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tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan veriler hazirlandigi tarih itibariyle glivenirligine inanilan
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dogabilecek zararlardan SERPAM sorumlu tutulamaz.



SUNUS

2013 senesi oldukga hareketli ve zorlu gegen bir yil olarak tarihteki yerini aldi. Gerek diinyada gerekse
de Ulkemizde yogun ekonomik ve politik dalgalanmalarin yasandigi bir yil oldu. Bunun yaninda
gectigimiz yih Tirkiye Sermaye Piyasalari icin énemli adimlarin atildigi bir donem olarak daima
hatirlayacagiz. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’nun peyderpey uygulamaya gecmesi ve Ulkemizdeki
tiim borsalarin Borsa istanbul ¢atisi altinda birlesmesi en nemli giindem baslklariyd.

Diinyada ve Tirkiye’de sermaye piyasalarindaki gelisimleri anlattigimiz ve bu sene Uglnclsini
yayinladigimiz raporumuz akademik cercevede ve ayrintili analizlerle hazirlanmistir. Bu raporun karar
alicilara ve tiim sermaye piyasasi katiimcilarina faydali olmasini temenni eder, basta Dog. Dr. Serra
Eren Sarioglu ve Ars. Grv. Abdullah Bayram olmak (izere bu calismada emegi gecen tim Merkez
calisanlarimiza tesekkiir ederim.

Prof. Dr. Mehmet Sukrii Tekbas
SERPAM Midiiri



1. DUNYA SERMAYE PiYASALARINDAKI GELISMELER

Kiresel krizin 2008 yilinda patlak vermesinin ardindan diinya dlkeleri, aradan 6 yil gegcmis olmasina
ragmen halen toparlanmaya calismaktadir. Ulkelerin ekonomi otoritelerince alinan biyiime odakl
onlemler ve kamu destekleri 2010 yilina kadar ise yarar gériinmis ancak 2011 yilinin ikinci yarisindan
itibaren AB (Ulkelerinin kamu borg krizinin derinlesmesiyle, diinya yeni bir durgunluk dénemine
girmistir. Bu yilda mali genisleme tedbirleri altinda, durgunluga giren ekonomileri canlandirmak igin
kamu harcamalari arttirilmis ve vergi indirimleri yapilmistir. 2011 yihinin ilk yarisinda kiresel
ekonomide iyilesme devam etmesine ragmen, borg krizi ve ¢ift kutuplu biyimeye bagh olarak
piyasalardaki belirsizlikler artmistir. Ozellikle Avrupa ve ABD’nin borgluluk sorunlarinin derinlesmesi,
Cin Ekonomisi’'ndeki yavaslama, Japonya’daki depremin ekonomide yarattigi belirsizlikler, gelismis
Ulkelerde issizlik ve gelismekte olan Ulkelerde asiri 1sinma sinyalleri olmustur. Genisleyici para
politikalari 2012 yilinda kiresel bazda likidite bollugu ile sonuclanmis, anilan yil bu anlamda sermaye
piyasalari agisindan olumlu gegmistir.

2013 vyilina geldigimizdeyse toparlanmanin daha ziyade gelismis Ulkeler tarafinda oldugunu
gormekteyiz. Sermaye piyasalarinda gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin aldiklari kararlar oldukca
etkili olmustur. Ozellikle ABD Merkez Bankasi FED’in 2013 yilinin Mayis ayinda varlik alimlarini
azaltabilecegine dair sinyaller vermesi piyasalarda belirsizlik yaratmistir. Buna bagh olarak faiz
oranlari artmis, borsa endeksleri diislise gegmis ve yerel paralar deger kaybetmistir. Bundan birkag ay
sonra, Eylil’de FED varlik alimlarina devam edecegini deklare etmis ve bu da piyasalara ilag gibi iyi
gelmistir. Faizler tekrar diismis, para birimleri degerlenmis ve piyasalarda volatilite azalmistir.

