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KISALTMALAR

AB: Avrupa Birligi

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
GSYH: Gayri Safi Yurtici Hasila

IAB: istanbul Altin Borsasi

IMKB: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

SPK: Sermaye Piyasasi Kurulu

TCMB: Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

TSPAKB: Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi
TUSIAD: Tiirk Sanayicileri ve isadamlari Dernegi

VOB: Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi



SUNUS

Dinyada 2008 ve 2009 yillari biyuk bir ekonomik kriz dalgasiyla ge¢cmis, 2010 yilinda ve gegtigimiz
2011’de tim dinya dlkeleri bu krizin yaralarini sarmaya calismislardir. Kuskusuz Tirkiye de bu
sarsintidan payini almis; 2008 yilinda llke ekonomisi blyliyememis, 2009’da ise gayri safi yurtici
hasila geriye gitmistir. Dlinya ticaret hacmi daralirken, bitce agiginin GSYH’ye orani, enflasyon orani
ve issizlik orani tiim diinya Ulkelerinde azami oranlarda artmistir. Kriz yillarinda Tiirkiye’de de biitce
acigl rekor dizeylere ¢ikmis; tek haneli rakamlara inen enflasyon orani tekrar iki haneli oranlari
gdrmustir. issizlik orani ise 3 puan birden artarak, yiizde 14 gibi bir oranla gelismis ulkelerdeki oranin
neredeyse iki katina ¢ikmistir.

Turkiye, 2010 ve 2011 yillarinda yiksek oranlarda biylyen nadir Ulkeler arasinda yer almistir. Bunda
2009 yilindaki hizli daralmanin baz etkisi de bulunmaktadir. Fakat baz etkisinin yaninda, ekonomi
yonetiminin orta vadeli program ile bekleyisleri kontrol altina almasi ve gelistirilen ticarf iliskilerle
yeni pazarlara girilmesi bu blylime performansinda etkili olmustur. 2011 yilinda issizlik orani ylizde
9,8’e ¢ekilmis, kamu acgiginin GSYH’ye orani Almanya disinda tim gelismis ekonomilerin oraninin
oldukca altinda gercgeklesmistir. Baska bir taraftaysa biylyen cari islemler acigi, Turkiye'nin en
onemli sorunlarindan birisi olarak kalmaya devam etmektedir. 2011 yilinda cari agik milli hasilanin
ylzde 10’u kadar olmustur. Bu da Tlrkiye Ekonomisi icin rekor diizey olarak istatistikler arasinda
yerini almigtir.

Kiresel capta yasanan finansal kriz, 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar diinya sermaye piyasalari
Gzerinde etkili olmustur. Buna ragmen basta Tirkiye olmak lizere pek cok gelismekte olan piyasa,
2009 yilindan 2011 yilinin ikinci yarisina kadar bir iyilesme sireci yasamistir. Fakat Avrupa Birligi Gyesi
bazi Ulkelerin mali yapilarindaki bozulmalar, ABD’de biyimenin beklenenden disiik gergeklesmesi,
istihdamda yeterli iyilesme saglanamamasi ve bankacilik kesimindeki problemlerin devam etmesi
2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren tim diinyayl olumsuz yonde etkilemistir. Bu donemde bitin
diinyada sermaye piyasalarindaki kirilganhklari azaltici diizenleme ve uygulamalar yogunluk
kazanmistir. Tlrkiye Sermaye Piyasasi da bu yonde onemli adimlar atmistir. Getirilen yeniliklerin
bazilarina kisaca deginmek gerekirse: Kurumsal yatirimcilardan en biylk paya sahip olan yatirm
fonlariyla ilgili gesitli dizenlemeler yapilmistir. Halka agik anonim sirketlere yonelik bazi yenilikler
yapilmis, IMKB Gelisen isletmeler Piyasasi’nda ilk halka arzlar gergeklestirilmis, burada islem géren
sirketlere yonelik bazi yikimlilikler hafifletilmistir. Kurumsal Yénetim ilkeleri’nde uluslararasi
gelismeler dikkate alinarak yeni bazi degisiklikler yapilmistir. Foreks olarak bilinen kaldiragh alim-
satim islemleri yeni bir sermaye piyasasi faaliyeti haline getirilmis, ilk “elektrige dayal vadeli islem
sdzlesmesi” Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas’nda islem gdrmeye baslamistir. Ayrica mevcut ve
potansiyel yatirimcilar bilgilendirmek amaciyla cesitli faaliyetler diizenlenmistir. Bunlardan birisi de
www.yatirimyapiyorum.gov.tr isimli yeni bir internet sitesinin kurulmasidir. Gelecege yonelik

projelerden en 6nemlisi Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilacak olan degisikliktir. Hazirlanacak olan
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu, Tlrkiye Sermaye Piyasasi’ni daha giivenilir ve uluslararasi alanda daha
rekabet edebilir hale getirmeyi amacglamaktadir.

Hazirladigimiz “Tlrkiye Sermaye Piyasasi 2011 Yili Raporu” 2011 yilinda Diinya ve Tirkiye
Ekonomisi’'nde yasanan gelismelerle ilgili 6zet bilgiler verirken, Tirkiye Sermaye Piyasasi’ni detayh bir
sekilde incelemistir. Raporumuzda Tirk Finansal Sistemi’nin 2011 yilindaki durumu geg¢mis yillarla ve


http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr/

diger ulke piyasalariyla karsilastirilarak kapsamli bir sekilde irdelenmis, iIMKB, iAB, kolektif yatirim
kuruluslari ve VOB ile ilgili gelismeler tablolar ve grafikler yardimiyla ele alinmistir.

Akademik cercevede ve ayrintili analizlerle Merkezimiz tarafindan hazirlanan bu raporun karar
alicilara ve tiim ilgililere faydali olmasini temenni eder, bu calismada basta Prof. Dr. Ahmet Kbse ve
Yrd. Dog.Dr. Serra Eren Sarioglu olmak lizere emegi gecen tiim Merkez ¢alisanlarimiza tesekkiirii bir
borg bilirim.

Prof. Dr. Mehmet Suikrii Tekbas

SERPAM Miduri



1. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER

Bilindigi gibi 2008-2009 yillari arasinda tiim diinyada yasanan ekonomik kriz, ikinci Diinya Savasi’ndan
sonra yasanan en blyldk ve hasar verici kriz olarak nitelendirilmistir. Tim dinya ulkelerinin
ekonomilerinde ciddi oranda kigillmeler yasanmistir. Bu slire¢ 2009 yilinin lglinci ceyregine kadar
devam etmis, bu donem itibariyle “krizde en koéti donem” geride kalmis ve toparlanma sireci
baslamistir. 2010 yili ise diinya ekonomisindeki siddetli daralmanin kademeli olarak kayboldugu bir yil
olarak kayda gecmistir. Artci sarsintilarla gecen bu senenin en dnemli 6zelligi biylimenin, gelismekte
olan ekonomilerin 6nciiliglinde gerceklesmis olmasidir. Kiiresel ekonomi ylizde 5,2 oraninda hizli bir
bliyiime yakalarken, bunda en blyik pay yizde 7,3 ile gelismekte olan ekonomilere aittir. Gelismis
Ulkeler ise yalnizca ylzde 3,2 oraninda blyiyebilmistir (degerler icin Tablo 1.1’e bakiniz). Gelismis ve
gelismekte olan (lkeler arasinda boyle bir ayrisma olusmasinin en 6nemli nedeni olarak, ozellikle
Euro Bolgesi'ndeki bazi gelismis Ulkelerde yasanan biltce acigi ve kamu borcu problemleri
soylenebilir. Bunun yaninda gelismekte olan dlkelerin bir kismi nispeten daha kapali ekonomiler
olduklari icin krizden daha az hasarla kurtulmuslardir. Asya tlkelerinin basini ¢ektigi bircok gelismekte
olan ulkede ekonomik faaliyetlerde belirgin bir canlanma gozlenirken, Euro Bolgesi bliyiimesi ylizde
1,8, ABD bliyiimesi ise ylizde 3 ile sinirli kalmistir.

2010 yilinin bir diger 6nemli 6zelligi, genisletici para ve maliye politikalarinin uygulanmasidir. Tim
cabalara ragmen, 2010 yilinin ikinci yarisi “krizde ikinci dalga” tartismalariyla ge¢mistir. Bunda
bilhassa Yunanistan, irlanda ve Portekiz gibi AB iilkelerinde derinlesen sorunlar etkili olmustur. Bu
sorunlarin baslicalari kamu maliyesindeki bozulmalar, glivensizlik ve finans sektériinde yasanan
yiksek kirilganliklardir. Eski yanlislarin tekrarlanmasini dnleyecek ve kredibiliteyi arttirabilecek yeni
diizenlemeler 2010 senesi icinde hayata maalesef gecirilememistir. issizlik ise tiim diinyada en énemli
sorunlardan biri olarak boy géstermeye devam etmistir. Bunun yaninda ekonomik toparlanma tam
oturmadan, 2010 yilindaki biyliime daha istihdama dahi yansimadan ortaya c¢ikan enflasyon baskisi,
Ulkeleri olumsuz yonde etkilemistir. Ne var ki tim bu olumsuzluklara ragmen, 2010 yilinin sonuna
dogru tim diinya ekonomilerinde yeniden olumlu yénde bir hareketlenme izlenmistir. 2010 yilindaki
ylzde 5,2’lik blylimede kuresel ticaretteki artisin etkisi 6nemli olmustur. Kiiresel ticaret 2010 yilinda
yuzde 14,5 oraninda buyumustir. Kriz donemi sirasinda ve krizden sonraki dénemde diinya
ekonomisindeki biylime oranlari asagida Tablo 1.1’de yer almaktadir.



Tablo 1.1: Diinya Ekonomisinde GSYH Biiyiime Oranlari (2008-2011) (Yiizdesel degisim)

2008 2009 2010 2011
Diinya 3,0 -0,6 5,2 3,8
Gelismis Ulkeler 0,5 -3,2 3,2 1,6
ABD 0,4 2,4 3,0 1,8
Euro Bolgesi 0,6 -4,1 1,9 1,6
Japonya -1,2 -5,2 4,4 -0,9
ingiltere 0,5 -4,9 2,1 0,9
Kanada 0,4 -2,6 3,2 2,3
Diger Gelismis Ulkeler 1,7 -1,1 5,8 3,3
Gelismekte Olan Ulkeler 6,1 2,4 7,3 6,2
Orta ve Dogu Avrupa 3,0 -3,7 45 51
Gelismekte Olan Asya 7,9 6,6 9,5 7,9
Latin Amerika ve Karayipler 4,3 -1,8 6,1 4,6
Ortadogu ve Kuzey Afrika 5,1 2,4 4,3 3,1
Giiney Afrika 5,5 2,1 5,3 49

Kaynak: IMF

2008-2009 kiiresel krizinde yasanan kigllmede diinya ticaret hacmindeki daralmanin etkisi
azimsanamaz. Kriz, kiiresel sermaye hareketlerinin ve banka kredilerinin hacminin daralmasi yaninda
en blylk etkiyi “reel” sektérde yaratmistir. Bu donemde, azalan toplam talebe bagh olarak tim
diinyada issizlik oranlar blylk bir sigrama yapmistir. 2009 yilinda diinyada 30 milyon kisi isini
kaybetmistir. issizlik orani 1996-2007 dénemindeki ortalama yiizde 6,4’ten hizli bir sekilde yiizde
8,3’e ¢cikmustir. issizlik oraninin seyriyle ilgili bir grafik asagida yer almaktadir. Bu grafikte gelismis ve
gelismekte olan bazi Glkelerin issizlik oranlari ayri ayri izlenebilir (Grafik 1.1).
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Kaynak: IMF, Global Economic Prospects and Policy Changes, 15 Nisan 2011
Grafik 1.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Bazi Ulkelerin igsizlik Oranlari (Yiizde)

2010 senesinde gevsek para politikalari uygulayan gelismis ekonomilerde, olaganisti likidite ve
uzunca slre devam etmesi beklenen diisik faiz politikasi, gelismekte olan (lkelere yiksek miktarda
sermaye akimi olmasina neden olmustur. Bunun sonucunda bu (lkelerde yerel para birimleri asiri
deger kazanmis, bu da ihracat gelirlerinde diismeye ve varlik fiyatlarinda asiri bir sismeye neden
olmustur. Genel fiyat istikrarinin sirdirilemez bir noktaya gelmesi riskine karsin gelismekte olan
Glkeler bazi tedbirler almislardir. Bunlardan bazilari sermaye giris-cikislarina dogrudan uygulanan
vergiler, doviz kurlarina dogrudan miidahale, likidite yonetimi ve munzam karsiliklarin arttiriimasidir
(TUSIAD, 2011’e Girerken Diinya ve Tiirkiye Ekonomisi Raporu: 12). Ozellikle ABD’nin uyguladig
gevsek para politikasi, emtia fiyatlarinin asiri yiikselmesine ve dolayisiyla gelismekte olan Ulkelerde
enflasyonist bir baski olusmasina neden olmaktadir. Dinya ekonomilerinde baslica makroekonomik
gostergelerin yer aldigi Tablo 1.2, yukaridaki paragraflarda bahsedilen sorunlari 6zetler niteliktedir.



Tablo 1.2: Diinya Ekonomisinde Baslica Makroekonomik Gostergeler (Yiizde Degisim)

2008 2009 2010 2011

Issizlik Oram

Gelismis Ulkeler 5,8 8,0 8,3 7,9

Gelismekte Olan Ulkeler! - - - -
Enflasyon (TUFE, yil sonu)

Gelismis Ulkeler 3,4 0,1 1,5 2,7

Gelismekte Olan Ulkeler 9,2 5,2 6,3 7,2
Ticaret Hacmi 2,8 -12,3 12,7 6,9
ithalat

Gelismis Ulkeler 0,5 -12,2 11,5 4,8

Gelismekte Olan Ulkeler 8,9 -13,5 15,0 11,3
fhracat

Gelismis Ulkeler 1,8 -12,1 12,2 5,5

Gelismekte Olan Ulkeler 4,4 -11,7 13,8 9,0
Biitce Acig1 (GSYH’ye Orani) -2,0 -6,7 -5,6 -4,6

Gelismis Ulkeler -3,5 -8,9 8,1 -6,4

Gelismekte Olan Ulkeler -0,1 -4,0 22,8 22,6

! Gelismekte olan ulkeler igin ortalama bir igsizlik orani hesaplanamamaktadir.
Kaynak: IMF World Economic Outlook Database.

