim
organlar” ortaklara hisse senetlerinin en fazla %5-10 kadarini alabilme hakki taniyarak, bir ortagin
veya bir grup ortagin ortaklik hakkina sinirlama getirmektedirler.** Ornegin Avustralya Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda (ASX) ortaklk hakki % 15 ile sinirlandiriimistir. Bu oran Singapur Borsasi’'nda
(SGX) % 10, Hong Kong Borsasi’'nda (HKEx) % 5 ve Tokyo Borsasi’nda (TSE) ise yine % 5’tir. Filipinler
Borsasi’'nda (PSE) bireysel yatirimcilar ve sirketler icin % 5, bliylk sirketler ve holdingler icin % 20
olarak belirlenmistir. Ortaklik haklari Gzerinde sinirlandirma, borsanin baska bir borsa tarafindan ele
gecirilmesine de engel olabilmektedir.

Simdiye kadar yapilmis sirketlesme islemlerinde borsalarin ortaklari ve kuruculari olarak o borsalarda
islem yapan araci kuruluslar (liyeler) belirlenmistir. Sirketlesme esnasinda hisse senetleri lyelere
verilmistir. Daha sonra ise borsalarin “kamusal sorumlulugu” olan birer kurum olarak goérilmesi
nedeniyle, ortakhgl genisletmek anlaminda diger paydaslar da bu yapiya dahil edilmektedirler.

Her ne kadar anonim sirketlerde yonetimi ortaklar belirleseler de, borsalar kamusal sorumluluklari
olmasi nedeniyle farkli hareket edebilmektedirler. Bazi borsalarda yonetim ortaklardan farkl olarak
belirlenmektedir. Bu da ortaklik-yoneticilik arasinda kalan taraflarin yasadigi cikar catismalarini
onlemek agisindan da faydali olmaktadir.

Yonetim kurullarina iliskin bir diger degisiklik ise, iye sayisimin azaltimasidir.*” Benzer sekilde
Uyelerin katilimiyla olusturulan komitelerin yapilarinda da degisiklige gidilmekte ve sayilar
azaltilmaktadir.

Geleneksel olarak tyelerin sahibi oldugu borsa yapisinda ortaklik ve islem haklari 6zdes olup, bunlari
birbirinden ayirmak miumkin degildir. Donlisim mdiilkiyet haklarini, islem haklarindan ayirmakta ve
bu haklarin ayri ayri piyasa degerlerini ortaya ¢ikarmaktadir. Uyelerin islem haklari korundugu halde
mulkiyet haklari paylara donustiirilmektedir. Dénlstimiin ilerleyen asamalarinda bu paylar serbestce
alinip satilabilmektedir. Bu sekilde bir borsada islem yapmak isteyenler, onun miilkiyetine de katilmak
zorunda kalmamaktadir. islem haklarinin miilkiyetten ayrilmasi ile islem haklarina iliskin sinirlamalar
ortadan kalkmakta ve hukuki kosullari saglayarak, gerekli Ucretleri 6deyen herkes islem
yapabilmektedir. Bu anlamda Uye sayisina iliskin sinirlamalar da ortadan kaldiriimaktadir.

o Akhtar, Shamshad, “Demutualization of Asian Stock Exchanges-Critical Issues and Challenges” edited by
Akhtar, Shamshad, 2002, “Demutualization of Stock Exchanges, Problems, Solutions and Case Studies”, Asian
Development Bank, s. 8

2 Ayyildiz, M., 2000, “Menkul Kiymet Borsalarinin Kar Amach Sirketlere Déniismeleri ve Tiirkiye icin Oneriler”,
SPK Yeterlilik Etudi, Ankara, s.16
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Donlsen borsalarda islem yapma hakki iki yontemle saglanmaktadir. Birincisi islem yapmak isteyen
kurulus ile borsa arasinda bir sdzlesme yapilmasi (Kanada ve Hong Kong gibi); ikincisi ise borsa paylari
arasinda grup yaratilarak bir gruba islem yapma imtiyazi taninmasi (ABD gibi). ikinci halde imtiyazli
paylarin devri Uyelik kosullarina benzer kosullara baglanmissa da bu devir imkani borsa ile islem
yapmak isteyen kurulus arasina bir iclinct kurulusun (imtiyazli pay sahibini) girmesine yol actigindan
islem yapma haklarinin milkiyetten tam olarak ayrilmasina engel olacak ve Uliye sayisindaki
sinirlamalar devam edecektir.”

Asagidaki satirlarda sirketlesen borsalarin ortaklik ve yonetim yapisina nasil ¢déziimler bulduklar
actklanmugtir.

- Avustralya Borsasi (ASX)

Avustralya Borsasi (ASX) 1996 yilinda lyelerinin karariyla bir sirket statlisiine gegme karari almis ve
1998 yilinda da sirketlesme siirecini tamamlamistir. ASX'in sirketlesme asamasinda borsada iki tir
tiyelik mevcuttu. Bunlardan birisi Kurumsal Uyeler, digeri Bireysel Uyelerdi. Hicbir iiye digerine
elindeki haklari transfer edemezdi. Bir baska deyisle borsada “sandalye” yoktu. Kurumsal Uyeler
sayica az olmalarina ragmen islemlerin % 99’unu onlar gerceklestirmekteydiler.**

Sirketlesme asamasinda hisse senetleri Uyelere bedelsiz dagitilmistir. Bu tyelerin sayisi, 520’si gercek,
86's! tlizel kisi olmak tizere 606’dir. Her bir Uiyeye 166.000 adet hisse senedi verilmistir.* S6z konusu
hisselerde grup farkhhg olmayip, tim hisseler ayni haklara sahiptir. Ortaklik payl basta % 5 ile
sinirlandiriimis, bu oran daha sonra % 15’e ¢ikartiimistir.

ASX'de yonetim kurulu en az 7 en fazla 15 kisiden olusmaktadir. Yonetim kurulu Gyeleri genel kurulda
sirket ortaklari tarafindan secilmektedir ve bagimsiz olmalari istenmektedir. Uyelerden birisi Borsanin
baskanidir. Yonetim kurulu baskani bagimsiz liyelerden segilir.

ASX sirketlestikten sonra hizli bir gelisme kaydetmistir. ASX sirketlestikten 5 yil sonra, 2003 yilinda
piyasa degeri % 71, kiimile yillik islem sayisi % 170, yeni sermaye artirimi % 33, faaliyet kari % 360 ve
hisse senedine sahip yatirimcilarin niifusa orani % 26 oraninda artmistir.*®

- Hong Kong Borsasi (HKEx)

Hong Kong Borsasi (HKEx) 2000 yilinda sirketlesmesini tamamlamis bir borsadir. Fakat bundan 6nce
diger borsalardan farkli bir siirecin icinden ge¢mistir. Hong Kong'da faaliyet gosteren dort borsa
(Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi, Uzakdogu Borsasi, Kam Ngan Borsasi ve Kowloon Borsasi)
1986 yilinda Hong Kong Menkul Kiymet Borsasi (Stock Exchange of Hong Kong — SEHK) adi altinda bir
sirket yapisinda birlesmistir. Daha sonra, 1999 yilinda Ulkenin diger bir borsasi olan Hong Kong Vadeli

2 Ayyildiz, age. s.17

* Holthouse, D. “Australian Stock Exchange — The Conversion to a Demutualized Exchange: ASX’s Experience”,
edited by Akhtar, Shamshad, 2002, “Demutualization of Stock Exchanges, Problems, Solutions and Case
Studies”, Asian Development Bank.

> Hughes, P.S. and Zargar, E.,age, s.36

e Expert Committe on Demutualization and Integration/Transformation, “Demutualization and
Integration/Transformation of Stock Exchanges”, 2004, Cevrimigi:
http://www.secp.gov.pk/SMD/pub_smd/transform_ses.pdf, 25.08.2011, s.49
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islemler Borsasi (Hong Kong Futures Exchange Ltd —HKFE) ve SEHK, Hong Kong Menkul Kiymetler
Mutabakat Kurumu’nu da iglerine alarak HKEx adi altinda bir holding olusturmuslardir. Burada bir
sirket yapisindan baska bir sirket yapisina gegis s6z konusudur. Eski sirketlerin ortaklari, sahip
olduklari pay karsiliginda yeni sirketten pay veya bu haklarindan vazgecerek nakit almislardir.

Herhangi bir gercek veya tiizel kisi Hong Kong Borsasi’nda % 5’ten fazla paya sahip olamamaktadir.

HKEx'de yonetim kurulu 15 kisiden olusmaktadir. Maliye Bakanligi 8, borsa ortaklari 7 Uyeyi
atayabilmektedir. Yonetim kurulu bagkanini, yonetim kurulu Gyeleri segmektedir.

- Singapur Borsasi (SGX)

Singapur Borsasi (SGX), 1999 yilinda Singapur Menkul Kiymet Borsasi ve Singapur Uluslararasi Doéviz
Borsasi’nin birlesmesiyle olusan bir holding yapisina sahiptir. Bu birlesme 6ncesinde Singapur Menkul
Kiymet Borsasi, Singapur Para Otoritesi tarafindan yonetilen bir anonim sirket yapisi, Singapur
Uluslararasi Doéviz Borsasi ise Uyelerin sahip oldugu bir yapi icindeydi. Bu yeni olusumda iki borsanin
Uyelerine hisse senetleri bedelsiz_olarak verilmistir. %5’i asan paylar ise merkezi dizenleyici
otoritenin onayina tabi tutulmaktadir.

SGX'de yonetim kurulu 11 Gyeden olusmaktadir. Bunlarin en az 9’u bagimsiz Gye olmalidir. Yonetim
Kurulu Baskani ve Genel Miudir, hissedarlar tarafindan secilip Merkezi Dizenleyici Otorite’nin
onayina sunulmaktadir. Kalan 9 tiyenin 6’si araci kurulus kokenlidir.*’

SGX sirketlestikten sonra hizli bir gelisme kaydetmistir. SGX sirketlestikten 4 yil sonra, 2003 yilinda
piyasa degeri % 62, kote sirket sayisi % 31, tlrev piyasa islem hacmi % 35 ve glinliik ortalama islem
hacmi % 134 oraninda artmistir.*®

- Bursa Malaysia

Malezya’nin borsasi Bursa Malaysia kuruldugunda, herhangi bir hissedari ve sermayesi olmayan,
sadece Uyeleri bulunan bir borsa yapisindaydi. Oy hakki olan ve olmayan iki grup hissedari
bulunmaktaydi. Oy hakki bulunan Gyeler menkul kiymet isi (aracilik faaliyeti) ile ugrasan sirketlerdi.
Oy hakki olmayanlarsa gergek kisilerdi. KLSE'nin adi sirketlestikten sonra Bursa Malaysia olarak
degistirilmistir.

Herhangi bir gercek veya tiizel kisi Malezya Borsasi’'nda % 5’ten fazla paya sahip olamamaktadir.

Bursa Malaysia 2004 yilinda sirketlesmistir. Bu sirketin % 30’u Sermaye Piyasasi Gelistirme Fonu’na, %
30’u Maliye Bakanligi'na ve yine % 30’u lisansh Uye sirketlere, % 10’u ise diger gruba aittir. Her
hissedar grubuna borsanin gelismesine ve blylmesine yaptiklari katki oraninda bedelsiz hisse
verilmistir. Bursa Malaysia ayni zamanda vadeli piyasalar, veri dagitim, bilgi islem, takas, saklama,
netlestirme gibi diger kuruluslari da biinyesine katmistir.*

4 Dilbaz, age, s.87
a8 Expert Committe, age, s.49

9 Dilbaz, age, s.91-92
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Yonetim kurulu Uyelerinin en az Ugte biri Maliye Bakanligi tarafindan, Menkul Kiymetler
Komisyonu’nun goriisi de alinarak atanmaktadir. Yonetim kurulu Gyelerinin en az tgte biri bagimsiz
Uyelerden olusmakta ancak Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan atanmaktadir. Geri kalan
Uyelerse Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan atanmaktadir. Yonetim kurulu baskani, Maliye
Bakanligi tarafindan atanan Uyeler icinden secilmektedir. Tim ydnetim kurulu lyeleri en fazla 3 sene
icin gorev alabilmekte, fakat daha sonra tekrar bu géreve atanabilmektedirler.

- Tokyo Borsasi (TSE)

Tokyo Borsasi (TSE) kanunda yapilan degisikligin ardindan tyelerinin oy ¢oklugu ile 2001 yilinda sirket
statlisline gecmeye karar vermistir. 115 Gyenin her birine 20.000 adet hisse senedi bedelli olarak
verilmigtir. TSE’de ortaklik hakki % 5 ile sinirlandiriimigtir.

Yonetim kurulu 12 kisiden olusmaktadir ve dyelerin ¢ogunlugu bagimsizdir. Genel midir ayni
zamanda yonetim kurulu baskanidir. Yonetim kurulu, genel kurulda ortaklar tarafindan segilmektedir.
Yénetim kurulunun 6 Uyesi icraci liye, 6 Uyesi de bagimsiz lye statisiindedir. icraci iyeler borsanin
glnlik isleriyle ilgilenirler. Bagimsiz 6 Giyenin 2’si araci kurumlardan, 1’i yatirnm bankalarindan, 2’si
halka acik sirketlerden, 1’i ise hukukgulardan segilmektedir.

- Filipinler Borsasi (PSE)

Filipinler Borsasi (PSE), 1992 vyilinda Manila ve Makati Borsasi’'nin birlesmesiyle kurulmustur.
Borsanin sirketlesmesi asamasinda borsaya liye 184 kurum, yeni ¢ikartilan 50.000 adet hisse senedini
bedellerini 6deyerek almislardir. Boylelikle sahipligin tamami Uyelere ait olmustur. Ortaklik payi

bireysel yatirimcilar igin % 5, biiyiik endiistri gruplari igin % 20 ile simirlandirilmistir.>

PSE’de yonetim kurulu 15 tGyeden olusmaktadir. Bunlarin en az 8’i bagimsiz Gye olmahdir.

- Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsasi (LSE), 1986 yilinda once limited sirket yapisina ge¢mis, ardindan 2000 senesinde
tyelerinin karariyla halka acik limited sirket olmayi segmistir.>* 297 ortagin her birine sahip olduklari
birer pay karsiliginda 100.000 adet hisse senedi verilmistir. Pay sahipligi %4,9 ile sinirlandiriimistir.

LSE’de yonetim kurulunda yeterli sayida bagimsiz Gye bulunmak zorundadir. 12 kisiden olusan
yonetim kurulu, ortaklar tarafindan secilmektedir.

- Frankfurt Borsasi

Frankfurt Borsasi, farkli bir yapidadir. Bu borsa, 1993 yilindan bu yana aralarinda banka, araci kurum,
yerel borsa ve diger finans kurumlarinin bulundugu ortaklar tarafindan kurulan ve 06zel sirket
statlisiinde olan Deutsche Borse’nin garantorliigiinde islemlerini yuritmektedir. Fakat borsanin
sahibi Deutsche Borse degildir. Borsa kamu hukukuna tabi olmasina ragmen ayri bir organizasyon

0 Alinsunurin, M.L., “Demutualization of Philippine Stock Exchange”, edited by Akhtar, Shamshad, 2002,
“Demutualization of Stock Exchanges, Problems, Solutions and Case Studies”, Asian Development Bank, s. 300

>t Hughes, P.S. and Zargar, E.,age, s.7
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yapitlanmasi yoktur. Borsanin elde ettigi tim gelir ve giderler isletmeci sirket Deutsche Borse
tarafindan kaydedilmektedir.

Frankfurt Borsasi’'nda Borsa Konseyi en (st diizey yetkili karar organidir. Yonetim ise icra Kurulu’na
aittir. Bu kurulun Gyelerinin se¢imini Borsa Konseyi ve Hessen Eyaleti Ekonomi Bakanligi blinyesindeki
Borsa Denetleme Otoritesi beraber yapmaktadir.

-  Stockholm Borsasi

Dinyada ilk sirketlesen borsa olan Stockholm Borsasi, 1993 yilinda borsa sirketlerine ve lyelerine
satilarak anonim sirket yapisina gecmistir. Bu satis her iki gruba % 50 tahsisli yapilmistir.>> Gruplar
icindeki tahsis ise, son bes yilda édedikleri aidatlarla orantili olarak yapilmistir. Pay sahipligi % 10 ile
sinirlandinlmistir. Bu oran (izerindeki sahiplik isve¢ Finans Denetim Kurulu’nun onayina tabidir.

Yeni yonetim kurulu hissedarlar tarafindan secilen 9 tiyeden olusmaktadir.

- lsvigre Borsasi (SWX)

isvicre’de 19. yiizyilin sonlarina dogru dért ayri borsa bulunmaktaydi: Cenevre Borsasi, Ziirih Borsasi,
Basel Borsasi ve Bern Borsasi. 1995 yilinda bu borsalardan Bern hari¢ diger lci birleserek isvigre
Borsasi (SWX) adi altinda toplanmislardir. Birlesme sirasinda bir birlik yapisinda olan borsa, 2001
yilinda holding yapisini benimsemistir. 2002 yilinda isvigre Borsasi Birligi bir anonim sirket haline
gelmis, borsa fonksiyonlari Birlik’ten ayrilarak yeni olusturulan SWX isvicre Borsasi’nda toplanmistir.
Borsanin tiim hisseleri isvicre Borsasi Birligi'ne devredilmistir.

Yonetim kurulu 10 Uyeden olusmaktadir. Bunlarin yedisi banka temsilcileri, ikisi halka acik
sirketlerdendir. Yonetim kurulu bagkani St. Gallen Universitesi Yénetim, Teknoloji ve Hukuk Bélimii
Dekanir’dir.

- ltalya Borsasi

italya Borsasr’nda sirketlesme siireci 1997 yilinda tamamlanmistir. Bundan énce ilkede bulunan
dokuz yerel borsa 1990’li yillarda Milano Borsasi altinda birlesmistir. O donemde borsanin sahibi
kamu kontrollii italya Borsa Meclisi’dir. Bu Meclis kdr amacli bir sirket olan Borsa Italiana (italyan
Borsasi)’nin kurulmasina karar vermistir. Ozellestirme asamasinda izlenen yol, oy hakkina sahip
hisselerin en az % 51’inin AB iginde islem yapma yetkisine sahip yerli ve yabanci araci kuruluslara
satilmasi kosuluyla sirketin % 100’iiniin ihale usuliiyle satiimasidir. Bedelsiz hisse verilmemistir. ilk
sirketlesme sonrasi ortaklarin ¢ogunlugu baslica italyan bankalaridir. Pay sahipligi % 7,5 ile
sinirlandiriimistir.