Yukaridaki paragraflarda diinya ekonomisinin ve sermaye piyasalarinin son birka¢ yildaki durumu
kisaca aktarilmaya c¢ahsilmistir. Ayrintili 2013 yili gériinimi igin asagidaki alt bolimlerde diinya
sermaye piyasalari tablolarla ve bu tablolarin yorumlariyla yansitiimaya galisiimistir.



1.1. Hisse Senetleri Piyasalari

Diinya Borsalar Federasyonu’na (World Federation of Exchanges-WFE) lye 55 borsanin verileri
derlenerek hazirlanan bu bélimde, diinya hisse senetleri piyasalarinin 2013 yilindaki durumu ortaya
konmaya calisiimistir. Dlinya ekonomisi yaninda hisse senetleri piyasasi agisindan da zorlu gecgen
2012 yilinin sonunda borsalar toparlanmaya egilimine girmislerdi. Ancak 2013 yilinin Mayis ayinda
FED’in agiklamalari borsalara ani bir diisiis yasatmistir. Daha sonraki aylarda FED’in varlik alimlarinin
yakin zamanda azaltilacagina dair beklentilerin 6telenmesiyle beraber borsalar tekrar ylikselmeye
baslamistir.

Tablo 1.1 Borsalarin Piyasa Degeri (milyar dolar)

Sira Borsa Adi 2012 2013 Toplamdaki 2012/2013 Piyasa
(2013) Payi (2013) Degisim Degeri/GYSH
1 NYSE Euronext 14,086 17.950 %27,7 %27,4 %107
2 NASDAQ OMX 4,582 6.085 9,4 32,8 36
3 Tokyo SE Grubu 3,479 4.543 7,0 30,6 93
4 Londra SE Grubu 3,397 4.429 6,8 30,4 96
5 NYSE Euronext 2,832 3.584 5,5 26,6 84
(Avrupa)
6 Hong Kong Borsasi 2,832 3.101 4,8 9,5 1.133
7 Shanghai SE 2,547 2.497 3,9 -1,9 27
8 TMX Grup 2,059 2.114 3,2 2,7 116
9 Deutsche Borse 1,486 1.936 3,0 30,2 53
10 isvicre Borsasi 1,234 1.541 2,4 24,9 237
36 Borsa Istanbul 315 196 0,3 -37,8 24
Toplam* 56.302 66.181 % 100 17,6 95
Kaynak: WFE

*Toplam degere Osaka ve Ulusal Hindistan borsalar ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.

WFE’ye Uye borsalarin 2013 yilinda piyasa degerlerini inceledigimizde ve bir siralama yaptigimizda
yukaridaki Tablo 1.1’e ulagsmaktayiz. Borsalarin toplam piyasa degeri 2012 yilina gére %18 oraninda
artmis, 66 trilyon dolara ¢ikmistir. %32.8’lik artisla en iyi performansi Nasdag OMX yakalamistir.
Tokyo, Londra ve NYSE Euronext ise yaklasik %30’luk deger artislariyla (st siralarda yer almislardir.
Gegen seneki ilk 9 borsa siralamasinin korundugu 2013 yilinda sadece Shanghai SE’de ufak bir disls
yasanmistir. Borsa istanbul, piyasa kapitalizasyonuna gore 2012 yilinda 29. sirada yer alirken bu sene
36. siraya gerilemis, borsamizda yaklasik %38 oraninda deger kaybi yasanmistir. Borsa Istanbul’un
dlinya borsalari toplam piyasa degeri icindeki payi da sadece %0,3"tlr.

Tablo 1.1./in son kolonunda, borsalarin lilke ekonomileri icindeki Gnemini gésteren bir gésterge olan
borsa piyasa degerinin GYSH’ye orani verilmistir. Buna gére tim diinya genelinde borsalarin tlkeler
milli gelirine orani %95’tir. Borsa Istanbul’un degeri ise GSYH’nin yalnizca %24’ diizeyindedir.