Gelismis ekonomilerde tiketici fiyatlarindaki artis yilsonu itibariyle incelendiginde, kriz yilh olan
2008’'de oran ylizde 3,4 gibi yliksek bir diizeyde gercgeklesirken, 2009 yilinda yiizde 0,1 gibi distk bir
oranda kalmistir. Daha sonraki seneler tekrar yiikselis trendine girerek 2011 yilinda enflasyon orani
ylzde 2,7 olmustur. Gelismekte olan lilkelerde enflasyon ¢ok daha yliksektir. Ayni gelismis Ulkelerde
oldugu gibi 2009 yilinda diisen oran, 2011’'de yizde 7,2 dizeyine ¢ikmistir.

Diinya ticaret hacmi verilerini inceledigimizde, 2009 yilinda krizin etkilerinin hayli fazla hissedildigi
gorilmektedir. Bu yilda diinya ticaret hacmi ylzde 12,3 civarinda daralmistir. Disils, hem gelismis
hem de gelismekte olan (Ulkelerde ithalatin ve ihracatin birlikte daralmasina bagl olarak
gerceklesmistir. Blitce acigl rakamlarina bakildiginda, diger gostergelerden farkh bir nokta dikkat
cekmektedir: Gelismis tlkelerin bltce acgiklarinin GSYH’lerine orani gelismekte olan dlkelerinkinden
yuksektir. Burada en fazla etkiyi Avrupa Bolgesi’ndeki Ulkelerin yaptigini da bir not olarak yazmak
yerinde olacaktir.



HikiUmetlerin, 2010 vyilinda uygulamaya basladiklari genisletici maliye ve para politikalarini
durdurmak, hatta geriye almak istedikleri 2011 yili, bazi risklerin olusmaya basladigi bir donem
olmustur. 2011 yilhinin ikinci yarisindan itibaren AB (lkelerinin kamu borg krizinin derinlesmesiyle,
diinya yeni bir durgunluk dénemine girmistir. Bu yilda mali genisleme tedbirleri altinda, durgunluga
giren ekonomileri canlandirmak i¢in kamu harcamalari arttirilmis ve vergi indirimleri yapilmistir. 2011
yihinin ilk yarisinda kiiresel ekonomide iyilesme devam etmesine ragmen, borg krizi ve ¢ift kutuplu
blylimeye bagh olarak piyasalardaki belirsizlikler artmistir. Yilin ortalarina dogru diinya ekonomisinde
belirsizlige yol acan sorunlar belirginlesmistir. Bunlar Avrupa ve ABD’nin borgluluk sorunlarinin
derinlesmesi, Cin Ekonomisi’'ndeki yavaslama, Japonya’daki depremin ekonomide vyarattigi
belirsizlikler, gelismis Ulkelerde issizlik ve gelismekte olan Ulkelerde asiri 1sinma sinyalleri olmustur
(Maliye Bakanhgi, Yilhk Ekonomik Rapor 2011: 9).
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2. TURKIYE EKONOMISI’NE GENEL BAKIS

Turkiye Ekonomisi 2002-2007 yillari arasinda oldukca yliksek bir biiyime performansi sergileyerek
tim dinyada ilgi cekici tlkeler arasinda yer almistir. Ekonomide yasanan bu performansin nedenleri
arasinda makroekonomik politikalarda saglanan istikrar, enflasyonun kontrol altina alinmasi, politik
istikrar, Merkez Bankasi'na 6zerklik saglanmasi, diizelen kamu bor¢ ve biitce gostergeleri ve
bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan yapisal reformlar sayilabilir. 2008 yilina gelindigindeyse,
diinyada bas gosteren ekonomik kriz Tirkiye'yi de olumsuz etkilemis; bircok ekonomik géstergenin
bozulmasina sebep olmustur. Kiiresel krizin etkilerinin Tlrkiye'ye yansimalari, farkli fakat birbiriyle
iliskili ekonomik olaylarla gergeklesmistir. Bunlardan birisi, dis talepteki diisiis nedeniyle ihracatin
daralmasi olarak distiniilebilir. ihracatta yasanan bu diisiis reel kesimi finansman sikintisi icine
sokmus, bu da yatirim ve tiiketim kararlarinin ertelenmesine sebep olmustur. Sonug olarak Turkiye,
2008 ve 2009 yillarinda kigllen ekonomiler arasinda yerini almistir.

2.1. Biiyiime Orani

Hizli bir biyime yili olarak kayitlara gecen 2010 yilinda Tirkiye ylizde 9,2’lik bir blylime orani
yakalamistir ve Avrupa Bolgesi’'nde borg krizleri devam etmekteyken, krizin etkilerinden hizla kurtulan
yegane llkeler arasinda yer almistir. Bu biylime trendi 2011 yilinda da devam ederek, Tlrkiye'nin
Avrupa’da en hizli bliylyen dlkeler arasinda yer almasina neden olmustur. 2011 yilinda Ulke
ekonomisi yizde 8,5 oraninda bliyimistir. Asagida Grafik 2.1 1999-2011 doéneminde Tirkiye’'nin
GSYH bliyime oranlarini géstermektedir.

Gayri Safi Yurtici Haslila
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Grafik 2.1: Tiirkiye Ekonomisi’nin Yillik Ceyrekler Bazinda GSYH Bilyiime Oranlari
(1999-2011) (Yiuizde degisim)

Turkiye Ekonomisi'ndeki bliyimeyi yil sonlan itibariyle gelismis ve gelismekte olan Ulkeler ile
karsilastirmak amaciyla asagidaki Tablo 2.1 olusturulmustur. Tablodan da izlenebilecegi gibi, Tlrkiye
2008 yilinda baslayan kiiresel krizden gelismis Ulkeler gibi etkilenmistir. Hem gelismis (lkelerde hem
de Tirkiye’de GSYH’de neredeyse hic¢ artis gorilmezken, gelismekte olan ekonomiler yiizde 6,1
oraninda blylimis, bu da diinya genelinde ylizde 3’liik bir biylimeye neden olmustur. Krizin daha
etkin hissedildigi 2009 senesindeyse gelismekte olan Ulkeler yizde 2,4’lik bir blyime rakami
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kaydederken, Tirkiye ve gelismis llkelerde kii¢clilme yasanmistir. Tlirkiye'nin ylizde 4,8 kii¢ctlmesinin
onemli bir sebebi, 2009’un ilk ¢eyreginde krizin siddetli hissedilmis olmasi, ekonominin yiizde 14,6
oraninda kii¢clilmesidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Tirkiye 2010 ve 2011 yillarinda ciddi bir
toparlanma yasamis, hem gelismis, hem de gelismekte olan tlkelerden ¢ok daha hizli blylimustdr.

Tablo 2.1: Tiirkiye Ekonomisi’nde GSYH Biiyiime Oranlarinin Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkeler ile Karsilastirilmasi (2008-2011) (Yiizdesel degisim)

2008 2009 2010 2011
Diinya 3,0 -0,6 5,2 3,8
Gelismis Ulkeler 0,5 -3,2 3,2 1,6
Gelismekte Olan Ulkeler 6,1 2,4 7,3 6,2
Tiirkiye 0,7 -4,8 9,2 8,5

Kaynak: www.imf.org

2.2. Kamu Aqig1

2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ekonomi otoriteleri, krize karsi mali ve parasal tedbirler
almaya baslamislardir. Krizin etkileri 6zellikle keskin bir sekilde disen kamu gelirlerinde kendisini
hissettirince, bliylk olcekli mali canlandirma paketleri devreye sokulmustur. Bu sayede 2009 yilinda
kamu aciginin milli gelire orani ylizde 5,6 iken, 2010’da bu oran ylzde 3,8’e, 2011’'de ise yiizdel,4’e
disaridlmistir. Kamu mali dengelerinin 2010 ve 2011 yillarinda olumlu bir seyir izlemesinin nedenleri
olarak, ekonomik faaliyette beklenenden daha erken ve hizli bir toparlanma ve bunun vergi gelirlerini
arttirmasi diistinilebilir. Bunun yaninda faiz giderlerindeki diisiis de kamu agiginin azalmasinda etkili
olmustur. Tablo 2.2 secilmis bazi OECD iilkeleri ile Turkiye'nin kamu finansmani verilerini
karsilastirmak amaciyla hazirlanmistir. Tablodan da gorilebilecegi gibi, 2008-2011 déneminde
Tirkiye’nin kamu agiginin milli gelire orani, bircok gelismis OECD (ilkesinden daha diisiiktir. Ozellikle
irlanda, ingiltere ve Yunanistan’in yiiksek oranlari dikkat cekmektedir.
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Tablo 2.2: Tiirkiye Ekonomisi’nin Kamu Agiginin GSYH’ye Orani Verilerinin
Secilmis Bazi OECD Ulkeleri ile Karsilastiriimasi (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
ABD -6,6 -11,6 -10,7 -10
Almanya -0,1 -3,2 -4,3 -1,2
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,7
ingiltere -5,0 -11,0 -10,4 9,4
irlanda 7,3 -14,2 -31,3 -10,3
Portekiz -3,7 -10,2 -9,8 -5,9
Yunanistan -9,9 -15,8 -10,8 -9,0
Kanada -0,4 -4,9 -5,6 -5,0
Tiirkiye -1,9 -5,6 3,8 -1,4

Kaynak: www.oecd.org

2.3.

Krizden 6nce diinya merkez bankalari “fiyat istikrari”ni korumaya yonelik tedbirler alirken, 2008-2009
doneminde “finansal istikrar” konusu daha 6nemli bir hal almistir. TCMB de ayni sekilde finansal
istikrara odaklanarak, politikalarini bu dogrultuda belirlemistir. 2008-2009 vyillari enflasyonun
nispeten arttig yillar olarak kayitlara gecerken, 2010 yili sonunda enflasyon gostergeleri bir dnceki
yila gére daha dislik bir seviyede kalmistir. 2011 yilindaysa 2008 yilindaki iki haneli enflasyon

Enflasyon Orani

degerlerine donus olmustur (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2: Yillik Enflasyon Oranlari (1991-2011) (TUFE, yiizde degisim)
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Yukaridaki grafik 1991-2011 déneminde Tirkiye'nin tiketici fiyat endeksindeki yillik degisimleri
gostermektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan finansal krizlerin etkileri enflasyon grafiginden de
rahatlikla izlenebilmektedir. 2002 yilindan itibaren uygulanan fiyat istikrarina odakli para politikalari
enflasyonun tek haneli rakamlara diismesinde etkili olmustur.

Doviz kurunda 2011 yilinda artis gergeklesmis, Tirk Lirasi’'nda beklentilerin lizerinde bir deger kaybi
yasanmistir. 2009 yil sonunda TL/dolar paritesi 1,4873; 2010’da 1,5376 ve 2011 yil sonunda 1,8889
olarak gerceklesmistir.

2.4. Issizlik Oram

Krizlerin en olumsuz ve kalici sonuglarindan birisi de issizlik oranlarindaki artiglardir. Reel sektori
etkileyerek tim diinyada issizlik oranlarini arttiran kiresel kriz, Tirkiye’nin de son senelerde
kaydettigi en yliksek issizlik oranlariyla bas basa kalmasina neden olmustur. Bunun yaninda issizlik
oranlari 2010 ve 2011 yilinda diisme trendine girmistir.

Issizlik Oranlari (ytizde)
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Grafik 2.3: Tiirkiye’de issizlik Oranlari (2003-2011)

2.5. Cariislemler Dengesi

Kiresel krizin etkisiyle Tlrkiye Ekonomisi’nde yasanan kiiglilmeye bagli olarak cari agik 2009 yilinda
oldukga diismistir (cari acigin GSYH’ye orani yizde 2,3 olmustur). Fakat 2010 yilinda ekonomide hizh
bir iyilesme siireci yasanmistir. Bu sirecte i¢ talep hizla artarken, 6nemli ihracat pazarlarindan olan
AB’de krizin etkileri halen devam ettigi icin Turkiye'nin ithalati ihracatindan daha hizli artmistir. Bu
durum da cari agig1 blylitmis ve cari agigin GSYH’ye oraninin yiizde 6,5’e ¢ikmasina neden olmustur.
2011 yilindaysa oran daha da artarak ylizde 10,5 seviyesine ¢ikmistir. Dis agiktaki yliksek artisin temel
belirleyici unsurlari, ara mali ve enerji ithalatidir.

Asagidaki tabloda Tirkiye'nin 2002-2011 donemi cari agik degerleri ve cari agigin GSYH’ye oranlari yer
almaktadir.
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Tablo 2.3 Tiirkiye Ekonomisi’nde Cari islemler Hesabi (2002-2011)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cari islemler -626 -7.515 -14.431 -22.309 -32.249 -38.434 -41.959 -13.991 -47.693 | -77.100
Dengesi (milyon
dolar)
Cari Acik/GSYH -0,3 -2,5 -3,7 -4,6 -6,1 -5,9 -5,7 -2,3 -6,5 -10,5

(yiizde)

Kaynak: TCMB

Turkiye, 2010 ve 2011 yillarinda yiksek oranlarda biyliyen nadir Ulkeler arasinda yer almistir. Bunda

2009 yilindaki hizli daralmanin baz etkisi de bulunmaktadir. Fakat baz etkisinin yaninda, ekonomi

yonetiminin orta vadeli program ile bekleyisleri kontrol altina almasi ve gelistirilen ticaret iliskileri ile

yeni pazarlara girilmesi bu blyiime performansinda etkili olmustur. Baska bir taraftaysa bilylyen cari

islemler agigl, Turkiye’nin en 6nemli sorunlarindan birisi olarak kalmaya devam etmektedir.
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3. TURKIYE SERMAYE PiYASASI

Kiresel capta bir finansal kriz, 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD’de “mortgage krizi” olarak
nitelendirilen bir dizi olayla baslamis; bu kriz dnce finansal piyasalari ardindan tim diinya ekonomisini
etkisi altina almistir. 2009 yilhinin ilk ¢eyregine kadar diinya sermaye piyasalari lzerinde etkili olan
kriz, mevcut diizen ve uygulamalarin sorgulanmasina neden olmustur. Bilim adamlar ve
uygulamacilar sistemin eksik ve hatali yonlerini tespit etmeye c¢alismis ve bunlarin dizeltiimesine
yonelik tedbirler alinmistir. Daha dnceki bolimde de bahsedildigi gibi, basta AB lyesi Ulkeler olmak
Gzere birgok gelismis tlke halen krizin etkilerinden kurtulabilmis degildir. Fakat basta Tirkiye olmak
Uzere pek ¢ok gelismekte olan Ulke, 2009 yilindan baslayarak iyilesme siirecine girmistir. 2010 ve
2011 yillarinda da devam eden bu siireg, bu llkelerin sermaye piyasalarina da olumlu yansimistir.