2007 yilina gelindigindeyse, Londra Borsasi italyan Borsasi’ni satin almistir.
- Kopenhag Borsasi

Kopenhag Borsasi bir tekel konumunda ve kanuna dayali olarak kurulmus 6zerk bir kurulustu.
Sirketlesme sonrasinda borsanin hisse senetlerinin % 60’1 liyelere, % 20’si hisse senedi ihragcilarina ve

> Dilbaz, age,s.89
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% 20’si ise tahvil ihragcilarina nominal dedgerin % 5 fazlasi bir fiyatla satilmistir. Eski yapida
temsilcileri bulunan kurumsal yatirimcilara sirketlesen borsada pay verilmemistir. Bu da donlisim
slirecinde bircok tartismayi beraberinde getirmistir. Bu sorun, kurumsal yatirimcilarin temsilcilerinin
de yer aldigi Menkul Kiymetler Kurulu olusturulunca ¢ézilmustir. Borsada yeni hissedar gruplarinin
olusumunu oOnlemek icin hisse satisinin ortaklar disinda bir kisiye veya kuruma yapilmasi
yasaklanmistir.

- Atina Borsasi (ATHEX)

1800’IG yillarin sonlarina dogru 6zdlizenleyici bir kurum olarak kurulan Atina Menkul Kiymetler
Borsasi, 1918 yilinda kamu kurumu olmugtur. 1995 yilindaysa tek hissedari Yunan hikiimeti olan bir
anonim sirket yapisina sahip olmustur. 1997 yilinda ASE’nin 6zellestirme calismalari baslamistir.
Borsanin % 40’1 banka, araci kurum ve kredi kurumlari gibi ¢esitli mali kuruluslara nominal deger
lizerinden tahsisli olarak satilmistir. % 12’lik pay ise 1998 yilinda tahsisli olarak satilarak kamunun
payl % 48’e duslrilmustir.

Yunanistan Hazinesi 2000 yilinda Yunanistan Borsalar Grubu (Hellenic Exchanges — HELEX) adiyla bir
holding sirket kurmus ve ASE’nin tim hisseleri yeni kurulan bu gruba devredilmistir. Borsa
ortaklarinin hisseleri ise HELEX hisseleri ile degistirilmistir. 2002 yilina gelindiginde Atina Menkul
Kiymetler Borsasi ile Atina Tlrev Borsasi, Atina Borsasi (Athens Exchange — ATHEX) adi altinda
birlesmis ve bu yeni sirket HELEX'in istiraki olmustur.

ATHEX'in yonetim kurulu, genel kurul tarafindan secilen yedi Gyeden olusmaktadir. HELEX'in yonetim
kurulu da genel kurul tarafindan segilmekte olup, ikisi bagimsiz 13 lyeden olusmaktadir. Tim Uyeler
ve baskan Ug yilhgina segilmektedir.

- Varsova Borsasi (WSE)

Varsova Borsasi’'nin (WSE) tarihi 1800°li yillarin baslarina dayanmaktadir. Polonya’da faaliyet
gosteren sermaye piyasasi kurumlari, Il. Dinya Savasi’nin ardindan gelen komiinist rejimle birlikte
kapatilmistir. Daha sonra 1991 yilina gelindiginde, Polonya Hazinesi WSE’yi bir anonim sirket
statisiinde kurmustur. 2005 yilinda 6zellestirme ile ilgili calismalar baslamistir. 2010 yilinda ise WSE
kendi piyasasinda sirketin % 64’in(i halka agmistir. % 36’lik pay ise Hazine ve araci kuruluslara aittir.

Genel kurul, yonetim kurulu Gyelerini ve borsa baskanini se¢gmektedir. Yonetim kurulu 12 kisiden
olusur.

- Toronto Borsasi

Kanada’nin en bliylk, Kuzey Amerika’nin ise li¢lincl biylk borsasi olan Toronto Borsasi, sirketlesme
streci 1998 yilinda baslamistir. Borsa 2000 yilina geldiginde kar amaci giden bir sirket statisiine
kavusmustur. Borsa sirketlesirken her bir liye sahip oldugu sandalye basina 20 adet hisse senedi
almistir.>® Her bir hisse senedinin bir oy hakki vardir. Kanuna gore, herhangi bir ortak borsanin
%5’inden fazlasina sahip olamaz. Daha sonra bu oran % 10 olarak degistirilmistir.

>3 Hughes, P.S., “Background Information on Demutualization”, edited by Akhtar, Shamshad, 2002,
“Demutualization of Stock Exchanges, Problems, Solutions and Case Studies”, Asian Development Bank, s. 41

SERPAM Sayfa 110




TSE’nin yonetim kurulu en az 3 en fazla 24 kisiden olusmaktadir ve bu lyelerin en az yarisi bagimsiz
Giye olmak zorundadir.

e) Borsalarin Halka Agilmasi

Borsalar da herhangi bir anonim sirket gibi halka acilip kendi piyasalarinda islem gorebilmektedirler.
Boylelikle hem sermaye tabana yayillmakta, hem de borsalar finansman kaynagi saglamaktadirlar.
Borsalarin hisse senetlerinin kota alinmasi isleminin diizenleyici otorite tarafindan yurutilecek
bagimsiz bir kotasyon ve denetim sireci icerisinde yapilmasi, piyasalara olan glvenin sarsilmamasi
icin elzemdir. Avustralya ve Hong Kong borsalarinin halka agilmasinda bu yéntem izlenmistir. Bu
sekilde ortaya cikabilecek cikar catismalari da dnlenecektir.

- Avustralya Borsasi (ASX)

ASX yoneticileri ve galisanlarinin, ASX hisse senetlerini alip satmasi, kamuya aciklanmamis, ancak
aciklandiginda fiyati etkileyebilecek bilgilerden yararlanmalarini 6nlemek amaciyla yonetim kurulu
tarafindan belli kosullara baglanmistir. >* Buna gore, ASX yoneticileri ve calisanlari sadece;

- Kotasyon bilgi formu ya da benzer belgelerin verilmesinden,
- ASX’in yilsonu verilerinin agiklanmasindan,
- ASX’in yari-yil verilerinin agiklanmasindan,

sonraki ikinci glinii izleyen 6 hafta boyunca ASX hisse senetlerini alip satabilirler. S6z konusu 6 haftalik
sire, baskan ya da genel midir tarafindan her zaman kaldirilabilir. Yoneticiler, Sirketler Kanununda
yer alan bildirim yukimliluklerine ek olarak, ASX hisse senetlerine iligkin islemlerini 3’er aylik
periyotlarla raporlamak zorundadir. Calisanlar ise, belirlenecek bir gérevliye islem yapmadan 6nce
haber vermelidir. Bu calisanlarin diger hisse senetlerine iliskin yikimliilikleri ile de uyumludur. Ote
yandan ASX yoneticileri ve calisanlarinin aktif islem yapmasina iliskin bir yasak da mevcuttur.>

- Hong Kong Borsasi (HKEx)

Borsa halka agilirken kotasyon yetkisi tamamen borsadan alinarak, diizenleyici bir kamu otoritesine
verilmistir.

- Singapur Borsasi (SGX)

Borsa 2000 yilinda halka agilmis ve kendisinde kote olmustur. Borsanin halka arzina ve kotasyonuna
iliskin dizenlemeler Merkezi Diizenleyici Otorite tarafindan yapilmistir.

- Bursa Malaysia

Halka agiktir.

4 Lucy, J., 2004, “Market Demutualization and Privatization: The Australian Experience”, International
Organization of Securities Commissions annual Conference, Amman.

> Ayyildiz, age, s.42
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- Tokyo Borsasi (TSE)

Halka acik degildir.

- Filipinler Borsasi (PSE)

Halka agiktir.

- Londra Borsasi (LSE)

Sirketlesmesini 2000 yilinda tamamlayan Londra Borsasi, 2001 yilinda kendi borsasinda halka
aciimistir. Halka arzdan o6nce ortaklik sinirlamalari kaldirilmistir. Sirketin tamami halka acilmistir.
Borsa halka acilirken kotasyon yetkisi tamamen borsadan alinarak, diizenleyici bir kamu otoritesi olan
UKLA’ya (United Kingdom Listing Authority) verilmistir.”®

- Frankfurt Borsasi

Deutsche Borse, 2001 yilinda halka agilmis ve kendi islettigi Frankfurt Borsasi’'na kote olmustur.
Deutsche Borse halka acikken, Frankfurt Borsasi kamu hukukuna tabidir.

- Stockholm Borsasi

Stockholm Borsasi 6zellestikten ve hisse senetleri liyelere ve ihragcilara satildiktan sonra, ihrag edilen
senetlerin bir yil siireyle borsada islem gérmesi yasaklanmistir. Hisseler lye ve ihragcilara satilmistir.
Herhangi bir iskonto yapilmadigi gibi bedelsiz hisse senedi de verilmemistir. 1993 yilinda ¢ikarilan bir
kanunla Stockholm Borsasi’nin hisse senedi borsasi olarak tekel 6zelligi kaldirilmis ve 6zel borsalar
kurulmasina izin verilmistir. Bu arada, Stockholm Borsasi’'ndan bagimsiz olarak, opsiyon borsasi
isletmek ve takas hizmeti vermek lizere 1985 yilinda kurulan OM Gruppen AB isimli bir 6zel sirket,
Stockholm Borsasi’nin hisse senetlerini toplamaya baslamis ve 1998 yilinda Stockholm Borsasi’nin
tamamina sahip olmustur. 1998 yilinda Stockholm Borsasi ve OM Grubu’nun tiirev piyasalari, OM
Stockholmsbérsen AB adinda bir sirket altinda birlestirilmis, yeni sirketin sahibi ise OM Gruppen AB
olmustur. Holding yapisinda olan ana sirket OM Gruppen AB, sahibi oldugu Stockholm Borsasi’'nda
islem gormektedir.

1998 yilindaki birlesme ile isve¢ Finans Denetim Kurulu, borsalarin denetimi konusundaki yetkilerini
artirmistir. Borsalar kendilerinde kote olamamaktadir. Fakat borsaya sahip olan sirketlerin kote
olmasina engel bulunmamaktadir. 1998 yilinda ¢ikarilan bir kanunla, borsalarda %10’un Uzerindeki
hisse senedi sahipligi isvec Finans Denetim Kurulu’nun onayina tabi hale getirilmistir.>’

- Isvigre Borsasi (SWX)

Halka acik degildir.

> Altaf, S., 2009, “Demutualization of Stock Exchanges. A Case Study: London Stock Exchange and Hong Kong
Stock Exchange”, Master Degree Project in Economics and Finance, University of Skovde, School of Technology
and Science

> Dilbaz, age, s.90
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- ltalya Borsasi

Halka acik degildir.

- Atina Borsasi(ASE)

Sirketlesmesinin ardindan iki yil sonra, 2000 yilinda halka agilma karari alan HELEX, Atina Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem gérmeye baslamistir. Hikiimet mevcut hisselerinin bir kismini halka arz
ederken, belli bir kismini da tahsisli satis ile borsa calisanlari ve ilgili sirketlere satmistir. Halka agilma
sonrasinda Hazine'nin payl % 33’e dismustlr. Hiikiimet, bu elinde kalan son payi da 2003 yilinda
Ozellestirme calismalari kapsaminda o andaki borsa ortaklarina ve elinde Yunan hikimeti
Ozellestirme sertifikasi olanlara satmistir.

- Varsova Borsasi (WSE)

2010 yilinda WSE kendi piyasasinda sirketin % 64’tni halka agmistir. % 36’lik pay ise Hazine ve araci
kuruluslara aittir.

- Toronto Borsasi (TSE)

TSE’de hisse senetleri ancak borsa sirketlestikten 2 yil sonra alinip satilabilmistir. Dolayisiyla TSE’nin
hisse senetleri 2002 yilinda kendi borsasinda islem gormeye baslamistir.

f) Duzenleme ve Denetleme Yetkileri

Burada bir sorun, borsalardaki piyasa isleyisinin denetiminden sorumlu olan borsalarin kendi
piyasalarina kote olmalari durumunda, denetim tarafsizigini kaybetmesidir. Bu sorun genellikle,
borsalarin sahip oldugu bu sorumlulugun merkezi denetleyici otoriteye devredilmesi seklinde
¢Ozilmektedir.

Borsalarin diizenleme ve denetleme yetkileri ti¢ ana baslik altinda toplanabilir:*®

1. Birincil piyasa kotasyon diizenlemeleri,
2. ikincil piyasa islem kurallar diizenlemeleri,
3. Uye kuruluslarla ilgili diizenlemeler.

Kar amagli sirketlere donlisen borsalarda birincil piyasa denetimi ve dizenlemelerinin zayiflayacagi
disinidlmektedir. Ticaret yapan borsalar, gelirlerini arttirmak icin kotasyon kosullarini yumusatarak
yeni sirketlerin borsaya kote olmalarini yumusatabilmektedirler. Ancak bu durum orta vadede
yatirimci tarafindan bir glivensizlik olarak addedilecek, bu da islem hacimlerinin diismesine neden
olacaktir.

ikincil piyasa islemlerinin diizenlenmesinde de benzer gorisler ileri siiriilmektedir. Borsalarin, islem
hacmine bagh olan gelirlerini arttirmak i¢cin manipilasyon, icerden 6grenenlerin ticareti, kamuyu
aydinlatma gereklerini yerine getirmemek gibi piyasa dizenini bozucu olumsuz faaliyetlerin
denetlenip engellenmesinde esnek davranabilecegi 6ne sirilmektedir. Ancak birincil piyasada oldugu
gibi yatirnmci glveninin saglanmasi icin yapilan dizenleme ve denetleme faaliyetlerinin taviz

> TSPAKB, age, s.9-10
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verilmeden uygulanmasi islem hacmini olumlu etkilemektedir. Bu sebeple ikincil piyasalardaki
denetleme ve diizenlemelerin etkinligi de ticari bir isletme olarak borsalarin kar amaci ile orta vadede
ortismektedir.

Bir diger dlizenleme ve denetleme konusuysa borsada islem yapan Uyelerle ilgilidir. Borsalarin, gelir
kaynagi olan islemleri yapan lyeleri cok siki denetleyemeyecekleri, gerekli durumlarda cezai
islemlerden kaginabilecekleri ileri sirilmektedir. Ancak piyasalarin saghkli islemesi ile borsalar
gelirlerini zaten arttirabileceklerdir. Uyelerin siki denetimi, olasi sistemik risklerin dniine gececek,
saglam mali yapiya sahip Uyeler yatirimci glivenini arttiracaktir.

Sirketlesen borsalar, diizenleme ve denetlemeyle ilgili sorunlari asagidaki satirlarda belirtildigi gibi
¢6zmek yoluna gitmislerdir.

- Avustralya Borsasi (ASX)

Sirketlesme asamasinda denetim ve diizenleme yetkileri borsada kalmistir.>® Fakat Borsanin halka arz
prosediirti Avustralya Menkul Kiymetler Komisyonu tarafindan diizenlenmis ve denetlenmigtir.60

- Hong Kong

Denetleme yetkilerinin bir kismi Merkezi Dizenleyici ile paylasiimistir. Borsa Uyelerinin sermaye
yeterliligi ve alt yapi yeterliligi kontrolleri Merkezi Dlizenleyici tarafindan yapilirken, borsa, tyelerinin
islem kurallarina uymalarini denetlemektedir. Merkezi Diizenleyici, halka acik bir sirket olarak Hong
Kong Borsasi’ni denetlemenin yani sira, borsanin bazi hizmetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde de
onay yetkisine sahiptir.®*

- Singapur Borsasi (SGX)

Denetim ve dlizenleme yetkileri, SGX kendi borsasina kote olduktan sonra kendisinde birakilmistir.

- Bursa Malaysia

Sirketlesme sonrasinda Malezya Maliye Bakanligi'na ve Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu’na
Bursa Malaysia Uzerinde ¢ok genis denetim yetkileri taninmistir. Maliye Bakanhgr’'nin yazili izni
olmaksizin higbir gergek veya tiizel kisi Bursa Malaysia’nin %5’inden fazlasina sahip olamamaktadir.
Bursa Malaysia’nin uyguladigl kotasyon, kurtaj, veri yayini, takas-saklama ve diger (cretler ancak
Menkul Kiymetler Komisyonu’nun izni ile degistirilmektedir. Yeni Grlinlerin gelistirilmesi veya yeni
hizmetlerin sunulmasi da yine onaya tabidir. Bunun yaninda, borsa Uyelerinin gbzetim ve denetimini
yapan teftis birimleri Menkul Kiymetler Komisyonu ile butlinlesmis calismaktadir. Borsa’nin
kurallarda yapacagi her tirlt degisiklik Komisyon’un onayina tabidir. ®

> Segal, J., 2001, “Market Demutualization and Privatization: The Australian Experience”, Public Documents of
the XXVIth Annual Conference of 10SCO, isveg

% 10sC0, 2001, “Issues Paper on Exchange Demutualization”, Cevrimigi:
http://www.egyptse.com/pdf/I0OSCO_issues_on_exchange_demutualization.pdf, 26.08.2011, s.16

61 Dilbaz, age, s.94
6 Dilbaz, age. 5.92
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- Tokyo Borsasi (TSE)

Birincil ve ikincil piyasalarda diizenleme ve denetleme yetkileri Tokyo Borsasi’ndadir.

- Londra Borsasi (LSE)

Londra Borsasi kar amagh sirket haline gelirken, birincil piyasayla ilgili diizenleme yetkilerini ingiltere
Finansal Hizmetler Otoritesi’'ne (Financial Services Authority — FSA) devretmis, ikincil piyasa
diizenlemeleri ise kendisinde kalmistir.

- Stockholm Borsasi (isveg)

Piyasa diizenleyici otoritesi durumunda bulunan isveg Finans Denetim Kurulu, borsa hisselerini elinde
tutan ortaklar Gzerinde oy haklarini kullanmalarina gerekirse engel olmaya kadar varan 6nemli
yetkilere sahip bulunmaktadir.

- lsvigre Borsasi (SWX)

Piyasayi denetleme islevi Finans Piyasasi Denetleme Otoritesi (Financial Market Supervisory Authority
— FINMA) ve Isvicre Merkez Bankasi (Swiss National bank — SNB) ile d6zdiizenleyici fonksiyonu bulunan
SIX Grubu tarafindan yapilmaktadir. Borsanin cesitli takas hizmetleri ve 6deme sistemleri FINMA ve
SNB tarafindan denetlenmektedir.

- Atina Borsasi(ATHEX)

Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonu (Hellnic Capital Market Commission -HCMC) diizenleme ve
denetlemeye sahip tek otoritedir.

- Varsova Borsasi (WSE)

Borsanin denetimini Polonya Finansal Denetim Otoritesi (Polish Financial Supervision Authority-PFSA)
yapmaktadir. Otorite, piyasayla ilgili denetleme ve diizenleme islemlerini de yiritmektedir.