Borsalarda 2012 yilinda yasanan olumsuz gelismeler islem hacimlerinde buyik disuslere yol agmisti.
Tum borsalarda islem hacmi distsii %23’ bulmustu. 2013 yilinda borsalarin islem hacimlerinde bir
toparlanma yasanmis, %12’lik bir artis gerceklesmistir (Tablo 1.2). Toplam islem hacminin yaklasik
yarisi Amerikan borsalarina aittir. islem hacminin %18’lik kismini olusturan Uzak Dogu borsalarindaki
artis ise oldukca dikkat cekicidir. Tokyo Borsasi’’nin islem hacmi %80, Shenzen ve Shanghai
borsalarinin ise sirasiyla %63 ve %44 dlizeyinde artmistir. Toplam islem hacminin binde 5’lik kismini
olusturan Borsa Istanbul’da ise artis % 3 diizeyinde olmustur.

Tablo 1.2 Borsalarin islem Hacmi (milyar dolar)

Sira  Borsa Adi 2012 2013 Toplamdaki Payi (2013) 2012/2013
Degisim
1 NASDAQ OMX 24,479 26,644 %34.2 %8.9
2 NYSE Euronext 14,747 15,309 19.6 3.8
3 Tokyo SE Grup 3,596 6,496 8.3 80.7
4 Shenzhen SE 2,410 3,939 5.1 63.4
5 Shanghai SE 2,639 3,800 4.9 43.9
6 Londra SE Grup 3,676 3,732 4.8 1.5
7 NYSE Euronext 3,106 3,123 4.0 0.6
(Avrupa)
8 Deutsche Borse 1,421 1,500 1.9 5.6
9 Hong Kong 1,229 1,447 1.9 17.7
10 Kore Borsasi 1,610 1,361 1.7 -15.5
21 Borsa Istanbul 364 375 0.5 3.0
Toplam 69,598 78,014 %100 12.1
Kaynak: WFE

Borsaya kote sirket sayisina gore olusturulan tablo asagida Tablo 1.3 olarak yer almaktadir. WFE’nin
metodolojisine gore, borsaya kote sirket sayisi hesaplanirken sadece ulusal pazardaki sirketlerle
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirnm ortakliklari alinmaktadir. Yalniz bu tabloda Borsa
istanbul’daki tiim sirketler sirket sayisi icine dahil edilmistir. O nedenle Borsa istanbul’'un toplamdaki
payini yorumlarken bu noktayi dikkate almak yerinde olacaktir.

Tablo 1.3 Borsaya Kote Toplam Sirket Sayisi

Sira  Borsa Adi 2012 2013 Toplamdaki Payi 2012/2013
(2013) Degisim
1 BSE Hindistan 5,191 5,294 11.0 %2
2 TMX Grup 3,972 3,886 8.1 -%2
3 Tokyo SE Grup 2,304 3,419 7.1 %48
4 BME ispanya Borsasi 3,200 3,245 6.8 %1
5 Londra SE Grubu 2,767 2,736 5.7 -%1
6 NASDAQ OMX 2,577 2,637 5.5 %2
7 NYSE Euronext 2,339 2,371 4.9 %1
8 Avustralya SE 2,056 2,055 4.3 %0
9 Kore Borsasi 1,784 1,813 3.8 %2
10 Hong Kong Borsasi 1,547 1,643 34 %6
39 Borsa istanbul 404 421 0.9 %11
Toplam 46,332 47.990 %100 %3.6

Kaynak: WFE



Sirket sayisinda toplamda énemli bir degisme olmamistir (yaklasik %3’liik bir artis). Borsa istanbul’da
da ayni sekilde sirket sayisi %4 oraninda artmistir. En yiksek artis %48 ile Tokyo Borsasi’'nda
gerceklesmistir.