Bu boliimde Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nin 2011 yili gelisimi ayrintili olarak incelenecektir. Oncelikle
2011 yilinda Tirkiye Finansal Sistemi’'ndeki gelismeler kisaca ele alinacak, daha sonra sermaye
piyasasinin Ulke ekonomisi ve finansal sistem igindeki yeri irdelenecektir. Ardindan tilkemiz sermaye
piyasasi, ekonomik gelismislik diizeyi tGlkemize benzeyen (ke piyasalari ve gelismis llke piyasalari ile
karsilastirilacaktir.

3.1. Tirkiye’de 2011 Yilinda Finansal Sistem

Dinya finansal piyasalarinda liberalizasyon calismalarinin ge¢misi ¢ok eskiye dayansa da, Turkiye
ancak 1980’li yillarda finansal sistemin kurulusunun ilk adimlarini atmistir. Bundan 6nce 1970°li
yillarda sermaye piyasasinda kiiclik kipirdanmalar olmussa da, 6zellikle 24 Ocak 1980 kararlari Turkiye
Ekonomisi’'nde dnemli gelismelere neden olacak bazi degisimlerin temelini olusturmustur. Sermaye
Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu 1981 vyilinda kabul edilen yasalarla dogmustur.
Turkiye’de bankaciligin gelisimi ise daha eskilere, Osmanl’ya kadar dayanmaktadir. ilk bankalarin
“borglanma bankaciligl” olarak nitelendirilebilecek faaliyetlerde bulunmasinin ardindan, Cumhuriyet
doéneminde bankalar daha farkh bir gelisim sireci izlemislerdir. Bu dénemde bir yandan belirli
ekonomik kesimlerin kredi gereksinmelerinin karsilanmasina, bir yandan da istirakgilik uygulamasi ile
bircok ticaret ve sanayi isletmesinin kurulmasina olanak saglanmistir. Gliniimizdeyse bankalar daha
ziyade bireysel krediler Gizerine yogunlasmakta, sektorde verilen kurumsal kredilerin payl her gegen
yil azalmaktadir. Buna ragmen bankacilik yine de finansal sistem igcinde agirligini korumakta, sermaye
piyasasinin roli ise kiiclik boyutlarda kalmaktadir.

Tirkiye'de finansal kuruluslarin sayisinda gelismeyle ilgili bir tablo asagida yer almaktadir (Tablo 3.1).
2007-2011 yillari arasinda Tirkiye’de mevcut finansal kuruluslarin sayisindaki gelisim bu tablodan
izlenebilir.
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Tablo 3.1: Turkiye’de Finansal Kuruluglarin Sayisinin Gelisimi (2007-2011)

2007 2008 2009 2010 2011
BDDK Denetimine Tabi Kuruluslar 219 201 195 182 178
Bankalar 50 49 49 49 48
Mevduat 33 32 32 32 31
Katilim 4 4 4 4 4
Kalkinma Yatirim 13 13 13 13 13
Finansal Kiralama 68 50 47 35 31
Faktoring 86 81 78 76 75
Tuketici Finansmani 9 10 10 11 11
Varlik Yonetim Sirketleri 5 7 7 7 9
Finansal Holding Sirketleri 0 3 3 3 3
KGF 1 1 1 1 1
HM Denetimine Tabi Kuruluslar 823 830 839 842 847
Sigortacilik 50 53 54 57 59
Hayat 11 10 9 7 7
Hayat Digi 28 30 32 34 35
Hayat/Emeklilik 11 13 13 16 17
Reastirans Sirketleri 1 1 1 1 2
Yetkili Muesseseler 756 756 755 755 755
Kiymetli Maden Araci Kurumlari 12 15 21 21 21
Kiymetli Maden Ureticileri Tic.A.S. 4 5 8 8 10
SPK Denetimine Tabi Kuruluslar 171 178 176 186 187
Araci Kurumlar 104 104 103 103 101
Vadeli islemler Aracilik Sirketleri 0 1 1 1 1
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 33 34 33 31 26
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 13 14 14 21 23
Girigim Sermayesi Yatirrm 2 2 2 2 4
Ortakliklar
Portfoy Yonetim Sirketleri 19 23 23 28 32
Toplam Kurulus Sayisi 1.213 1.209 1.210 1.210 1.212

Kaynak: BDDK,”Finansal Piyasalar Raporu”, Aralik 2011

Son dort yilhk donem incelendiginde Tiirkiye’de faaliyette bulunan finansal kuruluslarin sayisinda
onemli bir artis bulunmamaktadir. Kuruluslari tek tek inceledigimizde “finansal kiralama” sirketlerinin
sayisinda ciddi bir dists oldugu gozlenmektedir. Bunun nedeni finansal kiralamayla ilgili vergi
tesviginin sona erdirilmis olmasinin sektore olan ilgiyi azaltmasidir. Bu donemde faktoring
sirketlerinin sayisi da azalmistir. Sigortacilik sirketlerinde, Ozellikle hayat disi ve hayat/emeklilik
sirketlerinde ise ciddi bir artis goze carpmaktadir. Bunda Ozellikle kisilerin bireysel emeklilige
ozendirilmesi etkili olmustur. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin sayilari azalirken, Tirkiye’de hizla
gelisen insaat sektoriine bagli olarak gayrimenkul yatirnrm ortakliklarinin sayilari 2007°den bu yana
neredeyse iki katina ¢ikmistir.

2011 yilinda finans sektériinde 18 yeni sirket faaliyete baslarken, 13 sirket faaliyetine son vermis ve 3
birlesme islemi gergeklesmistir. Faaliyetine son veren sirketlerin ¢ogunun faaliyet tirl degisikligi
karari alarak yine ekonomik sistem icinde yer almaya devam ettigi gortlmektedir. Finansal
kuruluslarin faaliyete gegcmesinde bir sinirlama bulunmamakla birlikte, kurulus/faaliyet izinlerinin
yetkili otoritelerin iznine tabi olmasinin ve izinlerin verilmesinde otoriteler tarafindan siki politikalar
izlenmesinin Tirkiye Finans Sektori’niin kiresel kriz slirecinde glgli kalmasinda etkili oldugu
distnilmektedir (BDDK, “Finansal Piyasalar Raporu, 2011: 48).
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Turkiye’de finansal sistemin buyGklGga ile ilgili bir tablo asagida 2007-2011 donemi verilerini
gostermektedir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, sektérin toplam aktif blyukligu, bir 6nceki yila gore
ylizde 19.82 oraninda artarak 1.385 milyar TL'ye ulagmistir. 2008 yilinda ylizde 86,7 olan finans
sektoriinin aktif buylkliginin GSYH’ya orani, 2009 yilinda ylizde 98,7’ye, 2010 yilinda ylizde 103,3’e
ve 2011 yilinda da yiizde 108,1’e yikselmistir.

Tablo 3.2: Tiirkiye’de Finans Sektoriiniin Aktif Biiylikliigii (2007-2011) (Milyar TL)

2011 Yih
Sektordeki

2010 Yih
Sektordeki

2008 2009 2010 2011

Payi (yiizde) Payi (yiizde)

Bankalar 581,6 732,5 834 1006 1217,6 87,02 87,91
Finansal Kiralama Sirketleri 13,7 17,1 14,6 15,7 18,6 1,36 1,34
Faktoring Sirketleri 7,4 7,8 10,4 14,5 15,7 1,25 1,13
Tuketici Finansmani Sirketleri 3,9 4,7 45 6 8,9 0,52 0,64
Varlik Yonetim Sirketleri 0,2 0,4 0,4 0,7 0,9 0,06 0,06
Finansal Holding Sirketleri 3,8 5 4,9 51 5,5 0,44 0,4

KGF v.y. 0,1 0,1 0,1 0,2 0,01 0,01
Sigorta Sirketleri 22,1 26,5 31,8 35,1 39,9 3,04 2,88
Reasdrans Sirketleri V.. 1,4 1,6 1,6 1,6 0,14 0,12
Araci Kurumlar® 3,8 4,2 5,2 7,5 9,6 0,65 0,69
Menkul Kiymet Yatirm ort.' 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0,07 0,05
Gayrimenkul Yatirim ort.! 4,1 43 4,7 17,2 18,7 1,49 1,35
Girisim Sermayesi Yatirim ort.! 0,2 0,1 0,2 0,2 0,6 0,02 0,04
Portféy Yonetim Sirketleri® 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,03 0,02
Menkul Kiymet Yatirnm Fonlar® 26,4 24 29,6 33,2 32,2 2,87 2,32
Emeklilik Yatirim Fonlar® 4,6 6 9,1 12 14,1 1,04 1,02
Toplam 672,7 835 952,1 1.156,00 1.385,10 100 100

Kaynak: BDDK,”Finansal Piyasalar Raporu”, Aralik 2011
! Aralik 2011 verileri yayimlanmadigi icin Eyliil 2011 verileri kullanilmistir.

Tablo 3.2’den de goriilecegi gibi, bankacilik sektorii 2011 yilinda da finans sektoriiniin toplam
blylkliginin énemli bir kismina sahiptir ve bankalarin aktif blylklGginin sektor aktif buyukligiine
orani 2011 senesinde 1 puana yakin artmistir. Diger finansal kuruluslarinin payi oldukca dusuktar.
Bankaciliktan sonra en yiiksek pay ylzde 3.04 ile sigorta sirketlerine aittir. Bu sirketlerin orani 2011
yilinda yiizde 2.88’e gerilemistir. Ugilincii en biiylik pay yatirim fonlarina aittir ve onlar da 2011
senesinde ylzde 2.87’den yizde 2.32’ye diismislerdir.

Ekonomik istikrar ve slrdarilebilir bir bliyime icin etkin bir finansal sistem son derece 6nemlidir.
Serbest piyasa ekonomisine dayal liberal finansal sistemlerin etkinliginde en 6nemli unsurlar
piyasalardir. Asagida Tablo 3.3’te Tirkiye Sermaye Piyasasi’na iliskin temel gostergeler 2008-2011
dénemi icin yer almaktadir. SPK kaydindaki sirket sayisinda 2011 yilinda hizli bir ylikselis goze
carpmaktadir. Bunda IMKB’nin Halka Arz Seferberligi ile halka acilmayi ve borsada islem gdrmeyi
tesvik etmesinin payl blylktir. Halka agik sirketlerin piyasa degerleri 2011 senesinde bir 6nceki
senenin iki katindan daha fazla artmistir. Bunda sirket sayisinin artmasinin 6nemli bir etkisi
bulunmaktadir. Fakat yillar itibariyle yabanci yatirrmcilarin payi izlendiginde, yabancilarin sermaye
piyasamiza gittikce daha az oranda ragbet ettikleri gorilmektedir. 2008 yilinda yabancilarin payi
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yuzde 67,5 iken, 2011 yiinda bu oran yizde 62’lere kadar dismustir. Tarkiye'nin 6ncl
sektorlerinden olan insaat sektorinin son vyillarda oldukca hareketli olmasinin da etkisiyle
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve gayrimenkul degerleme sirketlerinin sayilarinda ciddi artislar
dikkat cekmektedir.

Tablo 3.3: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’na iliskin Temel Gostergeler (2008-2011)

\ 2008 2009 2010 2011
Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 570 548 566 628
IMKB Sirketleri (Adet) 323 322 344 373
Borsa Disi Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 247 226 222 255
Piyasa Degeri (Halka Agik Kisim, Milyon TL) 61.581 124.320 165.727 381.152
Yabanci Payi (Halka Agik Kisim, Yiizde) 67,46 67,29 66,18 62,20
Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon TL) 182.025 350.761 472.553 V..
Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (Ylzde) 19,15 36,82 42,81 V..
Araci Kuruluslar (Adet) 145 144 144 140
Araci Kurumlar (Adet) 104 103 103 100
Bankalar (Adet) 41 41 41 40
Menkul Kiymet Yatirnm Fonlari (Adet) 340 316 486 647
Net Aktif Deger (Milyon TL) 23.979 29.608 33.220 30.210
Bireysel Emeklilik Fonlari (Adet) 121 130 140 165
Net Aktif Deger (Milyon TL) 6.373 9.097 12.012 14.000
Yabanci Yatirim Fonlari (Adet) 80 77 69 55
Net Aktif Deger (Milyon TL) 54 58 55 53
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari (Adet) 34 33 31 26
Net Aktif Deger (Milyon TL) 553 712 750 687
Gayrimenkul Yatirim Ortaklklar (Adet) 14 14 21 23
Net Aktif Deger (Milyon TL) 4.269 4.740 17.246 18.742
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (Adet) 2 2 2 4
Net Aktif Deger (Milyon TL) 141 153 187 598
Portfoy Yonetim Sirketleri (Adet) 23 23 28 31
Net Aktif Deger (Milyon TL) 30.738 39.952 46.889 47.900
Bagimsiz Denetim Sirketleri (Adet) 97 95 92 92
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri (Adet) 50 63 82 113
Derecelendirme Kuruluslari (Adet) 8 9 9 9

Kaynak: SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, TUiK, iMKB, Emeklilik Gozetim Merkezi

Turkiye’de uzun yillardir kamu aciklarinin finansmaninda borg¢ kullanilmasi bir devlet politikasi
olagelmistir. Bu nedenledir ki, kamuya ait menkul kiymetler Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda her zaman
agirhkli bir yere sahip olmustur. Fakat bu agirhgin gittikge azaldigini séylemek mimkiindir. 2002
senesinde toplam menkul kiymet stoklari icinde kamunun payi ylizde 92 iken, bu oran 2011’de yizde
78’e kadar dismdistiir. 1990’1 yillarin basindan itibaren mali piyasalarda kamu menkul kiymetleri
lehine gli¢li bir “crowding out” etkisi yasanmis ve fonlarin biyik kismi kamu kesimi tarafindan
kullanilmaya baslanmistir. 1990°h yillarda 6zel sektér menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet
stoku i¢indeki payinin hizla disls gostermesi sonucunda, bu pay 1990’larin basindaki ytzde 40l
oranlardan 2001 yilinda yizde 8'lere kadar inmistir. Bundan sonraki donemde, uygulanan ekonomik
program ve bunun getirdigi mali disiplinle birlikte 2002 yilindan itibaren 06zel sektér menkul
kiymetleri lehine bir gelisme yasanmistir. Bu donemde 0Ozel sektér menkul kiymetlerinin toplam
stoklar icindeki payi, 2008 yilina kadar kesintisiz bir artis kaydetmistir. 2008 yilinda ylzde 18,9’a
ulasan 6zel sektér menkul kiymetlerinin toplam igindeki payi, 2009 yilinda tekrar bir miktar diiserek
ylzde 17,6 olmus; ancak takip eden iki yilda da yine artis gostererek, 2010 yilinda yiizde 19,7'ye
2011’de ise ylzde 22'ye ¢ikmistir (SPK, Faaliyet Raporu 2011: 23). Asagida Tablo 3.4’te menkul kiymet
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stoklarinin kamu ve 6zel kesim olarak ayrimlari yapilmis ve 2002-2011 donemi itibariyle
diizenlenmistir.