- Toronto Borsasi

Sirketlesme esnasinda Toronto Borsasi ve Yatirim Aracilari Birligi ortak olarak, kdr amaci glitmeyen
Toronto Borsasi Diizenleme Hizmetleri (Toronto Stock Exchange Regulatory Services-TSE RS) isimli
ayri bir sirket kurmus, diizenleme ve denetim yetkileri bu sirkete devredilmistir. 2006 yilinda Yatirim
Aracilar Birligi ile TSE RS’nin yonetim kurullari, bu kurumlarin birleserek tek bir 6zdizenleyici kurum
catisi altinda toplanmasina karar vermistir. Mart 2008 tarihinde kurumlar birleserek Kanada Yatirm
Sektori Dizenleme Kurumu’nu (Investment Industry Regulatory Organization of Canada-1IROC)
olusturmus, Mayis 2008’de ise Kanada Menkul Kiymetler idaresi tarafindan IROC’'un 6zdiizenleyici bir
kurum olarak faaliyete baslamasi onaylanmistir. Halihazirda Ontario Menkul Kiymet Komisyonu ile
IIROC sektdrde diizenleme ve denetleme faaliyetlerini yliritmektedir.

Asagida Tablo 53’te borsalarin sirketlesme silirecinde ve sonrasinda ortaklik yapilari, Tablo 54’te ise
sirketlesen borsalarda yonetim yapisi ile ilgili bilgiler yer almaktadir.
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TABLO 53: SIRKETLESEN BORSALARDA ORTAKLIK YAPISI

ORTAKLIK YAPISI ORTAKLIK YAPISI
(SIRKETLESME SURECINDE) (SON DURUM)
BORSA ADI SIRKETLESME KARARI UYE/MALi | DIGER | KAMU | UYE/MALI | HALKA | KAMU
KURUMLAR KURUMLAR ACIK
Atina Kanun degisikligi % 40 - % 60 - % 100 -
Frankfurt Uyelerin karari/ Kanun degisikligi % 100 - - - %100 -
isvigre Uyelerin karari %100 - - %100 - -
Londra Uyelerin karari %100 - - - %100 -
italya Kanun degisikligi %100 - %100 -
Varsova %1 - %99 %1 %64 %35
CME Uyelerin karari %100 - - - %100 -
CBOT Uyelerin karar %100 - - - %100 -
NASDAQ OMX | Uyelerin karari %100 - - - %100 -
Stockholm Uyelerin karar %50 %50 - - %100 -
Toronto Uyelerin karar %100 - - - %100 -
Hong Kong Uyelerin karari %100 - - %100 -
Singapur Kanun degisikligi %100 - - - %100 -
Tokyo Uyelerin karar %100 - - %100 - -
Avustralya Uyelerin karari/ Kanun degisikligi %100 - - - %100 -
TABLO 54: SiRKETLESEN BORSALARDA YONETIM
BORSA ADI YONETIM KURULU YONETIM iS MODELI
KURULUNA
BASKAN ATAMA

Atina Atina Borsasi’nin yénetim kurulu, genel kurul Gelirlerinde en buyuk
tarafindan segilen 7 Giyeden olusmaktadir. HELEX'in pay hisse senedi
yonetim kurulu da genel kurul tarafindan islemleri ve takastir.
secilmekte olup ikisi bagimsiz 13 lyeden
olugmaktadir.

Frankfurt Kamu hukukuna tabidir. En Ust dizey yetkili karar Teknoloji sirketi.
organi Borsa Konseyi'dir. Konsey’de Ekonomi Menkul kiymet ve
Bakanhgi’'ni temsil eden bir Giye bulunmaktadir. para piyasalarini

isletmek, veri
dagitimi yapmak,
teknoloji gelistirmek.

isvigre 10 Gyeden olusur. Yedisi banka temsilcisi, ikisi halka En biyuk gelir

acik sirket, biri akademisyen. kalemleri islem

paylari, veri dagitimi
ve saklama
gelirleridir.

Londra Yonetim kurulunda yeterli sayida bagimsiz tiye Spot ve tiirev piyasa
bulunmali. Yénetim kurulu tyeleri ortaklar faaliyetleri ve bilgi ve
tarafindan segilir. teknoloji hizmetleri.

Piyasa islemleri

Varsova Genel kurul, ydonetim kurulu Gyelerini seger. Genel kurul,

yonetim kurulu
baskanini seger.

CME Grubu Yoénetim kurulu en fazla 33 kisi olabilir. 27’si A Piyasa islemleri ve
grubu, geri kalani B grubu hissedarlardan segilir. takas hizmetleri
Cogunluk bagimsiz tyedir.
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TABLO 54 (DEVAM): SIRKETLESEN BORSALARDA YONETIM

BORSA ADI YONETiIM KURULU YONETIM iS MODELI
KURULUNA
BASKAN ATAMA

NASDAQ OMX Yonetim kurulunda net bir sayi yoktur. Cogunlugu

bagimsiz Gyedir. Bir grup araci kurulus ¢alisani veya
ortagl, bir grup kote bir sirket yoneticisi, bir grup da
sirketin kendi galisanlarindan olusur.

Toronto Yoénetim kurulu en az 3 en fazla 24 kisiden olusur.
En az yarisi bagimsiz Gye olmaktadir.

Hong Kong Yonetim kurulu en az 2 en fazla 15 kisiden olusur. Yonetim kurulu
Maliye Bakanhgi en fazla 8, borsa ortaklari en fazla baskani seger.
6 Uyeyi atayabilmektedir.

Singapur Yoénetim kurulu 11 Gyeden olusur. En az 8'i bagimsiz
Uye olmalidir.

Tokyo Yonetim kurulu en fazla 16 kisiden olusur ve
Uyelerin ¢ogunlugu bagimsizdir.

Avustralya Yoénetim kurulu en az 7 en fazla 15 kisiden olugur.

Yonetim kurulu lyeleri genel kurulda sirket ortaklar
tarafindan secilmektedir ve bagimsiz olmalari
istenmektedir.

Filipinler Yonetim kurulu 15 Giyeden olusur. En az 8’i bagimsiz
Uye olmalidir.

g) Bazi Borsalarda Birlesme ve Satin Alimalar Sonrasinda Yasanan Olumsuzluklar

Bu boéliimde, 6zellikle Kita Avrupasi borsalarinin diger lke borsalariyla birlesmesi ve satin alinmasi
gibi konularda yasadiklari bazi olumsuzluklara yer verilmistir.

2010 yihnda Varsova Borsasi’nin sirketlesmesi siirecinde 6nce blyiik borsalardan teklif alinmis, daha
sonra Deutsche Borse ile miizakerelere baslanmistir. Ancak hem Polonya Hikimeti'nin istedigi
garantilerde, hem de fiyattaki anlasmazlik nedeniyle Polonya Hazine Miistesarligi Deutsche Borse’yle
gorlismeleri sona erdirmistir. Borsanin halka arz edilmesi segenegini destekleyen araci kuruluslar, bir
baska borsanin WSE'yi almasina, islemlerin disariya kayacagi ve borsanin marjinallesecegi gorisiyle
karsi ¢cikmislardir. Sonugta Varsova Borsasi, Kasim 2010’da Hazine’nin hakim hissesini korumasi ve
%35’lik kisminin halka arz edilmesi yoluyla sirketlesmistir. *

Singapur Borsas’’'nin  Avustralya Borsas’’'na verdigi 8,8 milyar USD’lik teklif, Nisan 2011’de
Avustralya’nin finans merkezi olarak konumunu ve (lkenin finansal sisteminin istikrarini olumsuz
etkileyebilecegi gerekcesiyle kamu otoritesi tarafindan reddedilmistir. Hazine Bakani yaptig
actklamada teklifin Avustralya’nin ulusal c¢ikarlarina uygun olmadigini ve Borsanin “kritik diizeyde
onemli” takas ve saklama islevini vurgulamistir. Takas ve saklama islevi gozoniine alindiginda, ASX-
SGX holding sirketi (izerinde tam diizenleme yetkisine sahip olmamanin gesitli risklere yol acabilecegi,
ayrica ASX’in SGX’'ten ¢ok daha buyuk (sirketlerin piyasa degeri agisindan) bir borsa oldugu
belirtilmistir.®*

® http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a5Y.E60ulp2A,
http://www.finextra.com/news/fullstory.aspx?newsitemid=20815

® http://www.brisbanetimes.com.au/business/how-the-asxsgx-merger-failed-20110421-1dgb2.html,
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/f2809¢78-6184-11e0-a315-00144feab49a.html#axzz1gzjdTupt,
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Londra Borsasi (LSE), Toronto Borsasi icin verdigi 3,7 milyar USD’lik teklifi, Kanada bankalarinin
ortaklasa verdigi rekabetci teklif (3,8 milyar USD) ve kamu otoritesinin de karsi ¢ikma ihtimalinin
yuksek olmasi karsisinda Haziran 2011’de geri ¢ekmistir. Birlesmenin gerceklesmemesi, sembolik
degeri yiiksek borsalara iliskin ulusal duyarliligin yeni bir 6rnegi olarak degerlendirilmistir.*®

Viyana Borsasi’'nin hakim ortak durumuna geldigi Budapeste Borsasi, Borsanin gelisimi icin gerekli
yatirimlari yapamamaktan yakinmaktadir. Viyana Borsasi Ocak 2010’da %68,8 ile Budapeste
Borsasi’nin hakim ortagi durumuna gelmistir. Viyana Borsasi’nin liderligindeki Central Eastern Stock
Exchange Group (CEESEG), Budapeste’nin yanisira Ljubljana ve Prag Borsalarinda da hakim ortak
konumundadir. *

Bu gelismeler piyasalarin genel dinamikleri yaninda milliyetgilik duygularinin da bazi llkelerde 6n
plana cikabilecegini gostermektedir. Bu durumu da gene (ilke ekonomileri ile borsalar arasindaki
iliskiler ile agiklamak mimkinddr.

h) Borsalarin Sirketlesme Oncesi ve Sonrasi Bazi Verileri

Asagida Tablo 55 ve 56’da sirketlesen bazi borsalarin sirketlesme 6ncesi ve sonrasinda piyasa
degerleri ve islem hacimleri karsilastiriimistir. Bu degerlendirmeleri yaparken kuskusuz Ulkelerin
icinde bulunduklari ekonomik durumu da g6z 6niine almak gerekmektedir.

Sirketlesen borsalarin piyasa degerlerini sirketlesme 6ncesi Ug yili ve sirketlesme sonrasi (g yili baz
alarak incelersek, her borsa igin piyasa degerinin sirketlesme sonrasinda arttigini séylemenin
mimkin olmadigini gérmekteyiz. Fakat incelenen 15 borsadan 8’inin piyasa degerlerinde artis
gorilmektedir. Bunlar Stockholm, Helsinki, Kopenhag, italya, Oslo, Tokyo, Filipinler ve Budapeste
borsalaridir. Buna ragmen Viyana, Atina ve Singapur borsalarinin piyasa degerleri dismdstiir. Londra
ve Toronto borsalarinin sirketlesme sonrasi iki yil piyasa degerleri azalirken, Uglinci yil yiksek
oranlarda artislar olmustur.

Sirketlesen borsalarin islem hacimlerini sirketlesme 6ncesi (g yili ve sirketlesme sonrasi g yili baz
alarak incelersek, her borsa igin piyasa degerlerinin oldugu gibi islem hacminin de sirketlesme
sonrasinda arttigini séylemenin miimkiin olmadigini gérmekteyiz. Fakat incelenen 15 borsadan 8’inin
islem hacimlerinde artis gériilmektedir. Bunlar Stockholm, Helsinki, Kopenhag, italya, Avustralya,
Oslo, Tokyo ve Budapeste borsalaridir. Buna ragmen Viyana, Atina, Singapur ve Londra borsalarinin
islem hacimleri dismistir. Filipinler borsasinin sirketlesme sonrasi iki yil islem hacmi azalirken,
Gglnci yil yiksek oranda artis olmustur.

http://www.reuters.com/article/2011/04/06/us-asx-sgx-idUSTRE73507Y20110406,
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748704101604576249423558110018.html

® http://online.wsj.com/article/SB10001424052702304450604576415860107784394.html,
http://www.reuters.com/article/2011/06/29/us-tmx-halt-idUSTRE75S5KL20110629,
http://www.businessweek.com/news/2011-06-30/Ise-dropping-tmx-puts-rolet-on-collision-course-with-
nasdaqg.html, http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/tmx-deal/shareholders-reject-proposed-
merger-of-tmx-and-Ise/article2080213/, http://www.bbc.co.uk/news/business-13968051

% http://www.ceeseg.com/about/history/
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TABLO 55: BAZI SIRKETLESEN BORSALARA KOTE SiRKETLERIN SIRKETLESME ONCESi VE SONRASINDA PiYASA DEGERLERi TOPLAMI

PiYASA DEGERi (MiLYON DOLAR)
SiRK. | OcYIL iKi YiL BiRYIL | SIRKETLESME | BIiRYIL | DEGisiM | iKiYIL | DEGisSim | UCYIL

BORSA ADI YILI ONCE ONCE ONCE YILI SONRA SONRA SONRA | DEGiSiM
Stockholm 1993 92.014 97.055 78.079 106.968 | 130.602 22% 172.550 32% 240.382 39%
Helsinki 1995 12.205 23.595 38.307 44.137 62.579 42% 73.322 17% 153.811 | 110%
Kopenhag 1996 41.650 48.784 57.691 71.074 93.766 32% 98.881 5% 105.292 6%
italya 1997 | 185.970 | 209.521 | 256.595 344.665 | 565.974 64% 728.240 29% 768.363 6%
Avustralya 1998 | 243.474 | 311.684 | 295.765 328.853 | 427.655 30% 372.794 | -13% 375.598 1%
Viyana 1998 32.513 33.629 37.280 35.543 33.023 7% 29.935 9% 25.204 | -16%
Atina 1999 23.558 33.783 80.125 196.846 | 107.502 | -45% 83.481 | -22% 66.040 | -21%
Singapur 1999 | 153.106 | 106.317 96.472 198.039 | 155.125 | -22% 117.338 | -24% 101.553 | -13%
Londra 2000 | 1.996.225 | 2.372.738 | 2.855.351 2.612.230 | 2.164.716 | -17% | 1.856.194 | -14% | 2.460.064 33%
Toronto 2000 | 567.635 | 543.394 | 789.179 766.204 | 611.492 | -20% 570.223 7% 888.677 56%
Deutsche Borse | 2001 | 1.086.748 | 1.432.167 | 1.270.243 1.071.748 | 686.013 | -36% | 1.079.026 57% 1.194.516 11%
Filipinler 2001 34.910 41.536 25.261 20.606 18.197 | -12% 23.190 27% 28.602 23%
Oslo 2001 46.272 63.695 65.266 69.444 68.103 2% 95.919 41% 141.624 48%
Tokyo 2001 | 2.439.548 | 4.463.297 | 3.157.221 2.264.527 | 2.069.299 9% 2.953.098 43% 3.557.674 20%
Budapeste 2002 NA 11.908 10.367 12.988 18.868 45% 28.300 50% 32.575 15%

KAYNAK: www.world-exchanges.org




TABLO 56: BAZI SIRKETLESEN BORSALARIN SIRKETLESME ONCESi VE SONRASINDA iSLEM HACIMLERI

iSLEM HACMi (MiLYON DOLAR)

SiR. UcyiL iKi YIL BiRYIL | SIRKETLESME | BIiRYIL | DEGiSiM iKiYIL | DEGisim | UgYIL
BORSA ADI YILI ONCE ONCE ONCE Yiu SONRA SONRA SONRA | DEGiSim

Stockholm 1993 15.738 20.568 28.650 42.476 86.087 | 103% 94.209 9% 136.741 45%
Helsinki 1995 2.182 7.859 13.297 19.206 21.961 14% 36.252 65% 61.117 69%
Kopenhag 1996 23.674 27.404 28.336 36.440 46.731 28% 64.954 39% 66.605 3%

italya 1997 | 119.389 87.117 | 102.568 203.280 | 486.506 | 139% 539.449 11% 1.019.625 89%
Avustralya 1998 98.310 | 146.235 | 168.999 161.000 | 198.195 23% 226.484 14% 244.462 8%

Viyana 1998 13.357 10.692 12.723 18.677 12.733 | -32% 9.641 | -24% 7.692 | -20%
Atina 1999 8.234 21.136 50.019 189.280 94.162 | -50% 37.811 | -60% 23.461 | -38%
Singapur 1999 60.254 74.137 58.509 107.406 95.153 | -11% 71.093 | -25% 63.047 | -11%
Londra 2000 | 1.989.489 | 2.887.989 | 3.399.381 4.558.662 | 4.520.183 -1% 4.001.339 | -11% | 3.609.718 | -10%
Toronto 2000 | 305.154 | 331.847 | 357.442 636.533 | 461.556 | -27% 408.164 | -12% 471.543 16%
Deutsche Bérse | 2001 | 1.491.795 | 1.551.467 | 2.119.784 1.423.370 | 1.212.301 | -15% | 1.299.327 7% 1.541.122 19%
Filipinler 2001 10.148 19.949 8.186 3.128 3.092 -1% 2672 | -14% 3.681 38%
Oslo 2001 42.944 56.719 69.238 62.829 56.126 | -11% 78.201 39% 134.819 72%
Tokyo 2001 | 750.825 | 1.675.640 | 2.315.501 1.659.908 | 1.564.243 -6% 2.108.732 35% 3.218.112 53%
Budapeste 2002 NA 12.162 4.815 5.908 8.269 40% 12.994 57% 24.151 86%

KAYNAK:www.world-exchanges.org




i) Halka Acilan Borsalarin Performanslari

Borsalarin biiyik bir kismi sirketlestikten sonra halka acilmislar, cogunlugu kendi piyasalarinda islem
gormeye baslamislardir. Sirketlesmenin borsalara sagladigl faydalari olgcebilmek icin arastirmacilar
cesitli calismalar yapmaktadirlar. Fakat sirketlesme hareketinin tarihgesi oldukca kisa oldugu igin
arastirmacilar yeterli veri bulmakta zorluk cekmektedirler. Bu nedenle bu konuda yapilmis ¢alisma
sayisi oldukca azdir. Yetersiz sayidaki bu g¢alismalarin bircogunda borsalarin halka acildiktan sonraki
fiyat performanslari incelenmis ve finansal analizleri yapilmistir.