Asagida Tablo 1.4’te WFE'ye Uye Ulke borsalarinin getiri performanslari yer almaktadir. Gegtigimiz yil
en ¢ok kazandiran borsa Abu Dhabi Borsasi olmustur. Onu yaklasik %62 getiri ile Buenos Aires ve %52
ile Tokyo Borsasi izlemistir. 2012 yilinda %52’lik getiri ile diinyanin en ¢ok kazandiran borsasi olan
Borsa istanbul ise, 2013 yilinda en ¢ok kaybettiren besinci borsa olarak yili tamamlamistir (-%13.3)

Tablo 1.4 Borsalarin Endeks Getiri Performanslari

Sira  Borsa Adi 2012/2013 Degisim
1 Abu Dhabi SE %63.1
2 Buenos Aires SE 61.8
3 Tokyo SE Grup 51.5
4 NASDAQ OMX 38.3
5 irlanda Borsasi 33.6
6 Osaka SE Grup 31.9
7 Budapeste Borsasi 30.2
8 Atina Borsasi 28.1
9 Suudi Borsasi 25.5
10 GreTai Borsasi 25.4

Kaynak: WFE

1.2. Sabit Gelirli Menkul Kiymet Piyasalari

Sabit gelirli menkul kiymet borsalarina ait veriler hisse senetlerinde oldugu gibi WFE’den alinmistir.
2013 yilinda organize piyasalarda islem goren sabit gelirli menkul kiymetlerin islem hacimlerinde
ciddi disusler yasanmistir (Tablo 1.5). Ozellikle en yiiksek islem hacmine sahip ilk dért borsada
(Avrupa borsalari) ortalama olarak %19 oraninda bir disiis gergeklesmistir. 2012 yilinda da tahvil-
bono piyasasinda islem hacmi bir onceki seneye gore % 20 oraninda dismusti. 2010 ve 2011
yillarinda bu piyasada olduk¢a yiksek artiglar gerceklesmisti (2012 WFE Market Highlights, Ocak
2013:5). Borsa istanbul 2013 yilinda 459 milyar dolarlik islem hacmi ile diinyada 8. sirada yer almistir.
Ozellikle son birka¢ senedir Borsa istanbul’da 6zel sektér tahvil ihraclarinda énemli bir artis
yasanmistir. Ancak bu artis islem hacmindeki % 12’lik diislisii engelleyememistir.

Sabit gelirli menkul kiymetler (SGMK) borsalarinda islem géren SGMK’larin stok degerlerinin yer aldigl
Tablo 1.6’dan da gorilebilecegi gibi, BIS 2013’in ilk dokuz aylik verisini yayinlamistir. 2012 senesinde
2011’e gore degerlerde azalmalar goriliirken, 2013’Un dokuz aylik rakamlari bu senenin artisla
kapanmis olabileceginin bir gostergesidir.



Tablo 1.5 Organize Piyasalarda Sabit Gelirli Menkul Kiymetlerin islem Hacmi (milyar dolar)

Sira Borsa Adi 2012 2013 2012/2013
Degisim
1 BME ispanya Borsasi 11,132 8,308 -%21
2 Londra SE Grup 4,575 4,109 -10
3 NASDAQ OMX Nordic 3,031 2,624 -13
4 Johannesburg SE 2,805 1,968 -30
5 Kore Borsasi 1,226 1,252 2
6 Kolombiya Borsasi 836 910 9
7 Oslo Borsasi 505 654 30
8 Borsa istanbul 520 459 -12
9 Moskova Borsasi 334 423 27
10 Tel Aviv Borsasi 260 293 13
Toplam 26,412 22,715 -%14
Kaynak: WFE

Tablo 1.6 Segilmis Bazi Ulkelerin Sabit Gelirli Menkul Kiymet Stoklari (milyar dolar)

Ulke Adi 2010 2011 2012 2013/9
Japonya 14,347 15,520 14,405 12,894
Gin 3.046 3.389 3,776 3,974
Brezilya 2.006 2.117 2,133 1,980
Kanada 1.487 1.549 1,673 1,733
Kore 1.049 1.110 1,280 1,361
Avustralya 1,177 1,294 1,428 1,291
Hindistan 46 499 621 594
Meksika 428 445 539 584
Malezya 268 288 352 327
Tirkiye 231 202 232 216
Kaynak: BIS