Tablo 3.4: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Menkul Kiymet Stoklari (2002-2011)

Kamu Sektorii Ozel Sektor Toplam

Yillar Milyon Toplam GSYH'ye Milyon Toplam GSYH’ye Milyon Yiizdesel | GSYH’ye

Dolar icindeki Orani Dolar icindeki Orani Dolar Degisim Orani

Payi Payi
(yuzde) (yuzde)

2002 92.345 92,0 39,7 8.062 8,0 3,5 100.407 - 43,1
2003 140.421 91,6 46,1 12.901 8,4 4,2 153.322 52,7 50,3
2004 169.447 90,0 43,1 18.766 10,0 4,8 188.214 22,8 47,9
2005 180.531 88,8 37,3 22.673 11,2 4,7 203.205 8,0 42,0
2006 177.497 86,1 33,5 28.552 13,9 5,4 206.049 1,4 38,9
2007 220.227 83,0 33,4 45.049 17,0 6,8 265.276 28,7 40,2
2008 181.700 81,1 24,5 42.048 18,9 5,7 223.748 -15,6 45,7
2009 213.648 82,4 34,6 45.763 17,6 7,4 259.411 15,9 42,0
2010 235.171 80,3 32,0 57.742 19,7 7,8 292.913 12,9 39,8
2011 220.825 78,0 28,8 62.214 22,0 8,1 283.039 -3,4 36,9

Kaynak: SPK

Finansal piyasalarin etkinligi ve gelismislik dlizeyi ile ekonomik biyime 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 biylime arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
godsteren calismalar vardir. Ozellikle etkin calisan finansal sistem tasarruflarin mobilizasyonunu, risk
yonetimini ve ¢esitlendirmeyi, 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 kullaniimaktadir.

Asagida oncelikle toplam mali varliklarin degerleri ve yizdesel dagilimlariyla ilgili iki tablo ve bu
tablodan olusturulmus bir grafik yer almaktadir.
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Tablo 3.5: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’'nda Toplam Mali Varliklar (Milyon TL)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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
613.015
Tiirk Lirasi 30.660,8 44.517,6 58.003,5 78.626,8 103.587,0 146.160,3 166.583,0 | 212.458,3 271.014,6 307.597,6 359.631,4 422.267
- Tasarruf Mev. 17.888,1 27.365,5 34.604,4 45.302,4 62.085,5 87.395,5 110.150,9 137.462,6 181.659,4 198.749,7 228.736,2 268.122
- Diger 12.772,8 17.152,0 23.399,1 33.324,4 41.501,5 58.764,7 56.432,1 74.995,7 89.355,2 108.847,8 130.895,3 154.145
Doviz Tevdiat Hes. 25.341,7 60.397,9 74.694,2 71.436,7 79.097,5 79.970,2 104.426,1 107.528,6 135.508,6 145.700,5 152.016,2 190.748
MENKUL KIYMET. 43.670,2 133.447,1 164.115,3 214.012,3 251.199,4 277.998,1 293.428,6 307.535,3 338.817,1 400.691,0 434.778,7 472.676
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 | 350.815,6 368.778
- 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 13.978,3 14.035,8 9.524,6 0,0
- 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 | 315.968,8 341.291,0 368.778
- Diger 381,6 730,9 1.068,8 1.617,4 1.530,0 1.300,0 900,0 0,0 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 52.225,3 63.989,8 70.686,4 83.963,1 103.898
- Hisse Senedi 6.866,8 10.515,9 13.176,8 18.008,2 25.186,4 31.916,2 40.925,6 51.685,0 63.299,6 70.060,8 79.170,0 89.274
- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 572
- Diger 1,2 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 133,0 540,2 690,2 625,6 4.793,1 14.051
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 1.085.691
T.MALIi 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 84,7

(yluizde)

M2 / GSYH (2) (yiizde) 15,0 16,4 15,2 15,3 17,5 19,7 22,5 23,8 26,1 30,5 35,7 33,9
M2Y / GSYH (2) (yuizde) 28,6 35,0 33,0 30,0 30,0 31,1 34,1 36,3 38,2 44,7 44,4 48,0

Kaynak: SPK, TCMB, HM

(1) Bankalararasi mevduat harig

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




2000-2011 doéneminde toplam mali varliklarin icerisinde mevduatin payr 2003 senesine kadar
dismus, sonra tekrar kademeli olarak artmistir. 2011 senesinde ylizde 56,5 ile 2000 yilindaki
seviyesine geri gelmistir. Buna paralel olarak menkul kiymetlerin payi da ylizde 43,8’den 2003 yilinda
ylzde 58,8’e ¢cikmis; sonra tekrar ylizde 43 seviyelerine dismustiir. Tablodan da goérilecegi gibi, 6zel
kesimin menkul kiymet ihraci yoluyla finansal piyasalardan sagladigi kaynaklar oldukga sinirlidir. Ozel
kesimin sermaye piyasasindan agirlikli olarak hisse senedi ihraci yoluyla 6zkaynak nitelikli fon
sagladig gorilmektedir. Ozel kesimin tahvil ve bono gibi araglardan yararlanmasi oldukga sinirlidir.
Ozel sektériin hisse senedi ihraci yoluyla saglanan kaynaklarin payi da yiizde 6,9’dan yiizde 8,2’ye az
da olsa ylikselmesine karsin hem yeterli degil hem de bugiin gelinen noktanin ¢ok da arzu edilen bir
seviye olmadigl soylenebilir. Kamunun toplam icindeki payi ve 6zel kesimin agirlikh olarak hisse
senedi kullanmasi, Urin gesitligi konusunda heniiz istenilen asamanin kaydedilemedigini
gostermektedir.

Tablo 3.6: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Mali Varliklarin Yiizdesel Dagilimi (2000-2011)

TOPLAM MEVDUAT 56,2 44,0 44,7 41,2 42,1 48,0 51,0 54,5 53,1 54,1 56,5
(1)

Tiirk Lirasi 30,8 18,7 19,5 21,6 23,9 29,5 33,9 36,4 36,0 38,0 38,9

- Tasarruf Mev. 17,9 11,5 11,7 12,4 14,3 19,5 21,9 24,4 23,3 24,2 24,7

- Diger 12,8 7,2 7,9 9,2 9,6 10,0 12,0 12,0 12,7 13,8 14,2

Doviz Tevdiat Hes. 25,4 25,3 25,2 19,6 18,2 18,5 17,1 18,2 17,1 16,1 17,6

MENKUL KIYMET. 43,8 56,0 55,3 58,8 57,9 52,0 49,0 45,5 46,9 45,9 43,5

Kamu 36,9 51,6 50,9 53,8 52,1 44,7 40,7 36,9 38,6 37,1 33,9

- Hazine Bonosu 2,1 8,4 12,5 7,0 7,0 1,7 1,0 1,9 1,6 1,0 0,0

- Devlet Tahvili 34,5 42,9 38,0 46,4 44,8 42,9 39,7 35,0 37,0 36,1 33,9

- Diger 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0

Ozel 6,9 4,4 4,4 49 5,8 7,3 8,3 8,6 8,3 8,9 9,6

- Hisse Senedi 6,9 4,4 4,4 4,9 5,8 7,3 8,2 8,5 8,2 8,4 8,2

- Varliga Day. M.K. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5

- Diger 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,5 1,3

TOPLAM 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

Asagida Grafik 3.1’de toplam mevduatin, menkul kiymetlerin, kamu kesimi menkul kiymetlerin ve
Ozel kesim menkul kiymetlerinin toplam mali varliklara oranlari karsilastirmali olarak gosterilmistir.
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Grafik 3.1: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Mali Varliklarin Yiizdesel Dagilimi (2000-2011)

Finansal derinlesmenin gostergesi olarak kullanilan parasal blyukliklerin finansal gelismenin bir
sonucu olarak yikselmesi beklenir. Bu degiskenlerin aldigi degerlerin ylksek olmasi finansal
gelismisligin gostergesidir. S6z konusu donemde ilgili buylkltklerin gelisimi irdelendiginde M2/ GSYH,
M2Y / GSYH ve Toplam Mali Varliklar/GSYH degerlerinde 2003-2008 déneminde bir yavaslama, 2009
senesinden sonraysa hizli bir artis gézlemlenmektedir (Tablo 3.5). Mali varliklar, M2 ve M2Y’deki bu
gelisme finansal sistemde finansal derinlesmenin oldugunu géstermektedir (Grafik 3.2).
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Kaynak: SPK, TCMB, HM

Grafik 3.2: Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda Finansal Derinlik Gostergeleri (2000-2011)

2011 yilinin finans alaninda énemli gelismelerinden birisi de istanbul Uluslararasi Finans Merkezi
(IFM) projesidir. Bu proje ile finansal hizmetler sektériinde Tirkiye’nin dnemli bir potansiyeli oldugu



vurgulanarak katma degeri yiksek driin/hizmet Uretme kapasitesine sahip olan finans sektorinin
Ulke ekonomisi icin itici bir glic haline getirilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de finansal
Urin ve hizmetlerin gesitliliginin artinlmasi, yayginlastirilmasi amaciyla mevzuat altyapisinin
iyilestirilmesinin yani sira etkin calisan finansal kuruluslarin faaliyette bulunmasinin piyasalarin
derinliginin ve gelisiminin artirilmasina katkida bulunmasi hedefler arasindadir.

3.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)

Osmanl 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
sirdirilmis 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 dnemli
boyutlara ulasmis; DSTB o donemde Avrupa'nin en dnemli borsalarinda birisi olmustur. Daha sonra
1906 yilinda adi "Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak degistirilmistir.

Birinci Dinya Savasi doneminde kapanan borsanin, 1929 vyilinda cikarilan 1447 sayih kanunla
faaliyetleri yeniden diizenlenmis ve "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi" adini almistir. Daha sonra
1938 yilinda diizenlenen bir kararnameyle "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi" adiyla Ankara'da
faaliyet gostermeye baslamis, ancak islem hacminin diisik olmasi yiziinden 1941 yilinda tekrar
istanbul'a tasinmistir. 1980 sonrasi cikarilan Sermaye Piyasasi Kanunu ve 1983 yilinda c¢ikarilan
"Menkul Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname”yle yeni borsanin kurulup
faaliyete gecmesi kararlastirilmistir. 1985 yilinda cikarilan bir kararnameyle borsa baskani tayin
edilmis, ayni yil yapilan ilk borsa Uyeleri genel kurulu toplantisinda yonetim kurulu segilmis, Borsa
yonetmeligi kabul edilip Resmi Gazete'de yayinlanmis ve "istanbul Menkul Kiymetler Borsasi" 1986
yili basindan itibaren faaliyetlerine baslamistir. Kuruldugundan bu giine kadar IMKB &nemli bir
gelisme gostermis ve bugiin sahip oldugu konuma gelmistir. Yatirimcilara sundugu hizmetler, sahip
oldugu piyasalar ve riinlerle IMKB llkemiz ekonomisi ve finansal sistemi icerisinde dnemli bir yere
sahiptir. IMKB’nin biinyesinde yer alan Hisse Senetleri Piyasasi, Gelisen isletmeler Piyasasi, Tahvil ve
Bono Piyasasl ve Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi’nda hisse senetleri, tahvil-bono, borsa yatirim
fonlari, araci kurulus varantlari islem gérmektedir.

Raporun bu béliimiinde Tiirkiye Sermaye Piyasas’'nin énemli kurumlarindan biri olan IMKB ile ilgili
2011 yilina iligkin veriler degerlendirilecektir. Oncelikle hisse senedi piyasalari, ardindan tahvil ve
bono piyasalar lizerinde durulacaktir. Yabanci menkul kiymetler ve gelisen isletmeler piyasalarina
kisaca deginilecektir.

3.2.1. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi

Kuruldugu 1986 yilindan bu yana iIMKB hisse senetleri piyasasi, sirketlere daha uzun vadeli ve daha
uygun maliyetli alternatif bir finansman kaynagi saglamanin yani sira kurumsallasma, yurtici ve
yurtdisinda taninma, ortaklara likidite saglama ve kredibiliteyi arttirma gibi amacglara da hizmet
etmektedir. IMKB hisse senetleri piyasasinda farkli nitelikteki sirketlerin menkul kiymetlerinin islem
gorebilecegi cesitli pazarlar olusturulmustur. Bu amagla, kotasyon kosullarini saglayan sirketlerin
hisse senetlerinin islem gorebilecegi kot ici pazarlarin yani sira, kotasyon kosullarini saglayamayan
kiicik ve orta olgekli sirketlerin hisse senetlerine de islem gérme imkani veren kot disi pazarlar
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bulunmaktadir. Bunlardan ulusal pazar ve kurumsal Griinler pazari kot ici, ikinci ulusal pazar ve gozalti
pazari da kot disi pazarlardir.