Bu sinirli sayidaki ¢calismanin sonuglari genel olarak borsalarin hem karhlik hem de operasyonel
performans acisindan oldukca basarili olduklarini ortaya koymustur.®’

Menkul kiymetler borsalarinin sirketlesme sonrasi performansini analiz amaciyla yapilan bir
calismada, kar amacli sirkete donlisen borsalarda karsilikli ortaklik seklinde yapilanmis olanlara gore
daha yiksek teknik etkinlik tespit edilmistir. Ancak sirketlesme sonrasi halka agilan borsalarda ise
sirketlesme ile birlikte halka acilmayanlara gore daha vyiksek etkinlik ve (retkenlik tespit
edilememistir.%®

Calismalarda sirketlesen borsalarin finansal performanslarini degerlendirirken bir 0l¢li olarak,
borsalarin piyasa endekslerin Gzerinde getiri saglayip saglayamadiklarina bakilmaktadir. Bu dl¢iiden
hareketle, sirketlesen borsalarin 2010 senesindeki getirileri piyasa endekslerinin getirileriyle
karsilastirilmis ve Tablo 57 olusturulmustur:

TABLO 57: BORSALARIN PERFORMANSI (2010 YILI)

BORSA ADI HALKA AGILMA YILLIK GETiRi BORSA ENDEKSI
YILI YILLIK GETIRISI
Hong Kong SE 2000 % 35,7 % 7,2
Singapur SE 2000 % 29,2 % 10,1
Avustralya SE 1998 % 23,9 -% 0,7
Toronto SE 2002 % 23,6 % 14,4
Deutsche Borse 2001 % 15,7 % 16,0
London SE 2001 % 9,0 % 10,9
Nasdag-AMEX 2002 % 3,7 % 16,9
Hellenic SE 2000 -% 0,1 -% 35,6

Kaynak: www.world-exchanges.org

Tablodan da izlenebilecegi gibi Hong Kong, Singapur, Avustralya ve Toronto borsalari 2010 yilinda
yatirimcilarina piyasa endekslerinin oldukga izerinde getiri saglamislardir. Deutsche Borse ve Londra
Borsasi piyasa endeksinin getirisine oldukga yakin bir getiri elde etmistir. NASDAQ-AMEX ise piyasa
endeksinin getirisinin altinda kalarak kotl bir performans sergilemistir. HELEX Grubu ise deger

& Aggarwal, age.

o Serifsoy, B., 2005, “Demutualization, Outsider Ownership and Stock Exchange Performance”, Working Paper,
Goethe University, Frankfurt.
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kaybetmistir. Bu tablodan c¢ikan genel sonuca gore, borsalar piyasa endeksinin lzerinde getiri elde
etmektedirler.
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GRAFIK 72: BORSA YAPISI VE PiYASA DEGERi (MIiLYON $) (KASIM 2011 iTiBARIYLE)

Grafik 72’de diinyanin cesitli borsalarinin 2011 yili Kasim ayi itibariyle yapilari ve pazar degerleri
gosterilmektedir. Buradan sirketlesmis borsalarin pazar degerlerinin, sirketlesmemis borsalara oranla
daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir. Burada sebep-sonug iliskisi kurmak mimkin olmasa da
onceki bolimlerde ele alinan veriler itibariyle sirketlesmenin, pazar degerini artirdigini séylemek
mimkin olmaktadir. Ayrica, sirketlesmenin bir sonraki asamasi ise halka agilmadir. Halka agik
borsalarin pazar degerinin de diger borsalara oranla daha yliksek oldugu grafikte izlenmektedir.

O’Hara ve Mendiola (2003) tarafindan yapilan bir calismada, sirketlesen ve halka agilan borsalarin
finansal performanslari incelenmistir. Analize konu olan borsalar: Singapur, Atina, Deutsche Borse,
Euronext, Avustralya, Hong Kong, Londra ve NASDAQ’tir. Arastirmacilar finansal performansi dort
baslk altinda incelemislerdir. Bunlar muhasebesel bazli, getiri bazl, risk bazli ve ekonomik
degiskenlerle borsanin karsilastirildigi  6l¢imlerdir. Arastirmacilar, borsalarin varlik karhhgi,
o0zsermaye karhhg, faaliyet karhhgi, varlik devir hizi ve finansal kaldirag oranlarini sirketlesme 6ncesi
ve sonrasi icin hesaplamislardir. Muhasebesel bazl 6l¢iimler neticesinde elde ettikleri bulgular,
sirketlesmenin borsalarin performansini arttirdigini kanitlar nitelikte bulunamamistir. Getiri bazh
Olclimlere goreyse, borsalar, piyasa endekslerinden yliksek getiri elde etmislerdir.
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Benzer bir ¢alisma Aggarwal ve Dahiya (2005) tarafindan yapiimistir. O’'Hara ve Mendiola’ya gore
daha az degiskeni inceleyen arastirmacilar, incelenen borsalar icin birbiriyle celisen sonuglar elde
etmisler ve borsalarin sirketlesmesinin performans arttirici bir etkiye sahip oldugunu séyleyebilmek
icin hentiz daha erken oldugunu vurgulamislardir.®®

Krishnamurti, Sequeira ve Fangjian (2003)° Hindistan’da faaliyet gosteren ve farkli kurumsal yapilara
sahip olan iki borsayi karsilastirmislardir. Bombay Menkul Kiymet Borsasi (Bombay Stock Exchange -
BSE) kar amaci glitmeyen kooperatif kurum yapisindayken, Ulusal Menkul Kiymet Borsasi (National
Stock Exchange —NSE) sirketlesmis bir borsadir. Fakat her iki borsanin da benzer sistemleri
bulunmaktadir. Arastirmacilar, “Hasbrouck’'un pazar kalitesi 6lcim teknigi”ni kullanarak NSE’nin
BSE’den kurumsal yonetim agisindan daha iyi bir durumda oldugunu gostermislerdir.

Morsy ve Rwegasira (2010) calismalarinda 1996-2004 donemi igin onbir finansal oran kullanarak
sirketlesen 26 borsanin performansini incelemislerdir. Calisma, sadece dort finansal oranin
sirketlesme sonrasinda iyilestigi yoniinde istatistiksel olarak anlamli bulgular elde etmistir.”*

Sirketlesme vyoluna giden borsalarin performanslarinin 6lciilmesi ve sirketlesmenin etkilerinin
incelenmesi igin yapilan ¢ok sayida ¢alisma farkl sonuglar ortaya koymustur. Bu konuda genel kani
sirketlesmenin borsalar Gzerinde olumlu etkilerinin bulundugu yoniinde olmakla beraber daha uzun
zaman diliminde yeni ¢alismalara ihtiyac duyuldugudur.

% Aggarwal, R. ve Dahiya, S., 2005, “Demutualization and Public Offerings of Financial Exchanges”, Cevrimigi:
http://faculty.msb.edu/aggarwal/exchanges.pdf, 10.07.2011

70 Krishnamurti, C., Sequeira, J.M. ve Fangjian, F., 2003, “Stock Exchange Governance and Market Quality”,
Journal of Banking and Finance, 27.

& Morsy, A. ve Rwegasira, K., 2010, “Does Demutualization Matter to the Financial Performance of Stock
Exchanges? An Investigation of Demutualized Member of the Stock Exchanges of the World Federation
Exchanges”, International Research Journal of Finance and Economics, No. 40.
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3) iIMKB’NIiN MEVCUT YAPISI, PERFORMANSI VE YENIDEN
KONUMLANDIRILMASI KONUSUNDA SERMAYE PiYASASI
KATILIMCILARININ GORUSLERININ BELIRLENMESI AMACIYLA YAPILAN
ARASTIRMA

A) Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci IMKB’nin mevcut yapisinin, performansinin, ekonomide kendinden beklenen
fonksiyonu ne oOlcliide gerceklestirdiginin belirlenmesi; diinya borsalarinin yasamakta oldugu
sirketlesme siireci icinde IMKB’nin sirketlesmesi dahil yeni bir yapilanma modeli arayisina yénelik
araci kurumlarin egilimlerinin tespit edilmesidir.

B) Arastirmanin Metodolojisi

a) Arastirmanin Modeli

IMKB’nin  Sirketlesmesine Yonelik Aract  Kurumlarin  Egilimlerinin  Belirlenmesi Arastirmasi;
degiskenlerin yapisini, yoniini ve siddetini incelediginden “Tanimlayici Arastirma Modeli”ne sahiptir.

b) Arastirmanin Ornekleme Siireci

Arastirma tim araci kurumlar kapsayacak sekilde planlanmis olup, 6rnekleme sireci farkli bir
ifadeyle Tam Sayim seklinde 115 araci kurumun dahil edilmesiyle gerceklestirilmistir.

Ekinde SERPAM’In bilgi notu bulunan yapisal olarak hazirlanmis anket formlari; arastirma kapsaminda
cevaplayici konumunda olan tiim araci kurumlarin Ust yonetimi dikkatine génderilmistir. Yonetim
Kurulu Uyesi veya Genel Mudiir seviyesinde cevaplanma beklentisi ile génderilen formlardan 65
tanesi cevaplanmis ve cevaplanma orani %57 olarak gergeklesmistir. Bu oranin, posta yolu ile yapilan
arastirmalarda siklikla karsilasilan geri dénils oraninin tizerinde oldugu séylenebilir.

ilgili aract kurumlarin kimlik belirten bilgileri alinmaksizin gergeklestirilen arastirmada veri ve bilgiler
15 Temmuz — 31 Agustos 2011 tarihleri arasinda toplanmistir.

c) Veri ve Bilgi Toplama Yéntem ve Araci

Yapilan calismalar sonucunda, nihai ve kitlesel olarak veri ve bilgilerin toplanmasinda, formel,
dolaysiz, posta yoluyla anket yontemi secilmistir.

C) Ozet Sonug

a) Araci kuruluslarin goriisleri

Orneklemi olusturan sermaye piyasasi araci kurumlarinin kendilerine ydneltilen sorularin bir kismina
verdikleri cevaplar asagidadir:
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ARACI KURULUSLARIN EGILIMLERI

IMKB, REEL SEKTORE DUSUK MALIYETLI FON
SAGLAYARAK KATKIDA BULUNMUSTUR.

IMKB, REEL SEKTORE UZUN VADELI FON
SAGLAYARAK KATKIDA BULUNMUSTUR.

IMKB, ULKE EKONOMISININ BUYUMESINE
KATKIDA BULUNMUSTUR.

IMKB, REPO-TERS REPO PIYASALARI ICIN ONEMLI
BIR IKINCI PIYASA OLUSTURMUSTUR.

IMKB, DEVLET IC BORCLANMA SENETLERINE
(TAHVIL BONO) COK ONEMLI IKINCI PIYASA
OLUSTURMUSTUR.

IMKB, BORCLANMA SENETLERINE LIKIDITE
SAGLANMASINI GERCEKLESTIRMISTIR.

IMKB, HISSE SENETLERINE LIKIDITE

SAGLANMASINI GERCEKLESTIRMISTIR.
1.42

IMKB, PORTFOY YATIRIMI YOLU ILE HISSE
SENETLERINDE YABANCI SERMAYE GIRISINE

ONEMLI MIKTARDA IMKAN SAGLAMISTIR. /l.lZ
2

IMKB, PORTFOY YATIRIMLARI YOLU ILE SABIT
GETIRILI MENKUL KIYMETLERDE YABANCI
SERMAYE GIRISINE ONENMLI MIKTARDA IM KAN.. 1.83

YATIRIMCILARIN, EN ONENMLI PIYASA
DUZENLEYICILERINDEN BIRI OLMUSTUR.

1.8
IMKB NIN SAHIP OLDUGU TEKNOLOIJIK ALT YAPI
ILE DUNYA PIYASALARINDA REKABET EDEBILIR
DURUMDADIR.
IMKB NIN YENIDEN YAPILANM ASI ILE ILGILI
ALINACAK KARARLAR, EKONOMININ GENELINI
EKTILEYECEK DERECEDE ONENMILIDIR.

35
i .20
IMKB NINYENIDEN YAPILANMASI KONUSUNDA
ALINACAK ARARLAR, SADECE VE SADECE IMKB
0
240
.32

NIN PAYDASLARINI ILGILENDIRIR.
KURUM SAL YONETIM ACISINDAN IMKB BU GUNE
KADAR BASARILI BIR ORNAK OLUSTURMUSTUR.
| 2.
BASARILI BIR KURUMSAL YONETIM SONUCU,
IMKB KARARLARINI HIZLI BIR SEKILDE UYGULAMA
OLANAGI BULMUSTUR.
BASARILI BIR KURUMSAL YONETIM SONUCU,
IMKB KARARLARINI ETKIN BIR SEKILDE

UYGULAMA OLANAGI BULMUSTUR.

3.46

IMKB, GUVEN VEREN BIR KURUMDUR.

IMKB, 25 YILLIK FAALIYETINDE BASARILI BIR
PERFORIM ANS GOSTERMISTIR.

1.77

Araci kurumlarin sorulara verdikleri cevaplara tek tek bakacak olursak, katilimcilar, IMKB’nin reel
sektore distk maliyetli fon saglayarak katkida bulundugu goérisiindedir. Araci kurum temsilcilerinin
bu yargiy1 %93,8 oraninda olumlu bulduklari, %3,1 oraninda ise olumsuz bulduklari belirlenmistir.
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Arastirmada, IMKB, reel sektdére uzun vadeli fon saglayarak katkida bulunmustur yargisina %83,1
olumlu, %10,7’si ise olumsuz goériis beyan etmislerdir. Bu sonu¢ “iMKB’nin Tiirk Ekonomisi Igin
Onemi” baglikli bélimde yer alan iIMKB’nin finansal aracilik maliyetlerinin diismesine katki yaptig
bulgusuyla értiismektedir (Tablo 47).

IMKB, REEL SEKTORE DUSUK MALIYETLI FON
SAGLAYARAK KATKIDA BULUNMUSTUR.
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IMKB, iilke ekonomisinin bilyiimesine katkida bulunmustur yargisini olumlu degerlendirenlerin orani
%83,0, olumsuz degerlendirenlerin orani ise %4,6’dir. Bu bulgu “iIMKB’nin Tirk Ekonomisi igin
Onemi” béliimiinde yer alan tespitlerle 6rtiismektedir.
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IMKB, ULKE EKONOMISININ BUYUMESINE KATKIDA
BULUNMUSTUR.
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IMKB repo-ters repo piyasalari icin énemli bir ikinci piyasa olusturmustur yargisini olumlu olarak
degerlendirenlerin orani %92,3, olumsuz olarak degerlendirenlerin orani ise %7,7 dir.

Sermaye piyasasi araci kurumlar tarafindan degerlendirilen bir diger yargida ise IMKB devlet ig¢
bor¢glanma senetlerine (tahvil-bono) c¢ok oOnemli ikincil piyasa olusturmustur vyargisini
benimseyenlerin orani %92,3, benimsemeyenlerin orani ise %3,1’dir.

Arastirmada bir diger yargi olan IMKB, bor¢lanma senetlerine likidite saglanmasini gergeklestirmistir
% 90,8 olumlu olarak degerlendirilmistir.

IMKB, hisse senetlerine likidite saglanmasini gerceklestirmistir yargisini, degerlendirenlerin  %100’{
olumlu olarak degerlendirmislerdir.

IMKB’nin piyasalara likidite saglamasi, piyasalarin en énemli fonksiyonlarindan biri olan likit bir piyasa
olma &zelligi, ilgili béliimde iIMKB’nin islem hacminin borsa piyasa degerine bélinmesiyle bulunan ve
devir hizi olarak isimlendirilen likidite 6l¢lisiiniin, IMKB’nin diinya borsalari arasinda likiditesi yiiksek
olan borsalar arasina dahil edilmesi olarak gézlemlenmisti.
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IMKB, portféy yatirimi yolu ile hisse senetlerinde yabanci sermaye girisine énemli miktarda imkan
saglamistir yargisi ise %46,1 oraninda olumlu, %52,3 oraninda ise olumsuz olarak degerlendirilmistir.
Dolayisiyla piyasa katilimcilari arasinda IMKB’nin portfdy yatirimlari yoluyla yabanci sermaye girisine
onemli katkida bulunmadigi gorisi hakimdir.

IMKB, PORTFOY YATIRIMI YOLU ILE HISSE
SENETLERINDE YABANCI SERMAYE GIRISINE ONEMLI
MIKTARDA IMKAN SAGLAMISTIR.
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Sermaye piyasasl araci kurumlari tarafindan degerlendirilen bir diger yargida ise IMKB portfoy
yatirimlari yolu ile sabit getirili menkul kiymetlerde yabanci sermaye girisine 6nemli miktarda imkan
saglamistir yargisi % 86,1 orani ile olumlu, %1,5 orani ile ise olumsuz olarak degerlendirilmektedir.

IMKB, yatirimcilarin en énemli piyasa diizenleyicilerinden biri olmustur yargisi ise %82,9 orani ile
olumlu, % 3,1 oraninda ise olumsuz olarak degerlendirilmistir.

Arastirmada cevaplayicilarin degerlendirdikleri bir diger yargi ise; IMKB’ nin sahip oldugu teknolojik
alt yapi ile diinya piyasalarinda rekabet edebilir durumdadir % 70,7 ile olumlu, % 17,0 ile olumsuz
degerlendirilmistir.

Bir diger yargl ise IMKB’nin yeniden yapilanmasi ile ilgili alinacak kararlar ekonominin genelini
etkileyecek derecede o6nemlidir vyargisidir. % 70,7 ile olumlu, % 12,3 ile olumsuz olarak
benimsenmistir.

IMKB’nin yeniden yapilanmasi konusunda alinacak kararlar sadece ve sadece IMKB’nin paydaslarini
ilgilendirir yargisi ise %27,7 olarak olumlu, % 63,1 olumsuz olarak degerlendirilmistir.

Cevaplayicilarin degerlendirdikleri bir diger yargi ise kurumsal yénetim agisindan iIMKB bugiine kadar
basarili bir 6rnek olusturmustur. % 78,4 oraninda olumlu olarak, %6,1 oraninda ise olumsuz olarak
fikir beyan edilmistir.
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KURUMSALYONETIM ACISINDAN IMKB BU GUNE
KADAR BASARILI BIR ORNEK OLUSTURMUSTUR.
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Katilimcilarin %63,0 oraninda olumlu goriis beyan ettikleri ve % 12,3 oraninda olumsuz gorls beyan
ettikleri yargi ise: Basarili bir kurumsal yénetim sonucu, iIMKB kararlarini hizli bir sekilde uygulama
olanagi bulmustur.

Basarili bir kurumsal yénetim sonucu IMKB kararlarini etkin bir sekilde uygulama olanagi bulmustur
yargisi % 66,2 olumlu olarak, % 9,2 olumsuz olarak degerlendirilmistir.

IMKB giiven veren bir kurumdur yargisi %95,3 ile olumlu olarak degerlendirilmistir.

Bu béliimde yoneltilen son vyargiya alinan cevaplarda IMKB 25 vyillik faaliyetinde basarili bir
performans gostermistir %90,8 oraninda olumlu, %3,1 oraninda ise olumsuz olarak
degerlendirilmistir.

Sermaye piyasalarinin isleyisinde kamunun yerini diizenleme olarak ifade edenlerin orani % 61,9,
denetim olarak belirtenlerin orani %22,2, gézetim olarak degerlendirenlerin orani % 7,9 ve gliven
olarak degerlendirenlerin orani ise % 7,9'dur.
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SERMAYE PIYASALARININ ISLEYISINDE KAMUNUN YERI |

B DUZUNLEME M DENETIM ® GOZETIM M GUVEN

IMKB’nin kendinden beklenen fonksiyonunda kamunun varliginin avantaj ve dezavantajlarini
belirlemek igin yoneltilen sorumuzda, avantajlar arasinda ilk sirada giiven, seffaflik ve gézetim % 58,9
ile gelmektedir. ikinci sirada kamu varhigi giiveni ifade eder %21,4, tigiincii sirada ise kamu varlig
IMKB’den hizmet alanlar igin yararli % 5,4 ve ulusal ve uluslararasi yatinm cevrelerine giiven verebilir
% 5,4 ile beraber yer almaktadir.