1.3. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalari

2012 yihinda dislik faiz oranlari ve volatilitedeki anlamh disils, korunma ihtiyacini azaltarak tirev
piyasalarini olumsuz yonde etkilemisti ve borsalarin birgogunda islem hacimleri 2011 yilina goére
dismisti. 2013 yilinda ise vadeli islem s6zlesmelerinde islem hacmi %31 artarak yaklasik 2 katrilyon
dolar olarak gerceklesmistir (Tablo 1.7). 2013 senesinin basinda Borsa istanbul’a devrolan izmir
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) %2,4’lik disisle islem hacmi agisindan yine 24. sirada yer
almustir.



Tablo 1.7 Vadeli Islem Sézlesmeleri islem Hacmi (milyar dolar)

Sira Borsa Adi 2012 2013 Yilhik Degisim
1 CME Grubu 635,408 734,004 %15.5
2 Deutsche Borse 269,057 482,352 79.3
3 NYSE Euronext (Avrupa) 349,328 467,401 33.8
4 ASX SFE Tirev 43,124 45,600 5.7
5  ICE Tiirev (Avrupa) 27,182 30,549 12.4
6 VFFEX-Cin 12,112 23,292 92.3
7 Montreal Borsasi 22,452 23,132 3.0
8 BM&FBOVESPA 21,430 20,906 2.4
9 LME-Londra 13,722 12,820 -6.6

10 Kore Borsasi 12,358 10,952 -11.4
24  Borsa Istanbul 226 220 -2.4
Toplam 1,271,294 1,900,619 30,8

Kaynak: WFE

Tirlerine gbre tezgdh-Ustl tdrev Urin piyasasini inceledigimizde asagida Tablo 1.8 ve Tablo 1.9
karsimiza ¢ikmaktadir:

Tablo 1.8 Tezgah-Ustii Tiirev Uriinleri (tutar, milyar dolar)

Tiirev Uriin Tiirev Uriin Tutar

2009 2010 2011 2012 2013/6
Doviz Soz. 49.181 57.796 63.349 67,358 66,645
Faiz S6z. 449.875 465.260 504.117 489,703 494,018
Hisse Senedi Soz. 5.937 5.635 5.982 6,251 6,313
Emtia S6z. 2.944 2.922 3.091 2,458 2,993
Kredi Temerriitu
Takaslar 32.693 29.898 28.626 25,069 26,931
Diger Soz. 63.270 39.536 42.610 41,611 42,028
Kaynak: BIS

Not: Veriler G-10 iilkeleri ve isvicre rakamlarindan olusmaktadir. Aralik 2011’den itibaren Avustralya ve ispanya da dahil
edilmektedir.

Tezgah-Ustl tirev Urinlerde en blylik pay faiz s6zlesmelerine aittir. 2013 yilinin ilk alti ayinda tiirev
Urlin tutarlari tim sozlesme tirlerinde neredeyse 2012 yili rakamlarina esit cikmistir. Diger grubunda
yer alan sozlesme tirleri 2010 yilindaki hizli diststen sonra henliz 2009 yilindaki degerlerini
yakalayamamistir.



Tablo 1.9 Tezgah-Ustii Tiirev Uriinleri (briit piyasa degeri, milyar dolar)

Tiirev Uriin Briit Piyasa Degeri

2009 2010 2011 2012 2013/6
Doviz Soz. 2.070 2.482 2.555 2.304 2.424
Faiz S6z. 14.020 14.746 20.001 18.833 15.155
Hisse Senedi Soz. 708 648 679 605 693
Emtia S6z. 545 526 481 358 386
Kredi Temerriitl 1.801 1.351 1.586 848 725
Takaslar
Diger Soz. 2.398 1.543 1.976 1.792 775
Kaynak: BIS

Not: Veriler G-10 {ilkeleri ve isvigre rakamlarindan olusmaktadir. Aralik 2011’den itibaren Avustralya ve
ispanya da dahil edilmektedir.