Bu alt béliimde IMKB hisse senetleri piyasasina iliskin temel géstergeler yillar bazinda incelenecektir.
ilk olarak temel gostergelerden islem hacmi, ardindan sirasiyla piyasa degeri, islem géren sirket sayisi,
islem gérme oranlari, IMKB-100 Endeksi’nin seyri ve hisse senetlerinde yabanci ortaklarin payi
ayrintili olarak irdelenecektir.

Islem Hacmi

Ulkemiz finansal sistemi icerisinde IMKB énemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle gerceklestirilen birinci
ve ikinci el piyasa islemlerinin biiyiik kismi IMKB zerinden yapilmaktadir. Hisse senedi piyasasinda
kuruldugu yil olan 1986’da nominal fiyatlarla 8.700 TL olan yillik islem hacmi, 2011 yili verilerine gore
695 milyar TL'ye ulasmistir. Sabit fiyatlarla bakildiginda yillik islem hacmi 433.500 TL'den 2011 yilinda
360 milyar TL'ye ¢ikmistir (Tablo 3.7).

Tablo 3.7: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem Hacmi Verileri

YIL is TOPLAM TOPLAM iSLEM HACMi | TOPLAMISLEM | GUNLUK ORT. | GUNLUK | SOZLESME
GUNU | iSLEM HACMiI (MILYON TL) MIKTARI iSLEM HACMi | ORT.IiSLEM | SAYILARI
SAYISI | (MILYON TL) Sabit fiyatlarla (NOMINAL (MILYON TL) MIiKTARI (MiLYON
(1994=100 ve MILYON TL) (NOMINAL ADET)
2003=100) MILYON TL)
1986 247 0,01 0,43 0,00 0,00 0,00 -
1987 266 0,11 3,95 0,01 0,00 0,00 -
1988 253 0,15 3,28 0,03 0,00 0,00 0,11
1989 255 1,74 23,27 0,24 0,01 0,00 0,25
1990 247 15,31 134,78 1,53 0,06 0,01 0,75
1991 247 35,56 201,49 4,54 0,14 0,02 1,45
1992 251 56,40 197,16 10,30 0,22 0,04 1,68
1993 246 255,65 564,17 35,29 1,04 0,14 2,82
1994 253 651,79 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
1995 251 2.374,80 1.276,77 306,25 9,46 1,22 11,67
1996 247 3.039,63 928,98 390,92 12,31 1,58 12,45
1997 252 9.272,35 1.507,30 918,56 36,80 3,65 17,06
1998 248 18.096,86 1.802,41 2.242,53 72,97 9,04 21,58
1999 236 36.903,11 2.239,17 5.823,86 156,37 24,68 25,79
2000 246 111.340,97 4.773,39 11.075,69 452,61 45,02 32,43
2001 248 93.116,23 2.469,26 23.938,15 375,47 96,52 31,38
2002 252 106.302,35 1.832,28 33.933,25 421,83 134,66 28,97
2003 246 146.644,97 2.023,39 59.099,78 596,12 240,24 29,94
2004 250 208.422,95 2.598,67 69.614,65 833,69 278,46 41,51
2005 254 269.932,29 222.505,04 81.099,50 1.062,73 319,29 43,94
2006 248 324.131,34 246.161,18 91.634,55 1.306,98 369,49 45,49
2007 252 387.777,42 274.896,85 116.824,18 1.538,80 463,59 48,34
2008 251 332.604,69 210.718,98 114.793,16 1.325,12 457,34 45,94
2009 252 474.611,10 294.184,27 201.194,28 1.883,38 798,39 67,40
2010 250 635.664,40 364.099,39 204.082,25 2.542,66 816,33 81,46
2011 253 695.327,55 360.869,12 202.146,19 2.748,33 798,99 101,85
Kaynak: SPK
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IMKB’nin toplam islem hacminin GSYH’ya orani Grafik 3.3’ten izlenebilir. Kuruldugu yilda iMKB hisse
senetleri piyasasinin islem hacmi GSYH’nin yizde 0,01’i iken, 2011 yilinda bu oran yiizde 54,2’ye
cikmistir. Grafik 3.4 ise IMKB’nin islem hacmi performansini OECD (yesi gelismis (lkelerle
karsilastirmak amaciyla hazirlanmistir. IMKB’nin islem hacmi ancak son yillarda GSYH nin yaklasik
ylizde 50’si kadar olabilmisken, OECD (llkelerinde bu oran yiizde 150’lerin Uzerindedir. Bu anlamda
borsamizin kat etmesi gereken oldukca fazla mesafe bulunmaktadir.
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Grafik 3.3: IMKB islem Hacmi/GSYH Grafik 3.4: IMKB ve OECD Ulke Borsalari islem Hacimleri/GSYH

Islem Géren Sirket Sayisi

IMKB’de islem goren sirket sayisi 1986 yilinda 80 iken, 2011 yilinda bu rakam 363’e ¢ikmistir (Grafik
3.5). Borsa’nin kurulusunun ilk yillarinda bu rakamda hizli bir artis olmasina karsin, daha sonralari
sirket sayisinda fazla artis olmamistir. Ozellikle 2000 yilina kadar gézlemlenen hizlh artigla 315 adetlik
sirket sayisina ulasiimis ancak daha sonraki donemde bu sayida 6nemli bir artis kaydedilmemistir.

Bliylik sanayi kuruluslari arasinda Tirkiye'nin ilk 500 biiyik sirketinin ancak 105'inin hisseleri, ikinci
500 biyiik sirketin de 140'inin hisseleri halka acik durumdadir. Bir baska bakis acisiyla ilk 500 buyuk
kurulustan 395, ikinci 500 blyik kurulustan da 465, toplamda ilk biyik 1.000 sanayi kurulusundan
860 sirketin hisse senetleri borsada islem gormemektedir.
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Grafik 3.5: IMKB’de islem Goren Sirket Sayisi

Son yillarda tim sermaye piyasasi kurumlarinin katilimi ile basta halka arzlarin artirilmasi olmak
Uzere, yatirim araglarinin gesitlendirilmesi, pazarlarin yeniden yapilandirilmasi, islem sistemleri
altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi, yatirimcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi konulari
olmak tizere bircok alanda calisma baslatiimis ve kurumlar arasinda etkin ve sirekli bir isbirligi tesis
edilmeye calisiimistir. Bunun sonucu olarak 1990-1999 yillari arasinda yilda ortalama 23 sirket halka
actlirken, 2000—2009 yillari arasinda bu rakam 9’a diismus olup, 2010 yilinda rakam 22’ye ulagmistir.
2011 yilinda ise 25 sirket halka acilmis olup, ayrica halen halka arz siireci icerisinde ¢alismalari devam
eden basvurular bulunmaktadir. Son vyillarda gergeklestirilen basarii “Halka Arz Seferberligi”
¢alismalari, tlke ekonomisinde saglanan istikrar ile birlestiginde sermaye piyasalarina ilgi artmis ve
bunlarin sonucunda halka agik sirket sayisinda dnemli bir artis saglanmistir.

Islem Géren Sirketlerin Pivasa Dederi

Borsada islem goren sirketlerin toplam degeri veya diger bir deyisle piyasanin toplam degeri, borsalar
icin dnemli bir géstergedir. IMKB’de piyasa degeri hisse senedi piyasasinda kuruldugu yil olan 1986’da
nominal fiyatlarla 709.000 TL iken 2011 yilinda 381 milyar TL'ye ulasmistir. Sabit fiyatlarla
bakildiginda piyasa degeri 35 milyon TL'den 186 milyar TL'ye ¢cikmistir (Tablo 3.8). Yalniz 2011 yilinda
islem goren sirket sayisi artmis olmasina ragmen, piyasa degeri 2010 yilina gore daha disuk
gerceklesmistir (sabit fiyatlarla ylizde 29’lik bir gerileme). 1986 yilinda piyasa degerinin GSYH’ya
orani ylzde 1,03 iken, 2010 yilinda bu oran yizde 42,76, 2011 yilindaysa gerileyerek ylizde 29,75
olarak gerceklesmistir (Grafik 3.6).
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Grafik 3.6: iIMKB Piyasa Degeri/GSYH Grafik 3.7: iIMKB ve OECD Borsalari Piyasa Degeri/GSYH

IMKB’nin piyasa degerini OECD (iiyesi gelismis (lkelerle karsilastirmak amaciyla Grafik 3.7
hazirlanmistir. IMKB’nin piyasa degeri 6rnegin 2009 yilinda GSYH'nin yaklasik yiizde 37’si kadar
olabilmisken, OECD Ulkelerinde bu oran ylizde 83’tir.



Tablo 3.8: IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem Goren Sirketlerin Piyasa Degeri

YIL NOMINAL FiYATLARLA SABIT FIYATLARLA, 1994=100 ve 2003=100**
TOPLAM NOMINAL TOPLAM PiYASA TOPLAM NOMINAL TOPLAM PiYASA
SERMAYE (MILYON KAPITALIZASYONU SERMAYE KAPITALIZASYONU
TL) (*) (MILYON TL) (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 89.274,07 381.262,49 43.703,96 186.646,35

(*) Borsa Kotunda Bulunan Sirketlerin Toplam Nominal Sermayeleri. Toplam nominal sermaye, ilave kotasyon islemleri henliz

tamamlanmamis olan son sermaye artirim tutarlarini da icermektedir.

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

Kaynak: SPK

Asagida Grafik 3.8’de Eylul 2011 itibariyle cesitli borsalarin toplam piyasa degerleri yer almaktadir. Bu
grafige gére IMKB, piyasa degerinin GSYH’ye orani agisindan diger borsalar arasinda son siralardadir.
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Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (2011/09)
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Grafik 3.8: Secilmis Cesitli Ulke Borsalarinin Piyasa Degerlerinin GSYH’ye Oranlari (2011 Eyliil itibariyle)

Islem Gérme Oranlari

Borsalarin en o6nemli fonksiyonlarindan biri likidite saglamalaridir. Likidite, borsalarin
performanslarinin dlglilmesinde 6n plana ¢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 dondistiiriilmesini igeren
pazarlanabilme kabiliyeti olup ikincisi bunun en disilik kayipla paraya cevrilebilmesidir. Bu nedenle
pazarlanabilme, likidite icin gerekli bir kosul olmakla birlikte yeterli degildir. Likiditede 6nemli nokta,
fiyatin devamhhgi veya istikraridir. Bu 6zellik, yeni bir bilgi olmadan, fiyatin bir islemden digerine
degismeden ayni kalmasidir. Bu 6zellik pazara devamlilik ve giiven kazandirir. Stirekli pazar icin ayrica
derinlik de gerekir. Mevcut fiyatin altinda ve Ustlindeki diizeylerde ¢ok sayida alici ve saticinin olmasi,
fiyattaki degisiklik halinde, bunlarin devreye girmesiyle fiyatta 6nemli bir degisiklik olmamasina
imkan yaratir.

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

iIMKB’de islem gdérme orani 1989 yilinda 20,15 iken 2011 yilina gelindiginde 94,65 olmustur. 2000
yilinda 196,53 ile en yliksek degerine ulasmistir. 2000 yilindan sonra islem gérme oraninda yavaslama
ve gerileme olmustur. Benzer ilke borsalariyla mukayese edildiginde iIMKB, islem gérme orani en
yiiksek borsalardan birisidir (Tablo 3.9). Buna gére IMKB likit bir borsa olarak da yorumlanabilir.
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Tablo 3.9: Segilmis Bazi Gelismekte Olan Borsalarda islem Gérme 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
2011 94,65 V.y. V.y. V.y. V.y. V.y. V.y. V.y.
TUR Tirkiye CHN Cin
BRA Brezilya GRC YL.j.namSta':‘
IND Hindistan ZAF  Guney Afrika
RUS Rusya Federasyonu MEX M_eksn_ka
ARG Arjantin
Kaynak: IMF
Halka Arzlar

Ekonomiye kaynak saglama acisindan kullanilabilecek énemli 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 sektorleri
belli etmeleri, bu sektérlerdeki sirketlerin halka acilmalarini 6n plana g¢ikarmaktadir. Diger bir deyisle
ikinci el piyasalar olan borsalar, birinci el piyasalara yatirmcilarin ragbet ettikleri sektorler hakkinda
sinyaller vermekte ve likidite saglamaktadir. Birinci el piyasalar da bu sinyaller dogrultusunda halka
arzlarin gerceklesmesini mimkiin 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 biyiimeye ve istihdama katkida bulunmaktadir.
Bu acidan halka arzlar ekonomide ¢ok 6nemli bir yer tutmakta ve kaynaklarin etkin dagilimina imkan
saglamaktadir.

Halka ac¢llmalarda borsalarin performanslari yaninda kamu otoritesinin aldigi kararlar ile bu silirece
olumlu veya olumsuz katkisi kaginilmazdir.
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iIMKB’de halka arzlara bakildiginda 1990 yilinda 35 sirketin toplam 937 milyon dolarlik halka arz
gerceklestirdigi gorulmektedir (Grafik 3.9). 2011 yilina gelindiginde ise 27 sirketin toplam 841 milyon
dolarlik halka arz yaptigi gorilmektedir. Halka arzlardaki gelismeye bakildiginda halka arz
gerceklestiren sirket sayisinda 2000 yilina gelene kadar 6nemli bir degisim yasanmazken 2000
yilindan sonra 6nemli bir azalis oldugu gérilmektedir.
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Grafik 3.9: iIMKB’de Halka Arz Adet ve Hacim Verileri

Halka arzlar borsalarin likidite saglamalari konusunda da bir fikir vermektedir. Borsalarin en temel
fonksiyonlarindan birisi ikincil piyasadaki likiditenin artirilmasi yoluyla birincil piyasa islemlerine
glivence olusturmaktir. Likiditesi yliksek piyasalarda sirketler menkul kiymetlerini halka arz etme,
yatirimcilar da bu kiymetlere yatirrm yapma konusunda daha istekli olacaklardir. 2001-2007 tarihleri
arasinda halka arzlardaki gelismeye bakildiginda Tirkiye’de halka arzlarin artis egiliminde oldugu
gorulmektedir. Ancak halka arz konusunda daha kat etmemiz gereken yol oldugunu séylemek yanlhs
olmayacaktir.