IMKB NIN KENDINDEN BEKLENEN FONKSIYONUNDA KAMU VARLIGININ AVANTAII.

GUVEN, SEFFAFLIK,
GOZETIM
KAMU VARLIGI GUVENI
IFADE EDER
KAMU VARLIGI IMKB DEN
HIZMET ALANLAR ICIN
YARARLI
ULUSAL VE ULUSLARARASI
YATIRIM CEVRELERINE
GUVEN VEREBILIR
SPEKULASYON VE
MANUPLASYONA KARSI
DUZENLEME, GOZETIN
AVANTAI
KAMU DENETIM
FONKSIYONU, YATIRIM
HAKLARI ICIN YARARLIDIR
TOPLUMSAL FAYDAYI ON
PLANA CIKARIR

IMKB’nin kendinden beklenen fonksiyonunda kamunun varliginin dezavantajlari arasinda ilk sirada
%47,9 ile blrokrasi, mevzuat, siyasi miidahaleler gelirken ikinci sirada ise yavas karar alma % 27,1 ile
gelmektedir.
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IMKB NIN KENDINDEN BEKLENEN FONKSIYONUNDA KAMU VARLIGININ DEZAVANTAIJI.
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YAVAS KARAR ALMA

BUROKRASI, MEVZUAT, SIYASI
MUDAHALELER
OZEL SEKTORUN IHTIYACLARINI
OBJEKTIF DEGERLENDIREMEME
SIYASI RISK YONETIM VE YATIRIM
KARARLARINDA ETKISI OLABILIR
AGIR KALMAKTAN OTURU GLOBAL
REKABETE UYUM SAGLAYAMAMA
YONETIMIN BELLI BIR GRUBUN
ELINE GECMESI, BASKIN MENFAAT
GRUBUNA HIZMET EDILMESI

Soru formunda yer alan bir diger yargi grubu ile ilgili verilerden ilk yarg; IMKB, hizla degisen
teknolojiye ayak uydurabilmektedir yargisini olumlu bulanlarin orani % 76,9, olumsuz bulanlarin orani
ise % 10,8dir.

Alternatif islem sistemleri IMKB igin bir tehdittir % 26,2 oraninda olumlu, % 52,3 oraninda ise olumsuz

olarak ifade edilmisgtir.

Borsa paylari IMKB icin dnemli bir gelir kaynagidir yargisi cevaplayicilarin % 93,7’si tarafindan olumlu
olarak degerlendirilmektedir.

Sermaye piyasasi araci kurumlari tarafindan degerlendirilen, kotasyon Ucretleri iIMKB icin 6nemli bir
gelir kaynagidir yargisi % 92,3 olumlu % 3,1 olumsuz olarak belirtilmistir.

islem bilgilerinin yatirimcilara satilmasi ile elde edilen gelir nemlidir yargisi %49,2 ile olumlu, % 24,6
ile olumsuz olarak ifade edilmistir.

Cevaplayicilar tarafindan fikir beyan edilen bir diger yargi ise IMKB, sirketlesmesi halinde alt yapi
teknolojisini hizla yenileyebilir yargisina % 69,3 olumlu, % 10,7 oraninda ise olumsuz goris
bildirilmistir.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde, pay devirleri ile degisik stratejik ortakliklar kurulabilir yargisini olumlu
olarak degerlendirenlerin orani %84,6, olumsuz olarak degerlendirenlerin orani ise % 3,1’dir.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde yeni olusturacagi kurumsal yapi ile hizla degisen piyasa kosullarina
daha iyi ¢6zim Uretebilir yargisina %69,2 ile olumlu %9,2 ile olumsuz goris beyan edilmistir.
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IMKB NIN SIRKETLESMESI HALINDE, YENI
OLUSTURACAGI KURUMSAL YAPI ILE HIZLA
DEGISEN PIYASA KOSULLARINA DAHA IYI COZUM
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IMKB’nin sirketlesmesi halinde icinde olusacak ¢ikar catismalari kar giidiisii dogrultusunda en uygun
sekilde ¢ozulebilir yargisi %35,4 olumlu, % 32,3 olumsuz olarak degerlendirilmistir.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde karar alma siireci daha etkin olabilir %71,9 ile olumlu, %12,5 oraninda
olumsuz olarak benimsenmistir.

SERPAM Sayfa 133



IMKB NIN SIRKETLESMESI HALINDE, KARAR ALMA
SURECI DAHA ETKIN OLABILIR.
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Bir diger vyarg ise IMKB’nin sirketlesmesi halinde, dis finansman olanaklarina daha kolay
ulasabilecektir cevaplayicilar tarafindan % 50,7 ile olumlu, % 18,4 ile olumsuz olarak ifade edilmistir.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde yeni is stratejileri daha kolay gelistirilebilir yargisini olumlu olarak
degerlendirenlerin orani % 69,3, olumsuz olarak degerlendirenlerin orani ise % 13,8"dir.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde, kontrol edilen piyasalar dis yatirimcilar i¢in daha kolay ulasilabilir hale
gelir yargisina %38,5 orani ile olumlu, % 21,5 orani ile olumsuz gorus belirtilmistir.

Cevaplayicilar tarafindan degerlendirilen bir diger yargi; IMKB’nin sirketlesmesi halinde, alinacak her
karar sirket ortaklarinin menfaatleri dogrultusunda olacaktir yargisina olumlu goriis beyan edenlerin
orani % 16,9, olumsuz goris beyan edenlerin orani ise 56,9’dur.

IMKB’nin sirketlesmesi halinde halka acik bir sirket olarak borsada islem gérmelidir yargisina olumlu
bakanlarin orani % 73,8, olumsuz olarak bakanlarin orani ise % 6,2’dir.

Diger bir yargi olan IMKB’nin faaliyetleri imtiyaz iceren faaliyetlerdir yargisi % 73,9 olumlu, %15,3
olumsuz olarak belirtilmistir.

imtiyaz hakki baska borsalara da verilebilir yargisi %58,4 ile olumlu, % 24,7 ile olumsuz olarak
nitelendirilmistir.

Diinya borsalarinda gozlemlenen sirketlesmeler konusunda bilgi sahibiyim yargisi katilimcilar
tarafindan %67,7 ile olumlu, % 7,7 ile olumsuz olarak degerlendirilmektedir.
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Katilmcilara yoneltilen IMKB’nin sirketlesmesinin uygun olup olmadig yéniindeki soruya uygundur
cevabini verenlerin orani %68,3, uygun degildir cevabini verenlerin orani ise % 31,7’dir.

IMKB NIN SIRKETLESMESININ UYGUNLUGU

®mUYGUNDUR. mUYGUN DEGILDIR.

IMKB’nin sirketlesmesini uygun bulanlar; %40,5 oraninda daha hizl etkin karar almayi saglar, % 14,3
oraninda IMKB'nin etkin yénetimi rekabet giiciiniin artmasina neden olur, % 7,1 oraninda ise kisa
vadede sorun olsa da uzun vadede diinyadaki 6rneklerine uygun olur, % 7,1 ile kurumsalligin
gelismesi acgisindan uygundur. % 7,1 ile IMKB’nin dzerk yapisinin giiclenmesi agisindan uygundur
olarak degerlendirilmistir.

IMKB NIN SIRKETLESMESININ UYGUN OLMA NEDENLERI

%

FINANSMAN
YONTEMLERINI

m‘.
i d

m‘
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FAYDALI OLUR m_
v

GELISTIREBILIR
ESNEKLIGI SAGLAR

ALMA
DUNYADAKI...
GUCLENMESI
GELMESI

ARTMAS
OLUSM ASI ICIN

KAYDIYLA UYGUNDUR m"?

DAHA HIZLI, ETKIN KARAR
IMKB NIN ETKIN YONETIMI,
REKABET GUCUNUN

GLOBAL PIYASALARA
UYUM, ETKIN BIR PIYASA
KISA VADEDE SORUN
OLSADA, UZUN VADEDE
KURUMSALLIGIN GELISMESI
ACISINDAN UYGUNDUR
IMKB NIN OZERK YAPISININ
KAMU PAYI OLMASI
KURUMUSLA DEGIL,
FINANSAL BIR IS HALINE
MALI GUC SAGLAMASI,
FINANSMAN VE YONETIM

IMKB’nin sirketlesmesini uygun bulmayanlar ise; %31,3 ile kir amagl hale gelirse sektériin maliyeti
artar, yonetsel olarak sektore katkisi azalir, ¢ikar ¢atismasi artar; % 18,8 ile ortaklik yapisi ve sartlarini
bilmeden uygun bulmuyorum, % 18,8 ile 6zerk yapisi bozulup, kar amach sirket haline gelmesi
yatirimcilara verdigi gliveni zedeler, yine ayni oranda piyasalarin kamu elinde olmasi piyasa yapiciligi
hazinenin piyasaya miidahale edebilmesi icin 6nemli seklinde belirtilmistir.
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IMKB NIN SIRKETLESMESININ UYGUN OLMAMA NEDENLERI
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KAR AMACLI HALE GELIRSE
SEKTORUN MALIYETI
ARTAR, YONETSEL OLARAK
SEKTORE KATKISI AZALIR,
CIKAR CATISM ASI ARTAR
PIYASALARIN KAMU

ELINDE OLMASI, PIYASA
YAPICILIGI, HAZINENIN
PIYASAYA MUDAHALE
EDEBILMESI ICIN ONEMLI
OZERK YAPISI BOZULUP,
KAR AMACLI SIRKET
HALINE GELMESI
YATIRIMCILARA VERDIGI
GUVENI ZEDELER
ORTAKLIK YAPISI VE
SARTLARI BILMEDEN
UYGUN BULMUYORUM
IMKB NIN STATUSU
YETERINCE OZERK, SPK
NIN DENETLEDIGI IMKB IYI
YONETILIYOR
ISLEMLERI AKSATABILIR 1
W

Cevaplayicilara yoneltilen sirketlesen bir borsada yonetim kurulu nasil ve kimlerden olusmalidir
sorusuna alinan gecerli cevaplar icinde ilk siray1 % 12,9 ile ortaklar arasinda esit temsili saglayacak
sekilde, % 9,7 ile SPK, araci kuruluslar, halka agik sirket temsilcileri, % 8,1 ile IMKB, SPK ve TSPAKB ve
yine ayni oranda kamu agirhkli tim taraflar, araci kurumlar, halka acik sirketler olarak ifade
edilmektedir.

Kurullarda disaridan bagimsiz Gye olmali midir seklinde yoneltilen soruya alinan gecerli cevaplar
icerisinde % 70,5 ile bagimsiz tGye olmalidir, %14,8 ile bagimsiz Giye olmamalidir yaniti alinmistir.

IMKB'nin sirketlesmesi durumunda, kamunun ortakhk yapisindaki yeri ve payi ne olmalidir sorusuna
kamu payi olmamalidir seklinde goris bildirenlerin orani % 26,7, azinlik payi olmalidir seklinde goris
bildirenlerin orani %11,7, kiglik yatirimciyr koruyucu ve denetlemeye yardimci olmaldir seklinde
goris bildirenlerin orani ise % 8,3’tr.

Yeni sirketin paylari ortaklara devri konusunda bedelsiz hisse olmali midir sorusuna bedelsiz hisse
olmasi yoniinde fikir beyan edenlerin orani % 66,7, bedelsiz hisseye hayir diyenlerin orani ise %
33,3'tdr.

Bedelsiz hisseler genel kurul Gyelerine % 15,6, araci kurumlara % 15,6 ve araci kurumlar birligi veya
araci kurumlarin kendisine yine % 15,6 oraninda verilmesi belirtilmistir.

Bedelsiz hisselerin orani konusunda yoneltilen soruya alinan gecerli cevaplar icerisinde % 25 oraninda
esit verilmeli, % 18,8 oraninda oy oraninda verilmeli, % 18,8 oraninda ise % 30 - % 50 bedelsiz hisse
verilmesi istenmistir.

Hisse satisi konusunda kimlere ¢agri yapilmali sorusuna ilk sirada % 11,8 ile araci kurum ve bankalar,
% 7,8 ile halka arz edilmeli, genel ¢agri yapilmali % 7,8, araci kuruluglara % 7,8, yerli ve yabanci
bankalar, araci kurumlar, yatirrmcilar yine %7,8 oraninda gerceklesmistir.

Sirketlesme siirecinde ortaklar ile kamu arasinda ¢ikar catismasi beklentisi % 45,9 ile
beklenmemektedir. % 13,1 hisse paylasimi sirasinda Uyeler arasinda sorun olabilir, % 8,2’si ortakhk
payi orani, yonetim, hizmet licretleri konusunda sorun gikabilir seklindedir.

Sirketlesme sirecinin bir sene icinde tamamlanmasini isteyenlerin orant % 39,0, iki sene iginde
tamamlanmasini isteyenlerin orani % 23,7 ve en kisa suirede gergeklestirilmesini isteyenlerin orani ise
% 11,9’dur.
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b) Diger Piyasa Katilimcilarinin Gorisleri

Arastirma kapsaminda Araci Kuruluslar disinda Takasbank Takas ve Saklama Bankasi A.S., Merkezi
Kayit Kurulusu, Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Bankalar Birligi, Tirkiye
Kurumsal Yatirimcilar Dernegi, Borsa Araci Kurumlari Yoneticileri Dernegi, BORYAD Borsa Yatirimcilari
Dernegi ve Kurumsal Yonetim Dernegi yoneticileri ile bu kapsamda yiiz ylize goriismeler yapilmistir.

Yapilan ikili gérismeler neticesinde ulasilan genel sonuglar i¢ ana baslik halinde asagidaki gibidir:
i. Katihmcilarin IMKB’nin Mevcut Yapisiyla ilgili Goriisleri:

Goris alinan kurumlara IMKB’nin mevcut yapisiyla ilgili diisiinceleri sorulmustur. Bu konuda farkli
gorisler ortaya ¢ikmakla birlikte Katiimcilar iIMKB’nin giiven verici yapisindan memnun olduklarini
belirtirken, piyasanin isleyisiyle ilgili elestirilerde bulunulmustur. Bu katilimci grubu, borsanin genel
performansi konusunda araci kurumlar kadar olumlu goris belirtmemeislerdir. Bu gruba gore
ekonomide kendinden beklenen fonksiyonlari gerceklestirmede ortaya koydugu performans orta
diizeylerdedir. Ayrica bu gruptaki piyasa katilimcilarin borsanin isleyisine getirdikleri  elestiriler
arasinda Borsa’nin yiliksek maliyet ile calismasi, karar alma mekanizmasinin yavas olmasi, kendi
teknolojisini gelistirememis olmasi noktalarinda toplanmaktadir.

c) Katihmalarin iMKB’nin Sirketlesmesiyle ilgili Goriisleri:

IMKB’nin bir sirket yapisina gecmesiyle ilgili goriisler cogunluktadir. Cogunluk IMKB’nin yeni yapisi
icin 6zel hukuk hiikiimlerine bagli bir anonim sirketin uygun oldugunu benimsemektedir.

Ancak bir kiiglk grup katiimci, anonim sirketlesme yerine, Borsa’nin mevcut kurumsal yapisini
korumasi yoniinde goris belirtmektedir. Bu gorise gore, “kamu tiizel kisiligini haiz kurum olarak 6zel
hukuk alanindaki imkanlarla takviye edilmis, kamusal etkinin -denetim disinda- en aza indirgendigi bir
yap! tercih nedenidir ve kamusal nitelik, olusan giiven duygusunun devamini saglayacaktir. Hakim
gorls bu grupta da, muhakkak giiven verici unsur olarak kamunun belli bir payinin olmasi gerektigi
yonindedir. Sermaye piyasalarinda en dnemli unsurun giiven oldugu gerek araci kuruluslar gerek
diger sermaye piyasasi katilimcilari tarafindan kabul edilmektedir.

d) Katiimcilarin IMKB’nin Yeni Yapisinda Genel Kurul Ve Yonetim Yapisinin Nasil Olmasi
Gerektigi ile ilgili Goriisleri:

IMKB sirketlestigi takdirde sirketin genel kurulunda paydaslarin temsil edilmesi gerektigi yoniinde bir
egilim bulunmaktadir. Cok sayida katilimci, genel kurulu yeni yapidaki borsanin isleyisi ile ilgili butin
yonlendirici kararlarin alinacagl merci olarak gérmek istemektedirler. Bu gruptaki piyasa katilimcilari,
sirketlesen bir borsada genel kurulda kamu hakimiyeti olmamasi gerektigini belirtmislerdir. Yonetim
kurulunun da genel kurula benzer yapida olmasi, diger bir deyisle yonetim kurulunu genel kurulun
secmesi gerektigini dile getirmislerdir. Burada katilimcilarin bazilari tarafindan yénetimde kamuyu
temsil eden bir Giyenin de olmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica yonetim kurulunda bagimsiz liyelere
yer verilmesi ve araci kuruluslari temsilen TSPAKB’nin yer alabilecegini dile getirilmistir.
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Yonetim Kurulu Baskaninin belirlenmesi konusunda piyasa katilimcilari farkh gorisler ifade
etmislerdir. Cogunluk, yonetim kurulu baskanini genel kurulun segmesi yoniinde gorus bildirirken, bir
grup bu konuda kamunun s6z sahibi olmasi gerektigini savunmuslardir.
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4) iIMKB’NIN YENIi YAPISINA iLiSKiN BiR MODEL

A) Borsa’nin Anonim Sirket Olarak Yapilandirilmasi

Yapilan calismalarda, son vyillarda menkul kiymetler borsalarinin, diinyada, sirketlesmeye dogru
gittigi, bu trendin felsefl ve yapisal anlamda kolayliklar sagladigi goézlemlenmektedir. Ayrica, 3.
Bolimde incelendigi gibi, sirketlesen borsalarin performanslarinin  sirketlesme yoluna gitmemis
borsalara oranla daha yiksek oldugu gosterilmisti. Diger bir ifadeyle sirketlesme, borsalarin
performansini olumlu yonde etkilemektedir. Bunu, bu yolu benimseyen borsalarin, sirketlesme
sonrasinda piyasa degerlerinde ve islem hacimlerinde bir artisin ortaya ¢ikmasi seklinde gézlemlemek
mimkindir. Nitekim, Stockholm, Helsinki, Kopenhag, italya, Oslo, Tokyo, Filipinler ve Budapeste
Borsalarinda sirketlesme sonrasinda bu trendi izlemek mimkiindiir.