Tum tirev Grin sozlesmelerinin piyasa degerlerinde 2009 senesinde neredeyse yari yariya bir deger
kaybi olmustu. 2013’ln ilk alti ayina bakildiginda yilsonunda 2012’nin oldukga lzerinde degerler elde

edilecegi tahmin edilmektedir (diger grubu harig).

1.4. Yatirim Fonlan

Yatirim fonlarina ait veriler EFAMA’nin (European Fund and Asset Management Association) internet
sitesinden derlenmistir. Bilindigi gibi, sermaye piyasalarinin énemli pargalarindan birisi de kurumsal
yatirimcilardir. Ulkelerin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak yatirim
fonlarinin biylimesi dikkate alinmaktadir. Yatirim fonlarinin tlkeler bazinda sayilarini inceledigimizde
en ¢ok fona sahip Ulke olarak Giiney Kore’yi gérmekteyiz. Neredeyse tiim Ulkelerde 2013’ln ilk alti
ayinda yatirrm fonu sayisinda artis olmus, yeni fonlar kurulmustur. Gelismis piyasalarla Tirkiye'yi
karsilastirdigimizda Glkemizde yatirim fonu sayisinin oldukga disiik oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 1.10 Yatirim Fonlar1 Sayisi

Sira Ulke Say1(2012) Say1(2013/6)
1 Giiney Kore 9,121 9,543
2 Liiksemburg 9,435 9,461
3 ABD 7,596 7,610
4 Fransa 7,392 7,243
5 Brezilya 6.513 7.289
6 Japonya 4,384 4,491
7 Irlanda 3,167 3,248
8 Kanada 2,866 2,910
9 Sili 2.286 2,334

10 Ispanya 2.349 2.309
28 Tiirkiye 351 364

Kaynak: EFAMA
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Yatirim fonlarinin net aktif degerlerini inceledigimizde sayilardaki artisa paralel olarak degerlerde de
artis oldugunu izlemekteyiz (Tablo 1.11). Gegen seneye gore yaklasik %7’lik artigla yatirim fonlarinin
degeri 29 trilyon dolar olmustur. ABD, yatirm fonlarinda diinya lideridir ve toplam portfoy
blylikligil4 trilyon dolari asmaktadir. Onu vergisel ve operasyonel avantajlar sunarak kurumsal
yatinmcilarin merkezi haline gelmeye calisan Likksemburg izlemektedir. Ayni politikay irlanda da
benimsemistir ve bu llkedeki portfoy blyukligu hizli bir sekilde artmaktadir.

Tablo 1.11 Yatirim Fonlarinin Net Aktif Degeri (milyar dolar)

Sira Ulke NAD 2012 NAD 2013/9
1 ABD 13,045 14,306
2 Liiksemburg 2,641 2,872
3 Avustralya 1,667 1,647
4 Fransa 1,473 1,491
5 Irlanda 1,276 1,387
6 Brezilya 1,070 1,101
7 Ingiltere 985 1,072
8 Kanada 857 912
9 Japonya 738 782

10 Cin 437 420
31 Tiirkiye 16 15
Toplam 27,000 28,880

Kaynak: EFAMA

2. TURKIYE SERMAYE PiYASASINDAKI GELISMELER

Tirkiye Sermaye Piyasalari oldukca iyi gecen 2012 senesinin ardindan 2013 yilina da umutlu
baslamistir. Ozellikle ilk ceyrekte gelen not artirminin destegi ile olumlu riizgarlar esmeye devam
etmistir. Ancak Mayis ayinda FED’in agiklamalariyla faiz oranlari yiilkselmeye baslamis, endeks terse
donmis ve TL deger kaybetmeye baslamistir. FED’in aciklamalarina llkede yasanan toplumsal ve
siyasal olaylar da eklenince Tirkiye, diger gelismekte olan (ilkelerden daha fazla diizeyde kirilgan bir
yapliya blrinmustar.