Ote yandan diinya borsalarinda 2000-2011 déneminde halka arz edilen sirket sayilarina ve tutarlarina
bakacak olursak, IMKB’nin son birkac yilda bir atim yaptigini séylemek miimkiindiir (Tablo 3.10).
Ozellikle 2010 ve 2011 yillarinda gelismekte olan iilkelerin bazilarina (Brezilya, Rusya, Meksika ve
Gliney Afrika) gore daha fazla sayida ve tutarda halka arz gergeklestirilmistir.
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Tablo 3.10: 2000-2010 D6neminde Diinya 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
Giiney Afrika 8 0 1 2 3 16 18 49 6 1 8 5
Tiirkiye 35 1 4 2 12 9 15 9 2 1 22 27
Toplam 2.519 1.291 1.248 1.061 1.812 2.054 2.272 2.595 1.105 842 1.723 1.468




Yabanci Yatirimcilarin Hisse Senedi Islemleri

Yabanci yatirmcilarin  Tiurkiye Sermaye Piyasas’'na ilgilerini son bes yilik dénem igin
degerlendirdigimizde, Ozellikle 2007 vyilinda Tirkiye gibi gelismekte olan (lkelerin sermaye
piyasalarina ilginin artmis oldugunu, ancak kiresel krizin etkisini tim borsalarda 2008 vyilinda
gosterdigini soylemek mimkiindiir. Tablo 3.11’deki 2008 vyili verileri bu saptamayl dogrular
niteliktedir.

Hisse senedi portfoy degerlerini yatirimcilar bazinda inceledigimizde, son yillarda yabancilarin toplam
portfoyin yaklasik 2/3 Gni ellerinde bulundurduklarini séylemek mimkindir. Asagidaki tabloda
toplam portféy degeri icinde yabanci yatirimcilarin payi yillar bazinda verilmistir (Tablo 3.11)

Tablo 3.11: Yabanci Yatirnmcilarin Saklama Bakiyeleri ve Alim Satimlari

Yillar Saklama Tutari Saklama Orani Ahg Tutan Satis Tutarn
(milyon dolar) (yuzde) (milyon dolar) (milyon dolar)
2002 3,450 43,00 6,427 6,442
2003 8,690 51,50 9,173 8,163
2004 15,283 54,70 19,399 17,969
2005 33,812 66,30 42,594 38,508
2006 49,313 65,30 44,833 43,688
2007 70,213 72,30 74,332 69,800
2008 42,152 67,46 69,568 72,557
2009 56,246 67,29 46,246 43,991
2010 71,267 66,83 67,638 65,535
2011 45,919 62,16 65,058 67,068

Kaynak: Takasbank, MKK

IMKB Ulusal-100 Endeksindeki Gelisim

Gerek Turk Lirasi gerekse dolar bazli endeksler, 2000 yilinin Nisan ayindan 2002 yilinin sonuna kadar,
konjonktlrel dalgalanmalarla birlikte genel olarak azalma egilimi gdstermis, 2003 yilinin basindan
itibaren ise belirgin bir sekilde artmistir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda bu yikselis genel olarak devam
etmistir. 2007 yilinda IMKB-100 Endeksi’'nin énemli 6l¢iide yiikselise gectigi goriilmektedir. 2007
basinda 41 bin seviyelerinde olan endeks yil bitiminde 55 bin’li seviyelere yikselmistir. 2006 yilinda
gelismis Ulkelerde bas gosteren finansal krizin gelismekte olan ekonomilere etkisinin kisith olacagi
beklentisiyle, Tlrkiye’nin de gelismekte olan ekonomiler icinde konumunun giiclenmesi 2007 yilinda
borsanin yiikselisinde etkili olmustur. Ancak 2008 yilinda krizin etkisinin gelismis Ulkelerle sinirli
kalmayacagi, tiim diinyaya yayilacaginin anlasilmasi yikselen ekonomileri de olumsuz etkilemistir.



2008 basinda 48 bin seviyesinde olan iIMKB Ulusal-100 Endeksi yili ancak 26 bin seviyelerinde
kapatabilmistir. 2009 yilina 25.934 puan ile baslayan iIMKB Ulusal-100 Endeksi yili 52.825 puanla
kapatmis, 2010 yilinda da yiikselis trendini devam ettirerek 2010’u 66.004 puanla kapatmistir.

2011 yilinin ilk dért aylik déneminde dalgali bir seyir izleyen iIMKB Ulusal-100 Endeksi Nisan ayini
69.250 puan seviyesinde kapattiktan sonra Tirk dig ticaretinin en énemli pazari konumundaki Euro
Bolgesi basta olmak lzere global piyasalardaki olumsuzluklarin etkisiyle diislis trendine girmis, cari
aciktaki rekor diizeydeki artisin ve bu artisin kontrol altina alinmasina yonelik alinacak dnlemlerin
ekonomik bliylimeyi olumsuz etkileyecegi beklentisi altinda 2011 yilini 51.267 puandan kapatmistir
(SPK, SPK Raporu: 26).

1988-2011 vyillari arasinda IMKB-100 Endeksi lizerinden performansinin irdelenmesi durumunda
iIMKB’nin TL ve Dolar bazinda sirasiyla yillik yiizde 47,62 ve yiizde 6,59 oraninda getiri saglamis oldugu
gozlemlenir (Tablo 3.12). Ozellikle 1988-2000 yillari, borsanin olaganiistii inis ve cikislarla dolu bir
performans gosterdigi donemdir. Bu donemde 6zellikle TL bazinda yiizde 400’ler civarinda getirilerin
saglandigi yillarin yaninda - ylzde 40’lar civarinda negatif getirilerin de oldugu yillar mevcuttur. Yine
bu donemde 2002 yilina kadar TL bazli getiriler ile Dolar bazl 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 oldukca yiiksek getiriler
gozlemlense de bu dénem, volatilitenin oldukga yiliksek oldugu bir donemdir. Bu donemde yillik TL
bazli getiri ylzde 47,62 ve standart sapma da yilzde 160,04 dir. Ancak 2000-2011 yillarina
bakildiginda getiriler ve volatilite daha makul seviyelere inmistir. Bu donemde yillik TL bazh getiri
ylizde 25,66 ve standart sapma da yizde 47,51 olmustur.

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 bazli getirisi
ylzde 6,59 ve standart sapmasi da ylizde 107,79 dur. Ayni dénemde MSCI’in global endeksinin yillik
dolar bazli getirisi ylizde 7,63 ve standart sapmasi da yiizde 7,82 dir. 2000-2011 yillarina bakildiginda
iIMKB’nin dolar bazli yillik getirisi ylizde 4,73 ve standart sapma yiizde 60,48 dir. Bu dénemde MSCI
global endeksinin dolar bazli yillik getirisi ylizde 4,79 ve standart sapma da ylizde 10,25 dir.
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Tablo 3.12: IMKB Ulusal-100 Endeksi ve MSCI Global Endeksi Yillik Getirilerinin Karsilagtiriimasi

iMKB TARIH KAPANIS TL KAPANIS iMKB TL iMKB $ MSCI INDEX
ENDEKS BAZLI $ BAZLI BAZLI BAZLI PERFORMANCE -
GETIRI GETIRI GLOBAL STANDARD
(yuzde) (yuzde) INDICES - MSCI
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

3.2.2. IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi

IMKB biinyesinde 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 Bankalar arasi Repo-Ters
Repo piyasasi faaliyete gecmistir. isleme basladigi 1991 yilindan itibaren iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
siirekli gelisme gostermis ve gerek islem hacmi gerek islem sayisi olarak IMKB’nin bu alanda ¢ok
onemli bir konuma gelmesine imkan saglamistir. Ozellikle islem hacimlerinde 2002-2010 déneminde

yasanan hizh yikselis dikkat cekicidir (Tablo 3.13).
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Tablo 3.13: IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacimleri

YiL KESIN ALIM-SATIM | NiTELIKLi YATIRIMCIYA |  REPO, TERS-REPO | BANKALARARASI REPO MENKUL KIYMET TOPLAM GUNLUK ORTALAMA
PAZARI iHRAG PAZARI PAZARI TERS REPO PAZARI | TERCIHLi REPO PAZARI

MILYONTL | MILYON $ | MILYON TL | MIiLYON $ | MILYON TL | MILYON $ | MILYON TL | MIiLYON $ | MIiLYON TL | MILYON'$ | MILYON TL | MILYON $ | MILYON TL | MiLYON $
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 5782 | 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 478.282 |  291.088 1 1| 2.902.584| 1.744291| 972.501| 619.061 59.991 37.491| 3.484.115| 2.101.034| 138.241 87.011

Kaynak: iMKB




iIMKB Tahvil ve Bono piyasasi 2011 yilinda yillik 2.100 milyar dolarlik islem hacmiyle diinyanin sayili en
blylk piyasalari arasina girmistir. Tahvil ve Bono piyasasinin gosterdigi bu gelisme Tiirk tahvil ve
bonolarina kurumsal yabanci yatirimcilarin ilgisinin artmasina da katki saglamistir. 1991-2011
doneminde Tahvil ve Bono piyasasinin islem hacmi sistematik bir sekilde artmistir. Bu artista en
onemli sicrama 2000l yillarin basinda yasanmistir. Bu tarihe kadar borsa disi sabit getirili menkul
kiymetler piyasasi da ayni paralelde bir gelisim gostermis ancak bu tarihten itibaren borsa disi sabit
getirili menkul kiymetler piyasasindaki hacim énemli oranda gerilerken, IMKB biinyesindeki Tahvil ve
Bono piyasasinin islem hacmi kayda deger bir sekilde artmistir (Grafik 3.10).
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Kaynak: iMKB

Grafik 3.10 iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi ve Borsa Disi Menkul Kiymetler Piyasasinin islem
Hacimlerinin Toplam islem Hacmindeki Paylari

iIMKB'yi diger lke borsalariyla karsilastirdigimizdaysa, iIMKB’nin diger borsalardan farkli olarak tahvil
ve bono piyasasini binyesinde barindirdigini gérmekteyiz. Asagida Grafik 3.11 secilmis lkelerdeki
islem goéren tahvil ve bonolarin piyasa degerleri verilerine gére cizilmistir. Bu grafige gére iMKB Tahvil
ve Bono piyasasinin karsilastirma yapilan borsalara gore yilksek bir piyasa degerine sahip oldugu
sdylenebilir. islem gérme oranina gore karsilastirildiginda, karsilastirma yapilan borsalara gére iIMKB
Tahvil ve Bono piyasasinda islem gérme oraninin yiiksek oldugu goriilmektedir (Grafik 3.12). IMKB
islem goérme oranina gére 2010 yilinda diinya borsalari (anlamh verisi olan 41 borsa) arasinda 4.
siradadir (Grafik 3.13). Toplam islem hacmi agisindan, iIMKB Tahvil ve Bono piyasasi 2010 yili itibariyle
47 borsa arasinda 8. siradadir (Grafik 3.14).
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Kaynak: BIS, IMF
Grafik 3.11: 1990-2010 Dénemi islem Géren Tahvil Piyasa Degerleri (Yerel
ve Yabanci) (Milyon Dolar)
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Kaynak: BIS, IMF
Grafik 3.12: 1990-2010 Donemi islem Goren Toplam Tahvil Degeri/Kote
Edilmis Toplam Tahvil Degeri




Johanneshurg SE
BME Spanish Exchanges
Oslo Bgrs

Istanbul SE

Irish SE

Shenzhen SE

MICEX

Colombia SE

Tel AvivSE
SaudiStock Market - Tadawul
NASDAQOMX Nordic Exchange 4
Colombo SE
Casablanca SE
Santiago SE

Korea Exchange 1
Bursa Malaysia

TSX Group

Egyptian Exchange
Swiss Exchange
Buenos Aires SE
National Stock Exchange India
Shanghai SE

Malta SE

LimaSE

Budapest SE
Singapore Exchange
Deutsche Borse
Ljubljana SE

Cyprus SE

Wiener Borse
Warsaw SE
BM&FBOVESPA
Mexican Exchange
Tokyo SE

Thailand SE

Athens Exchange
Amman SE
Luxembourg SE

Hong Kong Exchanges
Osaka SE

Taiwan SE Corp.

0,00
2,00
4,00
6,00
3,00
0,00
2,00
4,00
6,00

Kaynak: BIS, IMF
Grafik 3.13: 2010 Yili islem Goéren Toplam Tahvil Degeri/Kote Edilmis
Toplam Tahvil Degerine Gore Siralama
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Kaynak: BIS, IMF
Grafik 3.14: 2010 Yili islem Goéren Tahvillerin Piyasa Degerleri (Yerel ve
Yabanci) (Milyon Dolar)



Asagida Tablo 3.14’te borglanma araglari stogunun kamu ve 6zel kesim olarak ayrilmis verileri yer
almaktadir.

Tablo 3.14: Tirkiye’nin Borglanma Araglari Stoku (2007-2011)

Borglanma  Araglan  Stoku 2007 2008 2009 2010 2011 2011/2010
(milyon TL) Degisim
Kamu i¢ Borg Stoku 255,310 | 274,827 | 330,005 | 352,841 | 368,778 %5
Devlet Tahvili 249,176 | 260,849 | 315,969 | 343,317 | 368,778 % 7
Hazine Bonosu 6,134 13,978 14,036 9,525 0 Anlamli degil
Ozel Sektor Borg Stoku 370 560 516 2,881 15,254 %392
Tahvil 140 240 360 1,281 4,221 %229
Finansman Bonosu 230 320 100 105 100 -%5
Banka Bonosu - - 56 1,495 9,672 %547
Varhga Dayali Menkul Kiymet - - - - 192 Anlamli degil
Varhk Teminatli Menkul Kiymet - - - - 408 Anlamli degil
Kira Sertifikasi - - - - 661 Anlamli degil
Kamu Uluslararasi Tahvil Stoku | 45,125 58,838 61,582 68,309 87,885 %29

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2011 Raporu

Tlrkiye’de borglanma stoklarinin ¢ok blyiik bir kismi kamu kesimine aittir. Yalniz Tablo 3.14’ten de
goruldigu tzere, 6zel kesim borglanmasinda son iki yilda 6nemli gelismeler yasanmistir. Bunda piyasa
kosullarinin yaninda, ilgili mevzuatta yapilan iyilestirmeler de etkili olmustur. Ozellikle banka
bonosunun toplam 6zel kesim stogundaki agirhig 6nemlidir.