Ozel hukuk tiizel kisisi bir borsanin, kamu tiizel kisiliginden daha bagimsiz davranabildigi ve hem ilke
bazinda dogan gereksinmelere, hem de global gelismelere daha kolay ayak uydurma imkanina sahip
oldugu gorilmektedir. Yapilan anketlerde de bu husus biylk kabul gormustir. Global diinyada
uygulanan ekonomik gelismeler ve hukuki uygulamalar, “liberal ekonomik anlayis”i isaret etmekte;
gelismis ekonomilerde borsalarin verileri o (lkeye iliskin ekonomik bir gésterge olarak algilanmakta;
menkul kiymet satin alan ve satanlarla bunlara aracilik eden kisiler devletci zihniyetten uzak, piyasa
sartlarinin hakim oldugu liberal diizenlemeleri, ortamin tarafsizligi agisindan tercih etmektedirler.
Kamu tarafindan vazedilen kurallarin genelde serbest pazar ekonomisiyle bagdasmamasi ve menkul
kiymet ticaretinin destegiyle sermaye piyasalarinin yayginlastirilmasi, atil veya yararli olmayan
alanlardaki yatirimlar yerine, tasarruflarin semereli konulara kanalize edilmesi Uzerine ekonomik
kalkinmaya yeni fonlar kazandirilmasi, borsalarin da 6zel hukuk tizel kisiligine sahip olmasini
gerektirmektedir.

Bu noktada, Uzerinde bir an durulmasi gerekli husus ise, bu 6zel hukuk tiizel kisiliginin (yasa ile
kurulmus bir kurum) mu? yoksa yine (6zel kanunla kurulmus bir anonim sirket) mi? oldugu
hususudur.

Ulkemizde, anayasal cerceve icinde, ézel bir yasa ile kurulabilecek bir borsa kurumu ile yine ézel bir
yasa ile kurulabilecek anonim sirket bicimindeki bir borsa arasinda az da olsa farkliliklar ortaya
konulabilir. Anonim sirkette, 6zel yasaya konulabilecek 6zel hiikiimler disinda, borsa igin TTK'nun,
Borsa yasasinin 6zel hikimleri haricinde kalan hikimlerini uygulama zorunlulugu olacaktir. Bunun
yaninda, borsanin bir sermaye sirketi niteligiyle, pay senetlerinin yerli ve yabanci yatirimcilara da
satilabilmesi imkani vardir. Belli kontenjanlar icinde dahi olsa, ortaklarin bilgi ve deneyimlerinden
yararlanma, borsa icin vazgecilemeyecek dnemli bir nokta teskil edecektir. Ote yandan, yasa ile dzel
hukuk hiikiimlerinin uygulanacagi 6zel hukuk tiizel kisisi bir “kurum” kuruldugu takdirde; Devlet’in bir
yasa degisikligi ile, gelecekte tiizel kisilige taninan imkanlar Gizerinde oynamasi ihtimalini ileri stirecek
veya dislinebilecek yerli ve yabanci ¢evreler, borsa islemcileri ve yatirimcilari bulunabilecektir. Bu
telas ve teredditlerin, borsanin gelismesini yavaslatmasi her zaman mimkin olabilecektir. Anonim
sirket halindeki borsada ise “hak sahibi” olabilecek ortaklarin, borsanin bagimsizligini koruma
savasimi vermeleri, her seyden dnce kendi menfaatleri icabidir ve 6zel yasanin, politik rlzgarlarla
gelisiglizel degistirilme olasiliklar da, karsisinda miiktesep haklarla donatilmis bir miicadele grubu
bulabilecektir.

Bu nedenlerle, IMKB’nin Diinya’daki giiniimiiz trendinin isaret ettigi yolda anonim sirket olarak
dizenlenmesi; bu anonim sirketin, borsaya has ve borsanin givenligini saglayan cesitli hikiimlerle
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donatilarak (6zel hukuk kurallarina tabi, 6zel hukuk tiizel kisisi bir anonim sirket) halinde organize
edilmesi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

IMKB, Diinyadaki gesitli krizlere ragmen Tiirkiye’nin olusturdugu ekonomik, finansal ve hukuki ortam
icinde, Yurtdisi yatinnmcilarin ilgisini cekebilecek bir sekilde, istikrarli bir HikGmetin ekonomik politika
uygulamalarinin sagladigi gliven unsuru dolayisiyla, belirli bir yol kat etmistir. Borsanin en blyuk
gereksinimi, kanimizca ve anket sonuglarina gore given unsurunun devaml olmasidir. Ancak,
mevzuatin, gelismekte ve degismekte olan Dinya finansal uygulamalarina uymakta zorlanmasi ve
mevzuatla Borsa’ya taninmasi gereken 0Ozel imkanlarin, genel kamu hukuku nizamina baglanmasi
egilimi dolayisiyla Borsada yapisal bir yenilenmeye ihtiyac duyuldugu gortlmekte ve yapilan anket ve
arastirma sonuglarindan da bu husus anlasilabilmektedir.

Gerek piyasa katimcilarinin goérisleri, gerek dinyadaki trend ve bizim calisma ekibi olarak
tespitlerimiz sonucunda [IMKB’nin yeniden konumlandiriimasi cercevesinde yeni bir yasada
ongorilebilecek yapisal degisim ve diizenleme esaslarini kisaca soyle 6zetlemek mimkiindir:

a) Yapisal Bigim

IMKB’nin, bir anonim sirket biciminde organize edilmesi yararl olacaktir. Bu anonim sirketin ilke
olarak 6zel hukuk hikiimlerine tabi bir 6zel hukuk tiizel kisisi olarak kurulmasi ve basarili olmasi igin,
ancak islevinin 6zelligi dolayisiyla, yasa ile saglanan, belli kamusal imkanlarla donatilmasi gerektigi
sonucuna varilmaktadir.

b) Ortaklar

Anonim sirketin pay sahipleri, esas itibariyle halen Borsa Uyesi olan araci kurumlar ve bankalar
olmalhdir. Sirketlesen borsalari inceledigimiz 3. Bélimde de belirtildigi gibi, borsalarin ortaklari ve
kuruculari olarak o borsalarda islem yapan araci kuruluslar (Uyeler) belirlenmistir.

Pay senetleri Borsa’da islem goren anonim ortakliklar ile yatirimcilari temsil edecek bir mekanizmanin
Yasa ile belirlenmesi ve ciiz’'i oranlarda pay sahibi kategorisinde yer almalarinin saglanmasinda yarar
gorilmastir. Kamudan milkiyet anlaminda ayrilarak kamu varlik ve imkanlariyla donatilacak Borsa
Anonim Sirketi’nin ilk kurulus yillarinda, kamu paylari elden ¢ikarilincaya kadar Hazine Mistesarligi
paydas durumunda bulunmalidir.

Kullanim kosullarinin ve verdigi veto hakkinin sinirlari Yasa ile belirlenmek kaydiyla, bir “altin hisse”
ihdas edilebilir, milkiyeti Hazine’ye birakilmakla birlikte bu hisseyle ilgili haklarin kullanilmasi, kamu
tarafindan atanacak bir Baskana veya Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKu.)na tahsis edilebilir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca, IMKB Anonim Sirketi’nin de biitiin anonim sirketler gibi kendi
hisse senetlerine %10’a kadar sahip olmasinin miimkiin olmasi dolayisiyla, Hazine elinde bulunmasi
ongoriilebilecek pay senetlerinden bir bolimiiniin iIMKB’ye devredilmesi halinde, Borsa’nin da bu
senetler elinde bulundugu sirece, uygulamada ortak pozisyonunda genel kurulda yer almasi
disindlebilir.

c) Malvarhg

IMKB’nin malvarliginin kamu malvarligi niteliginde oldugu calismanin ilk béliimlerinde belirtilmisti.
Bu durumda, bir yasa ile kamu kurumu mahiyetindeki borsanin, yine bir yasa ile 6rnegin, 6zel hukuk
tlzel kisisi bir anonim sirkete donustiriilmesinde, borsa varliklari ve borsa isletmesi agisindan
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herhangi bir haklarinin bulunmadigi degerlendirilmelidir. Kamunun “kendi” kurdugu borsada faaliyet
yapma vyetkisi verdigi ve kazang¢ imkani sagladigi kisilerin —tabir caizse- “borsa isletmesi” lizerinde bir
haklari oldugu distiniilemez. Bu durumda, mevcut borsanin ortadan kaldirilarak yeni bir yasa ile teskil
edilebilecek borsaya devredilmesi dislinlilecek borsa varliklari izerinde, tyelerin miulkiyet anlaminda
haklari bulunmadigi disiinilmektedir. Hukuken, mevcut Gyelerin, kazanilmis haklari olarak, mevcut
borsanin tiizel kisiligi sirdligl strece -diizenlemelere uygun davranmak kaydiyla- isterlerse Uyelik
niteliklerini muhafaza etmeleri distnulebilir. Ancak, hukuki agidan herhangi bir milkiyet hakkina
sahip olmadiklari agik olsa dahi, uzun yillar belli kosullari yerine getirerek Borsa’nin gelismesine
yardimci olan araci kuruluslarin, kendilerine taninmis esit (liye)lik niteligini kaybederek, belli miktarda
bir paya sahip ortak durumuna gerilemeleri de s6z konusudur. Halihazir durumda Borsa kurulusunun
genel kuruluna girerek esit oyla genel yonetime katilan Gyelerin, bir anonim sirkete donlisecek Borsa
A.S. genel kurulunda, elde edebilecekleri oranda bir payla cesitli derecelerde s6z sahibi olmalari ve
koyduklari sermaye kadar etkin olmalari durumu ile karsi karsiya gelinmektedir. Adalet duygusu;
Borsa lyelerinin, hizmetleriyle Borsa’nin hayatiyetini saglayan bir bolimind, olusturduklari hesaba
katilarak, sembolik de olsa, bu manevi kayiplarinin giderilmesi igin bir payla 6dillendirilmelerini hakli
kilabilmektedir. Bu sekilde ayrilabilecek bedelsiz sermaye payinin da, dagitiminda, adaletli bir 6lcu
kullanilmasi uygun olacaktir. Kaldi ki, Yiksek Denetleme Kurulu’nun 2007 Yili Denetim Raporunda ve
2007 Yili Hesap ve islemlerini incelemekle Gérevli TBMM Kamu iktisadi Tesebbiisleri Komisyonu Alt
Komisyon Raporunda ....... “IMKB, tahsis edilmis bir sermayesi bulunmayan ve tiizel kisiligi haiz bir
kamu kurulusu olarak kurulmus olup, kurulus asamasi giderlerini, tGyelerden tahsil edilen tyelik giris
aidati gelirleriyle karsilamis, varliklarini da daha sonra elde ettigi gelir gider olumlu farklari ile
edinmistir.” "2......... ifadesinin yer aldigi gbzlemlenmektedir. Bu ifadeler de borsa lyelerine belli bir
oranda bedelsiz verilmesini haklh gosterebilmektedir. Malezya Borsasi KLSE’de her paydas grubuna
borsanin gelismesi ve bliyiimesine yaptiklari katki oraninda bedelsiz hisse verilmistir.

Herhangi bir kamu tizel kisisinin milkiyetindeki kamu mallarinin, mulkiyetinin, baska kamu tizel
kisilerine ve hatta gercek kisilere intikal ettirilmesi olanaklari bulunmaktadir. Bunlardan, konumuz

itibariyle uygun olani, TBMM’nin yapacagi IMKB'yi sirketlestiren “6zel” kanunda, mevcut tasinir-
tasinmaz kamu mali olan ve de olmayan mal varliginin “iMKB” 6zel hukuk tiizel kisisine veya anonim

sirketine intikalini saglayacak dizenlemeyi yapmak olacaktir.

d) Sermaye

A.S. olarak oérgiitlenecek yeni borsaya mevcut IMKB malvarligindan, faaliyetini eksiksiz yiritebilmesi
icin tahsis edilecek gerekli varlik ve nakitten olusacak malvarliginin karsisinda yer alacak sermaye icin
gruplar olusturulabilir. Ayrica sermayenin belli gruplara dagihimi, yabanci yatirimcilarin pay satin
almalari, kontroliin bir grubun eline gegmesini engelleyici 6nlemler ve pay devirlerinde sinirlamalar
gibi hiikiimler de getirilebilir. 3. B. d) Bélimiinde de ele alindig gibi bazi borsalar da pay sahipligi
sinirlamasi getirmislerdir. Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (ASX) ortakhk hakki % 15 ile
sinirlandirilmistir. Bu oran Singapur Borsasi’nda (SGX) % 10, Hong Kong Borsasi’'nda (HKEx) % 5 ve
Tokyo Borsasi’'nda (TSE) ise yine % 5'tir. Filipinler Borsasi’'nda (PSE) bireysel yatirimcilar ve sirketler
icin % 5, buyik sirketler ve holdingler icin % 20 olarak belirlenmistir. Ortaklik haklari (zerinde

7% Yiiksek Denetleme Kurulu 2007 Yili Denetim Raporu, 2007 Yili Hesap ve islemlerini incelemekle Gorevli
TBMM Kamu iktisadi Tesebbiisleri Komisyonu Alt Komisyon Raporu
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sinirlandirma, borsanin baska bir borsa tarafindan ele gecirilmesine de engel olabilmektedir. Ayrica,
pay devirlerinde sinirlama getirilmesine Kopenhag Borsasi’'nda rastlamak mimkinddir.

Baslangicta kamunun elinde bulunan paylarin satisi konusunda gerek zaman, gerek siireci dngoren
dizenlemelere ihtiya¢ olacaktir. Baslangicta kamuda bulunan paylarin devir siireci ve slresinin iyi
belirlenmesi ve bunun uzamamasi gerekmektedir. Bu silirenin uzamasi bir aliskanliga doénistp
Borsanin bir KiT olmasi durumunu dogurabilecektir. Béyle bir durumda borsanin sirketlesmesi yoluyla
saglanacak faydanin ortadan kalkmasi durumu ortaya ¢ikacaktir.

e) Paylarda Grup Teskili

Sermayenin (A), (B) ve (C) gruplarina boliinerek esas s6zlesmede ifadesini bulmasi mimkiin olabilir.
(A) grubu tek kupir “altin hisse” olarak ifade edilen bélimden ibaret olabilir,

(B) grubunda araci kurumlar ve bankalara bedelsiz tahsis edilebilecek ve satilabilecek pay senetlerinin
yer almasi; Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (=TSPAKB)’ne tahsis edilmesi 6nerilen pay
senetlerinin de (B) tipi olmasi,

Yasal bir zorunluluktan kaynaklanmasa da vicdani veya ahlaki bir bakis acisiyla aract kurum ve
bankalar ile TSPAKB'ne %10 a kadar bedelsiz pay verilmesi yerinde bir goris olacaktir. Ayrica bu
kurumlar bedel karsilig1 baska paylar da satin alabilirler.

(C) grubunda ise, Hazine elinde bulunacak pay senetleri ile halka arz edilmis kontenjanda yer almis
senetlerin bulunmasi

...dUsundulebilir.

(C) grubu pay senetlerinin kisith olarak iIMKB A.S.’yi “anonim sirket olarak ilgilendiren” hususlarda
genel kurul kararlarinda oy kullanabilmesi veya (C) grubu senetlerinin oydan yoksun olabilmesinin
Yasa ile temin edilmesi distnlebilir.

Bir alternatif olarak (C) grubu olarak yukarida nitelendirilen Hazine paylari ve halka arzdan elde edilen
paylarin iki ayri gruba boéliinmesi ve Hazine elindeki pay senetlerinin (C) grubu, halka arzedilen
senetlerin ise (D) grubu olarak nitelendirilmesi de miimkin olabilir.

f) Genel Kurul

Bir anonim sirkette genel kurulun toplanma ilkeleri Turk Ticaret Kanunu (TTK)'nda diizenlenmistir.
Borsa A.S.nin de bu kurallari uygulamasi s6z konusudur. TTK’na nazaran 6zel kanun niteliginde olacak
Borsa A.S. Yasasinda konulacak ve TTK hiikiimlerinden 6nce uygulanmasi s6z konusu olabilecek
diizenlemeler 6nemlidir.

Kanimizca, genel kurulun her giindem maddesi icin esas itibariyle araci kurumlar ve bankalarin veya
bu gruplari temsilen kendisine tahsis yapilmis olan TSPAKB elinde bulunan pay senetleri sahiplerinin
oy kullanabilmeleri distiniilmektedir. Bu paylar (B) grubunu teskil etmelidir. Bu grupla beraber veto
s6z konusu olabileceginden “altin hisse”yi elinde bulunduran tizel kisi de oy kullanabilmelidir.

Buna karsilik, Hazine ve halka arzdan pay senedi elde etmis ortaklarin sddece (Borsa’nin anonim
sirket kimligine iliskin konularda) oy kullanmasi, Yasa ile saglanabilir. Bu hususun gerceklestirilmesi
zor olarak nitelendirildigi takdirde, (C) grubunu teskil edecek pay senedi sahiplerinin, edindikleri
senetlerin (oydan yoksun) hale getirilmesi de disiinilebilir.
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g) Altin Hisse

Genel kurulun bazi yetkilerinin sinirlandirilmasi konusunda bir altin hisse olusturulmasi ve bu hisseye
veto yetkisi verilmesi bir model olarak dislinilebilir. Boyle bir durumda SPKu.na Devlet tarafindan
tahsisi distinilebilecek altin hissenin saglayacagl imtiyaz ve bu imtiyazin sinirlarinin iyi belirlenmesi
ve kamunun Borsa islerinde distnilen agirhgini artirmamasi gerekir. Bu altin hisseyi, kamu
tarafindan atanmis Borsa Baskani kullanabilecegi gibi bu yetki kamuda bir kuruma da verilebilir.

Ancak, altin hisseyi elinde bulunduran kisinin bazi veto haklarina sahip olmasi da kaginilmazdir. Altin
hissenin genel kurulda, gerektiginde konulari veto etmesi mimkin olabilmelidir.

Veto; ancak:

Genel Kurul’un yasalara aykiri kararlarinda,
- HuakGmetce alinmis kararlara aykirilikta,

iIMKB Yasasi ve Yonetmeligi'ne aykiri genel kurul kararlarinda
- ..uygulanabilmelidir.

Bu hususlar disindaki SPKu. ile Borsa Genel Kurulu kararlari arasindaki anlasmazliklarda IMKB
Danisma Konseyi mekanizmasi ile ¢6zlime gidilmesi bir yol olarak disinilmektedir. Bu arada
belirtilmesi gereken bir nokta, da diinya uygulamasinda “altin hisse”ye rastlanmadigidir.

h) Esas S6zlesme ve iMKB Ydnetmeligi

Her anonim sirketin bir esas s6zlesmesi vardir. Kanunla kurulan anonim sirketlerin de Tirkiye’deki
uygulama ve anlayis dolayisiyla esas s6zlesmeleri bulunmaktadir.

Esas Sozlesme icinde, Borsa A.S.'nin amag ve islevlerinin yer almasi dogaldir; ancak teknik hususlarin
ve genel diizenlemenin IMKB Yénetmeligi'ne birakilmasi uygun olacaktir. Esas sbzlesmede sirket
gereksinimlerine cevap verecek hikimlerin, bazi yasal dizenlemelerin daha iyi anlasiimasini
saglayacak agiklayict maddelerle birlikte yer almasi dislinilebilir.