Hazinenin yurtdisindaki yatirimcilara ihrag ettigi eurobond’larda da 2011 senesinde dikkat gekici bir
artis olmustur. Bunda TL'nin deger kaybetmesinin etkili oldugu soylenebilir.
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3.3. Kolektif Yatirim Kuruluslari
3.3.1. Yatirim Fonlan

Tirkiye Sermaye Piyasasi’'nda A-Tipi ve B-Tipi olmak lizere iki ana grup yatirim fonu bulunmaktadir.
Bunlardan portféy degerinin en az ylzde 25’i hisse senedinden olusan fonlar A-Tipi, kalanlar ise B-Tipi
yatirnm fonlari olarak nitelendirilmektedir. Yatirm fonlari, igtliziiklerinde belirtilmek kosuluyla ilgili
mevzuatta izin verilen tirlerde kurulabilmektedir. Bunlar; Tahvil ve Bono Fonu, Kisa Vadeli Tahvil ve
Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Hisse Senedi Yogun Fon, Sektér Fonu, istirak Fonu, Grup Fonu,
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Kiymetli Madenler Fonu, Altin Fonu, Karma Fon, Likit Fon, Degisken
Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu, Garantili Fon, Koruma Amagli Fon, Ozel Fon ve Serbest Yatirm
Fonu’dur.

Tlrkiye’de 2011 yili sonu itibariyle toplam 591 adet fon bulunmaktadir. Bunlar arasinda 181 adet ile
Koruma Amacli, 130 adet ile Degisken, 58 adet ile Tahvil ve Bono ve 54 adet ile Likit Fon en yaygin
fonlardir. Bu doért fon grubu toplam fonlarin ylizde 71,5’ini olusturmaktadir (SPK, SPK Raporu: 33).

ilki 1987 yilinda kurulan yatirim fonlarinin toplam degerleri, 2011 yilinda bir énceki yila gére yiizde
2,26 oraninda azalarak 30,9 milyar TL'den (20,1 milyar dolari) 30,2 milyar TL'ye (16 milyar dolar)
diismistir. Ayrica 55 adet de yabanci yatirim fonu bulunmakta olup, bunlarin Tirkiye’de dolasimda
bulunan paylarinin portféy degeri 2011 yil sonu itibariyle 28 milyon dolardir.

25

20

15

10

Milyar dolar

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

mBTipi| 54 | 134 | 17,7 | 21,1 | 15,1 | 21,9 | 153 | 19 19,1 | 15,2
HATIpi| 0,3 0,6 0,6 0,8 0,6 0,8 0,4 0,8 1 0,78

Kaynak: SPK

Grafik 3.15: A ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Dolar Bazh Portféy Degerleri

2011 yihnda A-Tipi fonlarin portféy degeri bir 6nceki yila gore ylizde 0,075 oraninda azalarak 1,6
milyar TL'den (1,020 milyon dolar) 1,49 milyar TL'ye (0,79 milyon dolar), B-Tipi yatirim fonlarinin
portfoy degeri ylizde 2,04 oraninda azalarak 29,4 milyar TL'den (19,1 milyar dolar) 28,8 milyar TL'ye
(15,2 milyar dolar) dismistir (Grafik 3.15).
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A ve B tipi fonlar birlikte degerlendirildiginde, 2011 yil sonu itibariyle portféylerinin yizde 46,69'unu
ters repo, ylzde 23,38’ini hazine bonosu ve devlet tahvili ve ylzde 3,59’unu hisse senedinin
olusturdugu gorilmektedir. S6z konusu fonlara iliskin ayrintili bilgiler Tablo 3.15’te verilmistir.

Tablo 3.15: A ve B Tipi Yatirim Fonlarinin Toplam Portfoy Dagihimi (Yiizdesel)

Yillar Kamu Yab.Men.Kiy. Ters Ozel Hisse Borsa Diger Toplam Degeri

Borg¢.Arag. Repo Sek.Tahvili Senedi Para Piy. (milyon dolar)
2002 49,28 0,10 48,04 0,00 2,56 0,00 0,02 5.691
2003 66,98 0,09 30,50 0,00 2,43 0,00 0,00 13.995
2004 67,17 0,02 27,77 0,00 2,22 2,83 0,00 18.309
2005 70,27 0,03 26,03 0,00 2,52 1,14 0,00 22.892
2006 38,27 0,09 57,53 0,00 2,70 1,39 0,02 15.659
2007 37,90 0,05 56,29 0,00 2,53 2,97 0,25 22.756
2008 43,46 0,04 50,24 0,00 1,51 4,30 0,45 15.603
2009 32,11 0,12 58,59 0,00 2,72 5,08 1,38 19.736
2010 28,74 0,37 53,59 0,00 3,80 7,99 5,49 20.109
2011 23,38 0,37 46,69 0,00 3,59 9,14 16,83 16.009

Kaynak: SPK

2011 yih Arahk ayi itibariyle katilma paylari Kurulca kayda alinmis olan yabanci yatirim fonu sayisi 55
olup, bunlar icinde dolar bazh fonlar 193,8 milyar dolar; Euro bazh fonlar 73,3 milyar Euro net varliga
sahiptir. Ancak Turkiye’de dolasimda bulunan paylarin toplam degeri yaklasik 28 milyon dolardir.

Tirkiye’de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete gegmis olup, 2011 yili sonu itibariyle halka
arz edilmis olan emeklilik fonu sayisi 165’tir. S6z konusu fonlarin toplam degeri 14 milyar TL'dir.
Sayisal dagilim incelendiginde, emeklilik yatirim fonlari icinde en yaygin fon tiri olarak yizde 29,7 ile
esnek emeklilik yatirnm fonlar birinci sirayr alirken, ikinci sirada TL veya déviz cinsinden kamu
borclanma araglari emeklilik yatinm fonlari yer almakta, bunlari ise hisse senedi emeklilik yatirim
fonlari ve para piyasasi likit emeklilik yatirim fonlari izlemektedir (SPK, SPK Raporu: 37).

Borsa yatirim fonlarina iliskin diizenleme 2004 yilinda yapilmistir. 2011 yil sonu itibariyle ise halka arz
edilmis ve IMKB biinyesindeki Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem gérmekte olan 12 adet borsa
yatirim fonu bulunmaktadir. Toplam degeri yaklasik 287 milyon TL olan bu fonlardan 8 tanesi cesitli
hisse senedi endekslerini, 2 tanesi altin endeksini, 2 tanesi ise tahvil ve bono endeksini baz
almaktadir.

Garantili fonlar, baslangi¢c yatiriminin belirli bir boliminin, tamaminin ya da baslangi¢ yatiriminin
Uzerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ergevesinde belirli vade ya da vadelerde
yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye
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dayanilarak taahhiit edildigi fonlar olup, 2011 yil sonu itibariyle 26 adet garantili fon bulunmaktadir.
Bu fonlarin toplam degeri 770.359.236 TL'dir.

Koruma amaclh fonlar, yatirnmcinin baslangic yatirrminin belirli bir béliminin, tamaminin ya da
baslangic yatirnminin Gzerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen esaslar ¢ercevesinde belirli
vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir yatirim stratejisine dayanilarak en iyi
gayret esasl cercevesinde yonetilmesinin amaglandigl fonlar olup, bu fonlarin kurulus ve halka arz
basvurulari ilk defa 2008 yilinda sonuglandiriimistir. 2011 yili sonu itibariyle 181 adet koruma amagli
fon bulunmaktadir. Bu fonlarin toplam degeri 2.796.011.010 TL'dir.

Serbest yatirim fonlari, katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilmak lzere kurulmus olan
fonlar olup, bu fonlarin kurulus basvurulari ilk defa 2008 yilinda sonuglandirilmistir. 2011 yili sonu
itibariyle 21 adet serbest yatirrm fonu kurulmus , bunlarin 12 adeti Kurul kaydina alinmistir. Bu
fonlarin toplam degeri 167.970.027 TLdir.

3.3.2. Yatirim Ortakliklar

Tirkiye’de menkul kiymet yatirrm ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirim ortakliklari olmak Gzere 3 tiir yatirim ortakligi faaliyet géstermektedir.

Menkul Kivmet Yatirim Ortakliklari

A-Tipi ve B-Tipi olmak tzere iki cesit menkul kiymet yatirim ortakhgi bulunmaktadir. Tlrkiye Sermaye
Piyasasi’'nda 2011 yil sonu itibariyle 26 adet A-Tipi ve B-Tipi yatirrm ortakhg bulunmakta olup,
ortakliklarin net aktif degeri 687 milyon TL'dir. Yatirim ortakliklarinin portfoylerinin ylizde 30’u hisse
senedinden, yiizde 40,05’i devlet tahvili ve hazine bonosundan, yiizde 10,80’i ters repo islemlerinden;
kalan kisim ise borsa para piyasasi islemleri, yabanci menkul kiymetler ve diger bazi varliklardan
olusmaktadir.

2011 yili sonu itibariyle yaklasik 454 milyon TL tutarinda cikarilmis sermayesi, 480 milyon TL piyasa
degeri ve 687 milyon TL net aktif degeri bulunan 26 adet A-Tipi ve B-Tipi yatirnm ortakhg faaliyet
gostermektedir. (SPK, SPK Raporu, 39)

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Tirkiye'de toplam piyasa degeri 10.713 milyon TL (5.675 milyon dolar) olan 23 adet gayrimenkul
yatinm ortakhigi faaliyet gdstermektedir. iIMKB’ye kote olan bu ortakliklar gayrimenkullere,
gayrimenkule dayali sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayal
haklara ve sermaye piyasasli araglarina yatirim yapabilmektedir.

Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari

Tlrkiye’de 2011 sonu itibariyle toplam net aktif degeri 598 milyon TL (306 milyon dolar) ve toplam
piyasa degeri 724 milyon TL (384 milyon dolar) olan 4 adet halka acik girisim sermayesi yatirim
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ortakligi faaliyet gdstermektedir. IMKB’ye kote olan bu ortakliklar, sermayelerini esas olarak girisim
sermayesi yatirimlarina yoneltmektedirler.

“Kurumsal yatirrmci” olarak isimlendirilen bireysel yatirimci ve vakif ve kooperatif gibi kurumlar

disindaki yatirimcilarin 2011 yilh Kasim ayi itibariyle sayilari ve toplam portféy blyiklikleri asagidaki
tabloda verilmistir (Tablo 3.16):

Tablo 3.16: Kurumsal Yatinmcilarin Sayilari ve Portféy Biyiiklikleri (Ekim 2011)

SAVI 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 Ortakliklari 6 213.000.000

Kaynak: www.spk.gov.tr, mkk.com.tr

Ayrica 108 adet Koruma Amach Semsiye Fonu, 43 adet Garantili Semsiye Fonu ve 17 adet Serbest
Yatirim Fonu bulunmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin toplam portfoy icindeki agirliklari ise yillar
bazinda asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 3.17: Kurumsal Yatinmcilarin Toplam Portféy Degeri igindeki Paylari (Yiizdesel)

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
2011 3,7 12,8

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

Tablo 3.16’dan da gorildigu gibi, kurumsal yatirimcinin toplam yatirimlar icinde payl oldukca
disuktir. Kurumsal yatirimcilarin portfoy buyiklGginin Gayrisafi Yurtici Hasila’ya orani ise yillardir
ylzde 5’in Gzerine ¢ikamamaktadir (2011 yilinda bu oran % 4,7 olarak gerceklesmistir).

3.4. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

VOB, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tirli tlrev aragtan olusan sermaye piyasasl
araclarinin islem goérecegi piyasalari olusturmak, gelistirmek, given ve istikrar icerisinde, serbest
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rekabet kosullari altinda, dirustlik ve aciklk ilkeleri cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamak
amaciyla 2005 yilinda faaliyetlerine baslamistir. ilk baslarda borsada islem géren vadeli sézlesmeler:
Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk, Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite Bugday, Turk Lirasi/Amerikan dolar
paritesi, Tiirk Lirasi/Euro paritesi, 91 ve 365 giinliik Hazine Bonolari ve IMKB-30 ve iIMKB-100 Fiyat
Endeksi’ne dayali vadeli islem sézlesmeleri. Daha sonra gdsterge DiBS’lere ve altina dayali vadeli
islem s6zlesmeleri de islem gérmeye baslamistir.

Serbest pazar ekonomisine sahip Ulkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
olusmaktadir. Tiarkiye'de oOzellestirme giderek hiz kazanmakta ve hilikimetler serbest pazar
ekonomisinin kosullarini saglamaya yonelik politikalar uygulamaktadir. Bu olgunun paralelinde
Ulkeler arasinda sermayenin serbest dolasimi tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar
uygulamaya konulan yeni diizenlemelerle kaldiriimaktadir. Serbest pazar ekonomisi baglaminda
olusan bu gelismeler sonucunda Tirkiye'de faaliyet gosteren tim firmalar kiiresel ekonomik
dalgalanmalara karsi daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina duyulacak

ihtiyag son derece belirgin olup, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi bu riskleri ydnetmek isteyenlere
onemli firsatlar ve enstriimanlar sunmaktadir.

Kuruldugu giinden bu yana hizli bir gelisim sergileyen VOB’da islem miktari ve hacmi de hizli bir
sekilde artmistir. Asagida Grafik 3.16 ve Grafik 3.17 bu gelisimi gostermektedir.
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Grafik 3.16: VOB Yillik islem Miktari

2009 senesinde en yiksek islem miktarina ulasilan VOB’da, sayi 2010’diisms, sonra 2011’de tekrar
neredeyse 2009 diizeyine ¢ikmistir.