Esas s6zlesme ve IMKB Yoénetmeligi disinda, borsayi baglayici baskaca list mevzuat disiinilmemesi
hususu Yasa’da yer almali ve gelismis (lkeler trendi de nazara alinarak mevcut genel
yonetmeliklerden vazgecilmelidir. Ekonomik olarak gelismis Ulkelerde tek borsaya dogru bir gidisin
var oldugu bilinen bir husustur. Bu durumda genel yonetmelik icinde, menkul kiymetler borsasini
ilgilendiren 6nemli hitkiimlerin IMKB Yénetmeligi’ne nakledilmesi uygun olacaktir.

IMKB Yonetmeligi, Borsa Genel Kurulu'nda kabul edildikten sonra, SPKu.nun onayi ile nihaf sekilde
yurdrlige girmelidir.

Borsa’nin islem yonetmelikleri bir ic yonetmelik anlayisi ile Borsa Genel Kurulu’nca onaylanarak
ylrirlige konulabilir.

i) Yonetim Kurulu ve Baskani

Yonetim Kurulunun hem sirket ortaklarinin hem de piyasa ve kamunun gikarlarini dikkate alacak bir
yapida olusturulmasi kacginilmazdir. Konuya bu agidan bakinca Uye sayisinin, Baskan dahil, yedi kisi
olarak dizenlenebilecegi distndlebilir. Yonetim Kurulunun baskanligi konusunda iki goris
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mevcuttur. Birinci gorise gore biltlin anonim sirketlerde oldugu gibi Baskani Genel Kurul secer.
Yonetim kurulu baskani, Avustralya ASX, Hongkong HKeX, Tokyo TSE, Londra LSE, Atina Helex
Borsalarinda genel kurul tarafindan secilmektedir. Diger goriise gore ise, bu gorevi kamu otoritesi
tarafindan belirlenen bir baskan Ustlenmelidir. Malezya KLSE Borsasi’nda Yénetim kurulu bagkani
kamu tarafindan atanmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyelerinden dérdii TSPAKB’nce gosterilecek sekiz aday arasindan; ikisi araci kurumlar
ve ikisi bankalari temsilen genel kurulca segilebilir.

Bir Gye, hisse senetleri Borsa’da islem goren sirketleri temsilen T. Odalar Birligi’'nin gosterecegi iki
aday arasindan; bir liye de borsa yatirimcilarini temsilen istanbul Ticaret Odasi Yonetim Kurulu’nca
belirlenen iki Gniversite 6gretim Uyesi arasindan, yine genel kurulca secilmelidir. Burada alternatif bir
model olarak araci kurulus temsilcileri disinda konuyla ilgili bir veya iki bagimsiz Gyenin, son yillarda
cokca gormeye alistigimiz bir trend dogrultusunda ve SPKu‘nun 11.10 2011 tarihli Kurumsal Yonetim
ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Seri IV no 54 Tebligi'nde 6ngérildigi lzere
bagimsiz lyelerin de borsa yonetim kurulunda yer almalarina imkan verilebilecegidir. Secilecek iki
Universite 0gretim Uyesi, bagimsiz Uye niteligindeki Uyeler olarak da disundlebilir. Filipinler PSE,
Singapur , Tokyo TSE, Londra LSE, Atina Helex ve Toronto TSE Borsalarinin yonetim kurullarinda
bagimsiz Giyeler gorev yapmaktadir.

Onerilen sistemde, bdylelikle, kamu tarafindan secilmis ve Borsa’da tiim menfaat gruplarinin giiven
duydugu bir Baskan bulunmaktadir. Halihazir Genel Yonetmelik, yonetim kuruluna éncelik tanimis ve
(yonetim kurulu, yurarlikteki mevzuata gore yetki alanina giren konularda tam yetkilidir; bu yetkiler
genel kurulca kisitlanamaz) hikmiini getirmistir. Goriilen odur ki, mevzuattaki tim diizenlemelere
ragmen, genel kurul 6Gnemsenmemekte, genel kurul kararlari SPKu.nca degistirilebilmekte ve yonetim
kuruluna taninmis yetkiler de genel kurulca sinirlanamamakta, Devlet tarafindan atanan Baskan’in
giiclii ve dengeli yonetimi ile Borsa, hizmetlerine devam edebilmektedir. ister bu modelin devam
ettirilmesi, ister yeni bir modelin tercih edilmesi halinde, genel kurulun vyetkilerinin o6ne
¢ikarilmasinin, piyasa ve uluslar arasi borsa camiasindaki gelismelere daha kolay ayak uydurulmasi
sonucunu verebilecegi diistinlilmektedir.

Borsa baskaninin, kamu tarafindan ayrica 6zel bir usllle atanmasi hususu KHK/91'de acik¢a
belirtiimemistir. Genel Yonetmelik hikmi ise agik sekilde, Baskan’in niteliklerini belirtmis ve
SPKu.nun teklifi Gzerine misterek yani li¢li kararname ile atanmasi hususunu diizenlemistir.

Bir kamu borsasi niteliginin strdirilmesi halinde, Borsa baskaninin, mevzuattan boylesine bir gili¢
alarak Borsa’yl yonetmesi kanimizca uygundur. Borsa modelinin, Diinyadaki liberal egilimlere uygun
olarak 6zel hukuk hikimlerinin hakim olacagl bir duruma getirilmesinde de, borsa gibi hassas bir
ekonomik birimin basinda, kamusal veya borsaya iliskin deneyimlere de sahip bir kisinin
bulunmasinda yarar gériilmektedir. Ozel bir kanunla ortaya konulacak modelde, miimkiin oldugunca
ozel hukuk tiizel kisiliginin verebilecegi yonetimsel imkanlarin saglanarak bir kamu tizel kisiligi ihdas
edilmesi mimkiin olabilir. Ancak bu modelin tersinin diisiinebilmesi daha uygun olabilir. Ozel hukuk
tlzel kisisi olarak bir 6zel yasa ile olusturulacak bir Borsa’nin, anonim sirket veya bir kurum seklinde
diizenlenebilmesi hususu incelendiginde, Devlet adina bir gézetim ve denetim makamina yardimci,
glclt bir kamusal kisinin Borsa’nin basinda bulunmasi tercih edilebilir. Bu tercihin, Borsa komiserligi
miiessesine de ihtiya¢ birakmayacagl soylenebilir. Gergekte, Borsa mevzuatinda bulunmasina
ragmen, borsa komiserligine, ilk glinden beri, Bakanlik, SPKu. ve Borsa tarafindan ihtiya¢ duyulmadig
ve gelmis gecmis tim Hik{metlerce ayni fikrin benimsendigi goriilmektedir. Komiser yerine yetkili ve
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etkin bir Baskanlik modelinin orijinal bir mahiyet gosterdigi sdylenebilir ve bu tarzin “Turk modeli”
olarak adlandirilmasi da mimkindir. Kanimizca halen yirirlikte olan Baskanlik modelinin yeni
sistemde de devam ettirilmesi uygun olacaktir.

Borsa yOnetim kuruluna, yatirmcilari ve halka arzda bulunmus sirketleri temsilen birer Uyenin
katilmasinda yarar gorilmektedir. Her ne kadar tarafsiz kisiligi ile bu gruplarin haklarini Borsa
Baskani’nin savunabilecegini diisinmek miimkiinse de, yeni TTK’da, halka acik sirket yerine (borsada
islem goren sirket) kavraminin 6ne ¢ikarildigi da dusindlerek, bu tiur sirket temsilcilerinin kiiclik bir
oranda da olsa genel kurulda yer alarak yonetim kuruluna bir lUye seg¢melerinin saglanmasi,
uluslararasi anlayisa ve piyasa dengelerinin saglanmasina yardim edecektir. Hazirlanacak yeni Borsa
Yasasinda bu hususun temin edilmesinde yarar goérilmektedir. Ayni yaklasimin yatirimcilarin temsil
edilmesi imkani icin de benimsenmesi ve gerekirse gelecekte bir sermaye piyasasi kurumu niteliginde
bir (yatinmcilar kultbi) veya (yatirmcilar birligi) tesis edilmesiyle konunun ¢oziimlenmesi yararh
olabilecektir.

Bir diger secenek olarak:

Borsa Baskani’nin Ui¢li kararname yoluyla atanmasinin benimsenmesi halinde, bu atamanin dogrudan
dogruya Devlet'e birakilmasi yerine, prosediire 6zel hukuk tiizel kisilerinin temsilcilerinin de
katilmasiyla, konunun daha dengeli hale getirilmesi uygun olabilir. Bu konuda, halen uygulamaya pek
intikal edememis Borsa baskanini (inha) yetkisine sahip olan Sermaye Piyasasi Kurulu yerine, Yasa ile
Ozel bir komite yaratilmasi, 6zel hukuk tiizel kisisi olacak Borsa’nin biinyesine daha uygun bir mahiyet
gosterebilir. Yasa’da, Baskan adaylarinin degerlendirilmesi asagidaki sekilde olusacak Komite
tarafindan yapilarak en ¢ok 3 Baskan Adayi’'nin tespit edilmesi ve Hiikiimetlerce bu 3 adaydan birinin
Borsa Baskan adayi olarak (¢li kararname ile atanmasi saglanabilir.

Komite’de:

- Araci Kuruluslar disindaki Sermaye Piyasasi Kurumlarini temsilen Sermaye Piyasasi Kurulu
Bagkani

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Baskani
- Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) Baskani
- Araci kurumlar taraflarindan belirlenecek 2 Araci Kurum temsilcisi
- Bankalar tarafindan belirlenecek 2 Banka temsilcisi
- Borsa’daislem goren A.S'leri temsilen TOBB Baskani
- Borsa yatirimcilarini temsilen istanbul Ticaret Odasi Yonetim Kurulu’nca secilen bir {iniversite
Ogretim Uyesi
...olarak 9 uye yer alabilir.

Kurulmus komitelerle Yonetim Kurulu arasindaki koordinasyon Baskan’ca saglanmalidir.

Borsa Baskani’nin gegici olarak gorevde bulunmadigi hallerde, Borsa Baskani’na verilmis olan gorev ve
yetkilerin yaratilmesi, vekalet biraktigi Baskan Yardimcisi tarafindan saglanabilir. Herhangi bir
nedenle Borsa Baskanligi’'nin bosalmasi halinde yeni Baskan’in secilip atanmasina kadar baskanlik
yapacak kisi Baskan Yardimcilari arasindan Yonetim Kurulu’nca secilmelidir. Bu toplantiya en yash
yonetim kurulu lyesi baskanlik edebilir.

Borsa Baskani, 6zel bir kanuna dayanmadik¢a resmi veya 0Ozel hicbir gorev alamamal, ticaretle
ugrasamamalidir. Ortakliklarda mevcut paylarini, Mahkemece tayin olunacak bir kayyima devretmek
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ve bu varligin yonetimine karismamak zorunda olmalidir. Hayir dernekleri ve amaci sosyal yardim ve
egitime yonelmis konulardaki gorevlerin ve kar amaci giitmeyen kooperatif ortakhiginin bu hikmiin
disinda tutulmasi tabiidir.

IMKB Bagkani {iclii kararname ile bes yil icin atanabilir.

Borsa Baskanligi'na aday gosterilebilmek icin yiksek 6grenim gérmus, borsa, bankacilik, iktisat, maliye,
veya hukuk alanlarinda bilgi ve en az 15 yillik tecriibe sahibi Tirk vatandasi olmak, kamu haklarindan
yasakh ve yiiz kizartici bir filden dolayr hikiimli bulunmamak, iflas etmemis ve konkordato ilan
etmemis olmak gerekli olmalidir.

Bunlarin disinda ¢ok sayida piyasa katilimcisinin 6nerdigi ve bir ¢ok Ulkede uygulanan model olarak
Borsa baskaninin, tamamen genel kurulun iradesine birakilmasi da bir yoldur. Ayrica, yukarida
belirtilen “Baskan adayi belirleme komisyonu” trafindan Onerilen adaylardan birinin genel kurul
tarafindan secilmesi de bir modeldir. Boyle bir durum, ¢ok sayida sermaye piyasasi katilimcisi
tarafindan da 6nerilmis olup, genel kurulun 6nemini artirici olmaktadir.

Boyle bir durumda, Borsada gliven konusu mevzuat ile diizenlenecektir.

j) Genel Kurul’da Bulunma

Borsa A.S. ortaklar genel kuruluna, ortaklik niteligini haiz kisiler yaninda, gézlemci olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu ve sair sermaye piyasasi kurumlarinin temsilcilerinin dinleyici statlisiinde
katilmalarina imkan verilmelidir.

k) Borsa istirakleri

Borsa’nin halen 6nemli olan istirdklerine bir goz atildiginda:

- Takasbank
- Merkezi Kayit Kurulusu
- Vadeli islemler Borsasi

... ile karsilasiimaktadir.
Her g kurulusun da Borsa ile yakin iliskisi bulunmaktadir.

Borsa, bir anonim sirket héaline donlstiginde bu kuruluslarla iliskilerin devaminin saglanmasi
gerekecektir. Bu durumda da, hem IMKB sermayesi agisindan hem de istirdk edilen kurulusta,
sermaye katkisi oranlarinin Yasa’da belirlenmesi uygun olacaktir.

Ancak VOB agisindan IMKB-AS'nin istirakine bir sinirlama getirilmemesi veya %51 oranindan asagl
disinidlmemesinde yarar gorilmektedir. Zira, Dinya’nin gelismis ekonomilerinde bu vadeli islem
borsalarinin bagimsiz olmasindan ¢ok, menkul kiymet borlari, diger bir deyisle spot piyasalar ile bir
birliktelik icinde bulunmasi hakim trend olarak gozlenmektedir. Bu birliktelik menkul kiymet
borsalarinin degerini ve cazibesini artirmaktadir. Gelecekte giderlerin azaltilarak, islem masraflarinin
disinidlmesi ile misteriler igin daha cazip glvenli bir borsa imkani boylelikle elde tutulabilir.
Haklimetlerin tercihi veya ekonomik kosullar dolayisiyla ayri iki tesekkiil halinde kalmasi halinde de,
onerilen durumun herhangi bir sakincasi bulunmayacagi disliniilmektedir.
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I) Kar Dagitimi

Anonim sirket esas sozlesmelerinde kar dagitimina iliskin hikiimlerin yer almasi dogaldir. Ancak, kar,
sermaye sirketlerinde, sermayenin kazanci olarak olusur. Oysa, Borsa, kendisine Devlet’'in verdigi
tekel mahiyetindeki bu imkan dolayisiyla kar eden bir kurulus olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu hususun
nazara alinarak halka acik sirketler icin ongérilmis temetti dagitim mekanizmasinin aynen
uygulanmamasi, Borsa A.S. icin dlsunilebilir. Kar dagitiminin “daha mak(l esaslara gore”
belirlenmesi hususuna Yasa’da yer verilmesi daha uygun olabilir; 6rnegin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nda, birinci ve ikinci karpayl tutarlarinin %6’sardan toplam %12 biciminde kisitlanarak
hesaplandigi gérilmektedir.

m) Olasi Cikar Catismalari

Borsa islemlerinde veya Borsa’ca alinan kararlarda c¢ikar ¢atismalari s6z konusu oldugunda, Yasa’'da
konunun misteri veya Uclincii sahis lehine ¢6zimlenmesi gerekliligine yer verilmelidir.

n) Denetleme Mekanizmalari

Borsa A.S.’nin, bir anonim sirket olarak tabi olacagi denetim mekanizmalari disinda, Yasa ile, ayrica
mali ve teknik denetime tabi olmasi dngorilebilir. Bu denetimin denetim ve gdzetim makami olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu olmasi gerekir; ancak “denetim” ve “gézetim” kavramlarinin ve kapsaminin
Yasa’da acik¢a tanimlarinin yapilmasi elzemdir; boylece Tirk ekonomisi (zerinde etkinligi
tartisilamayacak bu iki kurumun olasi uygulama ¢atismalarindan uzak, miistereken hizmet vermeleri
imkani elde edilecegi disunilmektedir.

o) Borsa Finansal Tablolarinin Agiklanmasi ve Borsa’ya Gelen Bilgilerin Gizliligi

Borsa’nin finansal tablolarini agiklama ylkimliliginde bir sinirlama s6z konusu olacaksa bu hususun
da Yasa’da degerlendirilmesi uygun olabilir.

Borsa A.S.ne gelen bilgilerin gizliginin saglanmasinda, kamuyu aydinlatma anlaminda yapilacak
aciklamalarla ilgili bilgilerle, gizli bilgilerin ayrimina vesile olacak hukimlerin agik¢a Yasa’'ya
yerlestirilmesinde yararlar mevcuttur.

p) Borsa A.S.Pazarlarinda islem Yapabilecekler

Borsa A.S. piyasa ve pazarlarinda, borsa ortagl olmasalar dahi, araci kurum ve bankalarin, Borsa
pazarlarinin hepsinde islem yapabilecekleri, ancak bunun i¢in Borsa A.S. Yonetim Kurulu’ndan Borsa
Uyeligi belgesi almalari gerekecegine Yasa’da yer verilmelidir.

q) Tahkim Kurulu

Araci kuruluslar arasinda veya bu kuruluslarla musterileri arasinda ortaya cikabilecek ihtilaflarin kisa
sirede hallinin, Rapor’un basindaki saptamalar bolimiinde 6nerildigi izere, Yasa’ya konulacak 6zel
hikimler yardimiyla siireler kisaltilarak Hukuk Muhakemeleri Kanunu’nda 6ngérilen tahkim usdli ile
ortadan kaldirlmasi yararli gorilmustir. Konu, Rapor’un ilk bolimiinde C/7.5.7 numara altinda
tartisilmistir.
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r) iIMKB Danisma Konseyi

Hazine Miistesari, Kalkinma Bakanligi Miistesari, TCMB Baskani, Ozellestirme idaresi Baskani, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi Baskani, Sermaye Piyasasi Kurulu Baskani, IMKB Baskani, VOB Baskan,
Takasbank Baskani, Merkezi Kayit Kurulusu Baskani, Araci Kurumlar Birligi Baskani ve ayrica sermaye
piyasasi konulari ile uygun gorulebilecek baskaca kisi veya temsilcilerin katilimiyla olusacak bir
Konsey olusturulabilir.

Konsey, her 6 ayda bir Borsa Baskan’nin daveti {izerine toplanarak iIMKB’na ve piyasaya iliskin genel
ekonomik degerlendirmeler yapabilir ve ulastigi sonuglari kamuoyuna agiklayabilir.

s) Sair Hususlar

- Ozel hukuk tizel kisisi Borsa A.S.nin olasi ilan ihtiyaglarinin, (resmi ilan) gibi addedilmesi
Yasa’da zikredilebilir.