46



300.000 7

250.000 A

200.000 A

150.000 A

100.000

50.000 A

all IE

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B islem Hacmi

Kaynak: VOB

Grafik 3.17: VOB Yillik islem Hacmi

Asagida Tablo 3.18’te VOB’da islem goren Urlnler bazinda hacim bilgileri yer almaktadir.

Tablo 3.18: VOB 2011 Yili Hacim Bilgileri

S6zlesme Miktar (adet) Hacim (TL) Acik Pozisyon
Endeks 54.627.364 402.063.106.490 150.152
Faiz 313 2.729.885 -
Doviz 18.898.683 34.452.547.933 108.517
Emtia (altin dahil) 147.492 871.713.745 2.352
Enerji 32 3.253.884 13
Genel Toplam 74.287.630 439.799.289.264 266.101

Kaynak: VOB

Tablo 3.18'teki rakamlar 2010 yiliyla karsilastirildiginda, sirasiyla islem miktari icin ylzde 16,2 ve islem
hacmi iginse ylizde 1,9 oraninda bir artis hesaplanir.

islem hacminde yerli-yabanci yatirimci dagilimina bakildiginda, islemlerin yiizde 83’iini vyerli
yatirimcilarin yaptigi goriilmektedir. Kurumsal yatirimcinin oraniysa beklenildigi diizeyde degildir.
2011 senesinin ilk 10 ayhk verilerine gére toplam yatirimcilar iginde yizde 33 oraninda kurumsal
yatirimci bulunmaktadir.

3.5. istanbul Altin Borsasi (IAB)

1993 yilinda Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar'da yapilan degisikliklerle altinin
fiyatinin belirlenmesi ithalati ve ihracati serbestlestirmistir. Altinin liberallestirilmesi yoéniinde alinan
kararlarla ithal ve ihra¢ asamasinda kolaylklar getirilmistir. Altin konusundaki bu gelismeler sonucu
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sektorde yasanan hizli bliyime ekonomik acgidan biylik potansiyel tasiyan altin konusunda yeni
kararlar alinmasini hizlandirmistir. Alinan yeni kararlarla altin sektériiniin yeniden yapilandirilmasi
amaglanmistir.

Yeniden yapilanma siirecinde en énemli gelisme istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasiyla altinin érgiitli
bir piyasada islem gérmesidir. iAB, altinin finansal sisteme kazandirilmasinda, altina dayali yatirim
araclarinin gelistirilmesinde ve uluslararasi boyut kazanmasinda 6nemli bir asama olmustur. iAB ile
birlikte altin fiyatlari dlinya fiyatlariyla paralellik kazanmis, ithal edilen altinlarin genel kabul géren
saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilmis ve altinin kayit altina alinmasiyla sistemin seffaf bir
yap! kazanmasi saglanmistir.

Altin sektoriindeki liberallesme c¢alismalariyla piyasanin  kurumsallasmasi ve vyeni araglarin
gelistirilmesi yoniinde énemli adimlar atilmistir. iAB'nin kurulmasi ile birlikte mevcut Kapaligarsi
piyasasinin yanisira altin piyasasi teskilath bir yapi ve uluslararasi bir boyut kazanmis, rekabetci
fiyatlarla maliyetler gercekgi bir seviyede olusmustur. iAB'nin kurulmasi piyasada devam edecek bir
gelisim slrecini baslatmis, altina dayali mali araglarin gelisimi icin de zemin hazirlamistir. Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkindaki Yonetmelik hiikiimlerine dayanilarak
1994 yilinda cikarilan "IAB Yénetmeligi" ile de Borsa'nin ¢alisma kural ve esaslari belirlenmistir. IAB
1995 yilinin Temmuz ayinda faaliyete gecmis olup, blinyesinde Kiymetli Madenler Piyasasi ile Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi bulunmaktadir.

Asagida Tablo 3.19’da iAB’de 2002-2011 vyillari arasinda gerceklesen islem hacim bilgileri yer
almaktadir.

Tablo 3.19: iAB 2002-2011 Dénemi islem Miktari ve Hacmi Bilgileri

islem Miktar islem Hacmi

Yillar TL/kg $/ons Toplam Milyon TL Milyon Dolar
2002 47.837 95.149 142.986 749 942
2003 77.643 155.016 232.659 1,320 1,782
2004 58.839 221.425 280.264 1,068 2,909
2005 19.907 306.145 326.052 369 4,344
2006 7.875 224.421 232.296 227 4,409
2007 36.131 292.251 328.382 1,015 6,507
2008 4.567 332.462 337.029 165 9,300
2009 5.130 221.464 226.594 257 6,814
2010 4.234 110.470 114.704 254 4,382
2011 26.061 200.696 226.757 2,527 10,429

Kaynak: iAB

2011 yilinda 26.061 TL/Kg olarak gerceklesen islem miktari, 2010 yilina gére yaklasik yiizde 515,5
oraninda artis gosterirken, S/Ons islemlerinde de yaklasik yuzde 81,7’lik artis yasanmistir. TL/Kg
cinsinden islem hacmi bir 6énceki yila goére ylizde894 artisla 2.527 milyon TL olarak gerceklesmistir.
$/0ns cinsinden gerceklesen islem hacmi ise 10.429 milyon dolar diizeyinde olup bir énceki yila gore
ylzde 138 oraninda bir artisi ifade etmektedir.
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4. GENEL DEGERLENDIRME

2011 yihinda gelismis Ulkelerde yasanan belirsizlikler tiim dlnyayr etkilemis, diinya sermaye
piyasalarinda yatirimci glveninin zayiflamasina ve sermaye hareketlerinin azalmasina neden
olmustur. Yilin ikinci yarisindan sonra diinya genelinde piyasalarda deger kayiplari yasanmaya
baslamis, endeksler diisis trendine girmistir. Diinya Borsalar Federasyonu’na liye 51 borsanin piyasa
degeri ylizde 14 gerilemistir. Tiirkiye’de de &zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren iIMKB endeksleri
diismeye baslamistir. IMKB’deki sirketlerin piyasa degeri 2011 yilinda bir dnceki yila gére sabit
fiyatlarla ylzde 29 oraninda gerilemistir. Borglanma araglarina bakildigindaysa, diinya genelinde
kamu borglanma araglarinin toplam stogunda bir artis kaydedilmekteyken, Tirkiye’de 6zel kesimin
tahvil ¢cikariminda az da olsa bir hareketlenme yasanmistir. Adi gecen ¢ikarimlarda bankalarin ihrag
ettigi bono ve tahviller agirliktadir.

Bilindigi Uzere, merkez bankalarinin finansal sistem (zerinde gz ardici edilemeyecek etkileri
bulunmaktadir. TCMB, 2010 yilinda finansal istikrar odakli bir para politikasi uygularken, yilin
sonlarina dogru “politika faizi” olarak bilinen 1 haftalik repo faizini distrmusta. Turk Lirasi’ndaki asir
deger kaybi sonucunda ise, gecelik faizlerin ylizde 10 civarina ¢ikmasina izin vermisti. Bu sayede, 2010
yihnin sonlarinda ikincil piyasalardaki tahvil faizleri ylizde 11 civarina gelmisti. TCMB’nin politika
faizini dislirmesi 2011 yilinda déviz kurlarinin ylikselmesine neden olmustur. TCMB, yil icinde doviz
satarak bu yukselisi durdurmaya calistiysa da, dolar yili ylizde 23, Euro ise ylzde 19 artisla
tamamlamistir. Baska bir deyisle, reel efektif kur endekslerine gére Tiirk Lirasi ortalamada yizde 12
deger kaybetmistir. Son yillarda TCMB’nin yaptigi faiz indirimleri ve Tlrkiye’'ye dair risk algisindaki
iyilesme ile faiz oranlari dismuistl. 2008 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde yiizde 19 civarinda olan
ortalama bilesik faiz orani, 2010 yilinda ylizde 8’e kadar gerilemisti. Ancak, 2011 yilinda finansal
piyasalardaki olumsuz gelismelere paralel olarak tahvillerin faiz oranlari yikselis trendine girmistir.
Ocak ayinda yapilan ihaledeki faiz orani yiizde 7 seviyesindeyken, Kasim ayinda yapilan ihalede ylizde
10,6’ya ¢cikmistir. TCMB’nin para politikasi 6zel kesimin tahvil ve bono ihraglarini etkilemektedir. Uzun
bir aradan sonra 2005 yilinda tekrar baslayan 6zel sektér borclanma araglarinin ihraci, 6zellikle son iki
yilda hiz kazanmistir. Bunda, Ekim 2010°da BDDK’nin bankalarin yurtiginde Tiirk lirasi cinsinden tahvil
ve bono ihrag etmelerine izin veren kararinin da etkisi buyuktir. Tahvil ve bonolarin ihrag basvurulari
ozellikle 2011 yilinda ¢ok artmustir. ilgili yilda basvurusu yapilan 42 banka bonosunun ihrag tutari 17
milyar TL'ye ulasirken, basvuru tutarinin dnemli bir kismi halka arz igin olmustur.

Tirkiye Sermaye Piyasasi 2011 yilinda hayli hareketli giinler gecirmistir. Ozellikle iki énemli konu
finans diinyasini mesgul eden basliklar olarak yer almistir. Bunlardan ilki, devlet biyikleri ve ilgililer
tarafindan IMKB’nin yeniden yapilanmasina iliskin yapilan agiklamalardir. Son yillarda, gerek gelismis
gerek gelismekte olan cok sayida dlkenin borsalarinda cok 6nemli gelismeler ortaya c¢ikmistir.
Teknolojik gelismeye bagh olarak islem sistemlerinde alternatif modeller ve elektronik iletisim aglari
ortaya ¢ikmis ve ayrica borsalar arasinda artan rekabet ve birlesmeler gézlemlenmistir. Bunlarin
sonucunda borsalarin yapilarinda da bu ihtiyaglara cevap verebilecek yeni degisimler kaginilmaz
olmustur. Bu siirecte ¢ok sayida borsa yapisal bir donlisim ile sirketlesme yoluna gitmistir. Diinyadaki
bu gelismelere paralel olarak zaman zaman iilkemizde de cesitli cevreler tarafindan iIMKB’nin
sirketlesmesi/ozellestirilmesi gerektigi seklinde gorusler dile getirilmistir. Diinyada gelisen bu trend
yaninda iIMKB’nin yapisinin bu ihtiyaclara ne kadar cevap verebildigi ve yapisinda bir degisime
gidilmesinin gerekli olup olmadig yéniinde bir tartisma giindeme gelmistir. Bu cercevede iMKB’nin
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mevcut yapisinin ortaya cikardigi fayda ve sakincalar belirlenerek, ihtiyaglara ve ekonomide
kendinden beklenen fonksiyonlara ne olglide cevap verebildiginin tartisilmasi ve cgesitli alternatif
modellerin 1siginda IMKB icin en uygun modelin ortaya konmasi gerektigi ortaya ¢cikmistir. Bu
dogrultuda Merkezimiz, 2011 yilinin sonunda Tiirkiye Ekonomisi ve Sermaye Piyasasi icin iIMKB’nin
bitiin paydaslarinin gérislerini dikkate alarak, IMKB icin en uygun modelin belirlendigi “KURESEL
REKABETTE iIMKB’NIN YAPISAL KONUMLANMASI VE ALTERNATIF MODELLER ” isimli bir rapor
yayimlamistir. Heniiz IMKB’nin bir sirket haline gelmesiyle ilgili fiziksel bir adim atilmamis olsa da, son
zamanlarda yetkililerin yaptiklari basin agiklamalari bu siirecin yakin bir zamanda baslayacagina isaret
etmektedir.

ikinci 6nemli konu, istanbul’'un bir finans merkezi olmasi ydniindeki gelismelerdir. Kisaca iFM olarak
adlandirilan istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Projesi ilk olarak 2007 yilinda giindeme gelmistir.
Atasehir’de biyiik bir alana insa edilecek olan iFM’nin, New York, Londra ve Dubai’deki finans
merkezlerini geride birakacagl tahmin edilmektedir. Merkez’in 150 bin kisilik ilave istihdam yaratmasi
ve bolgesinde lider olmasi beklenmektedir. iIFM’nin hayata gegirilmesiyle ilgili calismalar son hizla
devam etmektedir.

Kurumsal yatirimcilarin varliginin sermaye piyasalari icin oldukca 6nemli oldugu kabul edilmektedir.
Piyasalarin etkin olabilmesinin gerekliliklerinden birisi de yeterli dizeyde kurumsal yatirimcinin
piyasada islem yapmasidir. Kurumsal yatirrmcilar blyiik meblagh alim-satim yaparak piyasada fiyatlari
belirlemede 6nemli rol oynarlar ve piyasanin derinligini arttirirlar. Kurumsal yatirimcilar, bireysel
yatirimcilarin aksine bitin yatirim araclariyla 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
azalr. Bu faydalari nedeniyle bir piyasada kurumsal yatirimcilarin agirhg fazla olmalidir. Oysa
Tirkiye’de kurumsal yatirimcinin toplam vyatirimlar icinde payr olduk¢a dusiktir. Kurumsal
yatirimcilarin sayisini ve toplam yatirimlar icinde payini arttirmak, Tirkiye Sermaye Piyasasi’nin
oncelikli hedefleri arasinda yer almalidir.

2011 yih geride kalirken, Tilrkiye Sermaye Piyasasi artilari ve eksileriyle Tiirkiye Ekonomisi'ne yon
vermeye devam etmektedir. Birgcok girisim ve yeni uygulamalarla tamamlanan 2011 senesinin
ardindan, muhakkak ki gelistiriimesi gereken birgok alan ve konu sirada beklemektedir.
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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 tirla 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 sireglerinde 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 c¢alisanlarin uzmanhk sertifikasi almalarina yénelik kurs ve benzeri egitim
programlari diizenlemek, bu konuda baska kurumlarla isbirligi yapmak,

f)Sermaye piyasalarinda olusan bilgileri, endeks ve benzeri gostergeler dizenleyerek 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 aligverisini saglayacak etkinlikler diizenlemek ve bu tir etkinliklere katilmak. Bu
dogrultuda kurs, seminer, konferans, kongre ve her tiirli bilimsel toplantilar diizenlemek, bunlarla
ilgili olarak Tirkiye ve yurt disindaki kuruluslarla isbirligi yapmak,

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

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

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

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