- Yeni TTK’nun 333’Gncl maddesinde 6ngoérilmis bulunan anonim sirketler igin Glimrik ve
Ticaret Bakanligi gbzetimine iliskin hususlarin, Borsa A.S. icin uygulanmayacagl Yasa'ya
dercedilebilir.

t) Borsa A.S.nin Tabi Olmamasi Gereken TTK Hiikiimleri

Ozel bir yasa ile kurulacak Borsa’nin, 6zel mahiyette tasarlanmis bir anonim sirket olacagi agiktir. Bu
anonim sirkete ise TTK'nun bazi maddelerinin uygulanmamasi gerekecektir. Bu konudaki goris
asagida B boliminde yer almaktadir.

u) Denetgi Raporlarinin YK’na Sunulmasi Zorunlulugu

Bilindigi lizere, 01.07.2012’den itibaren uygulamaya girecek yeni TTK'da, “murakiplik” miessesesi
bulunmamaktadir; artik genel kurullarda segilen denetleme kurullari anonim sirketlerde s6z konusu
olmayacaktir. Buna karsilik, TTK’da, dizenlenen bagimsiz denetgciler ve islem denetgilerinin yaptig
denetim raporlarinin -herhangi bir atlamayr 6nlemek igin- mutlaka YK’nun bilgisine sunulmasi
gerektigi hilkmiine yer verilmesi yararl gorilmektedir.

B) Yeni TTK/Borsa A.S. Uyumunda Dikkat Edilecek Hususlar

Yeni TTK.nun 330 uncu maddesinde, “Ozel kanunlara tabi anonim sirketlere, 6zel kanun hikimleri
disinda, TTK’nun anonim sirketlere iliskin maddelerinin uygulanacagl”” hikmi mevcuttur. Bu
durumda, kanunla kurulmus 6zel bir Pazar mahiyetindeki borsanin, kendisinden beklenenler ve
fonksiyonlari ile TTK.nun anonim sirketler icin 6ngdérdigi genel diizenlemeler karsisinda uyumunun
gbzden gegirilmesi gerekmistir.

- TTK.nun 333 Uncl maddesinde, anonim sirket esas stzlesmelerinin degistiriimesinde veya
bazi ilaveler yapilmasinda GlUmriik ve Ticaret Bakanlginin izninin s6z konusu oldugu
belirtilmektedir. Borsa bir anonim sirket haline donlistigiinde, tiim yasayla kurulmus anonim
sirketler gibi, Borsa anonim sirketinin de bir esas sOzlesmesi olacaktir. Bu tlr esas
sozlesmelerde, Yasa hiikmi aynen muhafaza edilmekte ve ayrica, anonim sirket tizel kisiligi
ile ilgili hikimlere de yer verilmesi gerekmektedir. Borsa esas sOzlesmesinde yer alacak,
borsa gereksinmeleri dolayisiyla zorunlu olan veya sirketin iyi islemesi icin gerekli gorilen -
kanundan nakledilen hiikiimler disindaki diizenlemelerin- Glimriik ve Ticaret Bakanhgi’'nin
iznine tabi olmasinda bir sakinca gorilmemektedir. Ancak Yasa'ya, en ¢ok 15 giin gibi kisa bir
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slre icinde bu tiur degisikliklerin esas so0zlesmeye girmesi agisindan Bakanlik g¢alismasinin
bitirilmesi hiilkmi eklenmeli ve sadece yasal hiikiimlerin esas sozlesmeye eklenmesinde izne
ihtiya¢ bulunmadig, tescil ve ilanla yetinilecegi belirtilmelidir. (TTK. Md. 453).

- TTK.nun 340 inci maddesi; esas sozlesmenin, TTK.nun anonim sirketlere iliskin hiikimlerinden
ancak yasa ile agikca izin verilmesi halinde sapabilecegi hikmiinii tasir. Bu durumda, 6zel
kanunla getirilen 6zel hiikiimlerin dikkatle Yasa metnine dercedilmesi sarttir.

- Yasa’'da, Borsa’nin TTK.nun kurulusa iliskin hiikiimlerine, dolayisiyla islem denetgisi raporuna
tabi olmayacaginin belirtilmesinde yarar olabilir. (Md. 351)

- TTK.nun 357 nci maddesinde 6ngorilmis olan “pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi
tutulmas!” ilkesi karsisinda, borsa sermayesinde pay sahibi olabilecek tizel kigisinin
durumunda bir sorun olusmamasi icin 6zel hilkiim konulmasi distndlebilir.

- Borsa tuzel kisiligi, ortaklari ve islem sahipleri ile aracilar aleyhine olusabilecek bir zarara
karsi, TTK Md. 361 geregi, Borsa Yonetim Kurulu Gyelerinin sigortalanmasi yerine, 6zel ve
sinirh bir sigorta ongorilmek suretiyle, TTK hikm{ vyerine gecebilecek bir sigorta
benimsenebilir.

- YoOnetim Kurulu Gyeliginin, genel kurul dénemi disinda bosalmasi halinde, TTK.ndaki prosedir
yerine, yedek Uye sistemi getirilmesi kolaylk saglayabilir. (TTK. 363)

- Borsa yonetim kurulunda (murahhas Uyelik) sistemi bulunmayacagi Yasa’ya dercedilmelidir.

- Borsa A.S. pay senetlerinin, objektif bazi kisitlamalar getirilerek umuma satilmasi 6nlenebilir
ve TTK.nun 379 uncu maddesine gore Borsa’nin kendi paylarini iktisap etmesi hususu -6zel
hikiimler konularak- kabul edilebilir. Borsa A.S. hisse senetleri (izerinde spekilasyonun
Oonlenmesi ve Borsa’ya fiat artirici baskilar icra edilmesinin 6niine gegilmesi uygun olabilir.

- YoOnetim Kurulu Gyeleri ile Borsa Baskaninin TTK.nun 392 nci maddesinde 6ngorilen bilgi
alma ve inceleme yetkileri konusundaki sinirlamalara tabi olmamasi, Yasa ile saglanmalidir.

- Yasa'da, Yonetim Kurulu Gyelerinin TTK. Md. 396 da o6ngorilen (rekabet yasagi)na tabi
olmadiklari 6ngoriilebilir.

- Yeni Borsa Yasasi’'nda 6zel denetim mekanizmalari olusturulmasi zorunluluk olduguna gore,
TTK.nun denetlemeye iliskin hikimlerinin Borsa A.S. icin uygulanmayacag ilkesinin kabuli
disundlebilir.

- Ozel denetim mekanizmasi dolayisiyla, genel kurulda, Giimriik ve Ticaret Bakanlig
komiserinin bulunmamasi 6ngorilebilir. (Md. 407/3).

- Borsa A.S. esas itibariyle, bir sermaye sirketinin amaci olan kar etme yerine, piyasada dirist
sekilde olusmus fiatlarla alim-satim ve likidite saglama amaci glittiglinden, azlik haklarinin
Borsa genel kurulunda kullanilmamasina iliskin bir hikmin Yasa'ya vyerlestirilmesi
disundlebilir. (Md. 411).

- Borsa A.S. Genel Kurul giindeminin, TTK'ya birakilmayip Yasa icinde detayl olarak
dizenlenmesi rahatlik yaratabilir. (Md. 413).

- TTK.nun 428 ve 429 uncu maddelerinde yer alan (organ temsilcisi), (bagimsiz temsilci),
(kurumsal temsilci) ve (tevdi eden temsilcisi) gibi hususlarin Borsa A.S. genel kurullarinda
uygulanmayacagi belirtilerek, Yasa’da Genel Kurul toplanti ve karar nisaplari ile ilan edilecek
hususlar agikca diizenlenebilir.

- TTK. 438 inci maddedeki 6zel denetim isteme hakkinin Yasa ile 6nlenmesi yararli olabilir.

- Genel kurul kararlarinin iptaline iliskin TTK. 445 inci maddedeki iptal davasi agma nisabinin
%25 gibi bir rakama artirilmasi distndlebilir.

- Borsa A.S. (i¢ kaynaklar)dan sermaye artirimi yaptigi takdirde, Yasa’da belirtilmis sermaye
miktarinin artmis sayilacagl veya kayith sermaye sisteminin uygulanacagl hususuna Yasa’da
yer verilmelidir.
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- Borsa A.S.nin borglanma senedi ¢ikarip g¢ikaramayacagl dislinilmelidir. Cikarmasi kabul
edilirse, bu takdirde (sarta bagh sermaye artirimi) sé6z konusu olabileceginden, bu hususlara
da Yasa’da yer verilmelidir.

- Kamu veya bazi kamu kuruluslari igin ortak olduklarinda imtiyaz s6z konusu olacaksa veya
(altin hisse) kabul edilecekse, imtiyazlarin sinirlarina Yasa’da yer verilmesinde yarar olacaktir.
(Md. 479).

Diger bazi diizenleme gereksinimi:

- Uluslararasinda kabul géormis “borsa” kavramina ulasilabilmesi icin, kanimizca, 1 inci madde
girisindeki (... diizenlemek, uygulamak, uygulanmasinin izlenmesine ve gelistirilmesine iliskin
esaslarl tespit etmek) cimleciginin Yasa’dan cikartilmasi, 6ngoruilebilecek iliskilerin Borsa
Kanunu icinde kamuoyunun daha kolay izleyebilecegi bir sekilde dizenlenmesi, bu Yasa
icindeki ibarenin ise, “... bankacilik ve sermaye piyasasi faaliyetlerini izlemek amaciyla” haline
getirilmesi uygun olacaktir.

- Ayni bicimde, 1 inci maddenin (d) bendindeki asiri sayilabilecek anlayisin degistirilerek ilgili
hikmin “... bankacilik, sermaye piyasasi, menkul kiymetler borsalari ve mali sektorle ilgili
konularda, ilgili kuruluslarin uygulamalarini izlemek ve gerektiginde fikir alis-verisinde
bulunmak ..” haline ifrag edilmesi yararli gorilmektedir. Her halukarda, (mevzuat
hazirlamak) ve (uygulamak) kavramlarinin tarihi misyonunu goktan yitirmis ibareler oldugu ve
Hazine Mistesarligi’ni diizenleyen Yasa’da yeri olmadigi agiktir.

- Hazine Mistesarhgi’'nin kendisine bagh oldugu Bakanhgin, Hiikiimet politikalari agisindan
sermaye piyasasl ve borsa faaliyetlerinin teknik diizenlemesi ve yiritilmesi konusundaki
hususlar disinda genel ekonomik anlamda yetkileri olmasi, kanimizca kaginilmazdir. Ornek
olarak, yabanci menkul kiymetlerin Tark piyasasinda alinip satilmasinin ekonomik etkileri ve
bu alim-satima izin verilmesi elbette ilgili Bakanligin veya bu Bakanhgin muvafakati ile Hazine
Mistesarhg’'nin iznine tabi olmasi dogal bir keyfiyettir, ancak bu izin verildigi takdirde,
sermaye piyasasinda bu alim-satimlarin teknik anlamda diizenlenmesi ve sartlari, piyasa
kosullari icinde Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa gibi gorevli mekanizmalar tarafindan,
kamusal yaklasimlar disinda kararlastiriimalidir.

- Borsa’nin temeli olan dirustlik ve givenilirligin devaminin saglanmasi ve kural ihlallerinin
giderilebilmesi i¢in KHK/91’e konulmus yeni cezai ve disipliner hikimlerin bir Yasa ile
uygulamaya konulmasi sarttir. Halen, bir KHK ile getirilmis hikimlerin anayasal agidan
gecerliligi olmadigi agiktir.
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SONUG VE GENEL DEGERLENDIRME

Diinyadaki genel trend dogrulusunda IMKB’nin de yeni bir yapiya kavusturulmasi ihtiyaci, diinyanin
cesitli borsalarinin yapilari ve sirketlesme siiregleri itibariyle incelenmistir. Bu borsalarda sirketlesme
ihtiyaci, sirkelesme modelleri, sirketlesme Oncesi ve sonrasi performanslari irdelenmistir. Bunlarin
sonucunda Tirkiye icin iIMKB’nin 6zel hukuk normlarinda bir anonim sirket tiiriinde yeniden
yapilanmasinin en uygun yapi olacagi sonucuna ulasiimistir.

IMKB’nin yeniden yapilanmasinda énemli nokta, kamunun bu yapilanmadan beklentisidir. Beklenti,
IMKB’nin dzellestirilerek kamuya kaynak yaratmasi ise bu durumda kamunun genel kurula miidahale
etmemesi, yonetim kurulu bagkani ve Uyelerini genel kurulun segebilecegi bir yapinin olusmasina
imkan verilmesidir. Bu durumun benimsenmesi halinde borsanin faaliyetlerinde kamu veya (lke
cikarlari genel bir yonetmelik veya kanun ile diizenlenebilecektir. Dogal olarak bu yapidaki bir borsaya
yatirimcilarin ilgisi de en yiiksek diizeyde olacak ve boyle bir durumda borsanin sirket degeri de en
ylksek tutara ulasabilecektir. Bu noktada kritik soru, yeni borsanin satisinin kimlere, hangi yontemle
yapilacagidir. Yabanciya satisin sinirlanmasi, bir yatirrmcinin alabilecegi paya sinir getirilmesi gibi
kisitlar borsanin sirket degerini azaltici unsurlar olacaktir.

Diger taraftan kamunun borsanin yeni yapilandiriimasindan beklentisi, etkinliginin ve rekabet
gliclintin artirilmasi ise bu durumda, sirketlesmenin 6zel veya kamu hukuku statiistiinde olmasi, genel
kurulun yetkileri, yonetim kurulu baskani ve lyelerinin se¢imi ¢ok 6dnemli degildir. Bu durumlarda
borsanin hisse senetlerine yatirim yapacak yatirimcilarin ilgisi daha diisiik diizeyde olacak ve borsanin
sirket degeri ulasabilecegi maksimum degerin altinda olusacaktir. Ancak burada énemli bir nokta da,
borsayi yeniden yapilandirirken yeni bir KiT yaratmamaktir.

Olusturulacak yeni borsanin yonetim kurulu baskani, ister genel kurul ister kamu tarafindan atansin,
onemli olan atanma-secilme sekli olmayip, kendisinin bu konulara hakim, bilgili ve iyi bir yonetici
olmasidir. Ancak diger yonetim kurulu Uyelerinin belirlenmesi, diger bir deyisle genel kurulun
yetkileri, iki ydbntem arasinda ayirici, belirleyici unsur olacaktir.

02/11/2011 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan KHK/662'nin 74 (inci maddesi ile 91 sayili KHK'da
yapilan degisiklik, esas itibari ile, Hikimet'in tercihinin, yonetim kurulunun ¢ogunlugunun kamu
tarafindan belirlendigi bir kamu borsasi yapilanmasi oldugu sonucunu vermistir. Boylelikle, kamu/6zel
arasi dengenin, Borsa icinde kamu lehine belirlenmesi, IMKB'nin gelecegi acisindan yeni bir asamadir.
Devlet idaresi gereklilikleri agisindan, bu yonelmenin mutlaka gerekgeleri vardir; ancak Diinya
trendleri ve Tirkiye'deki tecribeler yéniinden, bu calismada varilan sonuglarin, kisa siirede ele
alinmasinin miimkdn ve yararli olacagi diisinilmektedir.

Son olarak, bu calismanin tamamlanmasin Hikiimet’in IMKB yénetimi icin bir tercih belirtmesi
sonrasina denk geldigini belirtmek isteriz. Ancak, bu durum hicbir sekilde ¢alismayi etkilememistir.
Ayrica, bu g¢alisma higbir kisi veya kurumu hedef alma, onu yiiceltme veya karalama dislincesi
gitmemis, tamamen objektif ve bilimsel bir yaklasim ile ve kamuya aciklanmis veriler dogrultusunda
hazirlanmistir.
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I.U. SERMAYE PiYASALARI ARASTIRMA VE UYGULAMA MERKEZI,

SERPAM

3 Aralik 2006 tarih ve 26365 sayili Resmi Gazete’de ydnetmeligi yayimlanmis olan i.U.Sermaye
Piyasalari Arastirma ve Uygulama Merkezi (SERPAM)’ In amaglari ve faaliyet alanlari asagida yer
almaktadir:

Merkezin amaglan:

a) Universitenin isletme Fakiiltesi ile diger fakiilte ve enstitiilerinde finans-sermaye piyasalari egitimi
alan 6grencilerden, bu alanda uzmanlasmak isteyenlerin sermaye piyasalari hakkinda her tiirla bilgiye
ulasmasini ve bilgi edinmesini saglamak,

b) Sermaye piyasalari ile ilgili bilimsel arastirma yapmak, bilgi vermek ve 6gretilmesini saglamak,

c) Sermaye piyasalari ile ilgisi bulunan ya da bu konular isleyen fakilteler ile diger egitim
kurumlarinin egitim sireclerinde izlenen programlarin giincel ve gelismis bilgiyi icerecek sekilde
gerceklestirilmesine, bu alanda faaliyette bulunan uzman kadrolarin yetistirilmesine ve egitimine
katkida bulunmak,

¢) Sermaye piyasalari konusunda faaliyette bulunan baska akademik ve diger kurumlar ile gonilli ve
uluslararasi kuruluslarla isbirligi yapmak, ortak projeler gelistirmek ve bu tir gelistirilmis projelere ve
calismalara katki ve katilimda bulunmak,

d) Sermaye piyasalari, kurumlari ve araglari hakkinda kamuoyunu aydinlatmak,

e) Sermaye piyasalarinda ¢alisanlarin uzmanlik sertifikasi almalarina yonelik kurs ve benzeri egitim
programlari diizenlemek, bu konuda baska kurumlarla isbirligi yapmak,

f)Sermaye piyasalarinda olusan bilgileri, endeks ve benzeri gostergeler diizenleyerek veri seti
olusturmak ve kamuoyunun kullanima sunmak.

Merkezin faaliyet alanlari

a) Ogrenciler ile finans-sermaye piyasalari alanina ilgi duyanlarin uzman olarak yetismelerini
saglayacak programlari gelistirmek, uygulamak ve mevcut uygulamalara katkida bulunmak,

b) Sermaye piyasalarina yonelik olarak ilgili konularda ulusal ve uluslararasi nitelikte her tirli, egitim
ve bilgi, deneyim alisverisini saglayacak etkinlikler diizenlemek ve bu tir etkinliklere katilmak. Bu
dogrultuda kurs, seminer, konferans, kongre ve her tirli bilimsel toplantilar diizenlemek, bunlarla
ilgili olarak Tiirkiye ve yurt disindaki kuruluslarla isbirligi yapmak,

c) Sermaye piyasalari ile ilgili olarak dergi, brosiir ve kitaplar yayinlamak, elektronik ortamda yayin
etkinliklerinde bulunmalk,

¢) Sermaye piyasalar ilgili olarak tek basina ve/veya yurt icindeki veya yurt disindaki kuruluslarla,
birlikte, egitim ve bilgi iretmeye yonelik olarak cesitli calismalar yapmak, bu tir ¢alismalari kapsayan
projeler gelistirmek ve/veya mevcut projelere katiimak,

d) Sermaye piyasalarindaki yeni gelismeleri takip etmek, bunlara yonelik egitim programlari
gelistirmek,

e) Sermaye piyasalarinda faaliyette bulunacak kadrolarin yetistirilmesi icin uzmanhk programlari
diizenlemek, bu konuda baska kurumlarla isbirligi yapmak.
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