2013 yili baska bir acidan yenilikler yili olmustur Tiirkiye Sermaye Piyasalari icin. istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, izmir Vadeli islem ve Opsiyon borsasi ve istanbul Altin Borsasi Borsa istanbul ¢atisi
altinda birlesmistir. Bunun yaninda yilin son ayinda islem platformunu degistirmek lizere NASDAQ
OMX ile bir antlasma imzalayan Borsa istanbul paylarinin %5’ini bu kuruma satmstir.

Bu bélimde Tirkiye Sermaye Piyasasi’nin 2013 yili gelisimi ayrintili olarak incelenecektir. Oncelikle
2013 yilinda Turkiye 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 Glkemize benzeyen lilke piyasalari ve gelismis Ulke piyasalari ile
karsilastirilacaktir.
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2.1. Tirkiye'de 2013 Yilinda Finansal Sistem

Tirk Finans Sektori’nlin yapisi asagida Tablo 2.1’de yer almaktadir. Tablodan da gorilebilecegi gibi,
bankacilik sektorii 2013 yilinda da finans sektoriiniin toplam bulyikliglinin 6nemli bir kismina
sahiptir. Tirk finansal sistemi icinde bankacilik, dominant konumunu korumakta ve sermaye
piyasasinin roll kiglk boyutlarda kalmaktadir. Diger finansal kuruluslarin payl toplam buyukliik
icinde oldukca disuktiir. Bankaciliktan sonra en yiliksek pay sigorta ve reasirans sirketlerine aittir.
Ugiincii en biyiik pay yatinm fonlarina aittir. Emeklilik yatirim fonlarina verilen devlet tesvigi ile bu
fonlarin degerleri de oldukga yukselmistir.

Tablo 2.1 Tuirkiye’de Finans Sektoriiniin Aktif Biiyiikliigii (2008-2013/11) (Milyar TL)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 Yilina
Gore
Degisim (%)
Bankalar 732,5 834 1006 1217,6 1370,6 1732,4 %26
Finansal Kiralama Sirketleri 17,1 14,6 15,7 18,6 20,3 28,5 40
Faktoring Sirketleri 7,8 10,4 14,5 15,7 18,2 21,8 20
Tiiketici Finansmani Sirketleri 4,7 4,5 6 8,9 11,6 16,0 38
Varlk Yonetim Sirketleri 0,4 0,4 0,7 0,9 1,4 V.y.
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri 27,9 34,9 36,7 41,5 52,7 61,9 17
Araci Kurumlar 4,2 5,2 7,5 8,0 11,4 13,0 14
Menkul Kiymet Yatirim Ort. 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6 1
Girigsim Sermayesi Yatirim Ort. 0,1 0,2 0,2 0,7 0,8 1,1 40
Portfoy Yonetim Sirketleri 0,3 0,4 0,5 0,5 0,6 0,7 16
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari 24 29,6 33,2 30,2 30,7 31,2 2
Emeklilik Yatirim Fonlari 6 9,1 12 14,3 20,4 26,3 29
Toplam 856 984 1.180 1.405 1.595 1.998 25

Kaynak: BDDK,”Finansal Piyasalar Raporu”, Eyliil 2013

Ekonomik istikrar ve siirdlrilebilir bir bliylime icin etkin bir finansal sistem son derece 6nemlidir.
Serbest piyasa ekonomisine dayali liberal finansal sistemlerin etkinli§inde en 6nemli unsurlar
piyasalardir. Asagida Tablo 2.2’de Turkiye Sermaye Piyasasi’na iliskin temel gostergeler 2009-2013
doénemi i¢in yer almaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinan sirket sayisi 2013 senesinde 608’e
cikmistir. 20 yeni sirket hisse senedi Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Ancak yukaridaki
satirlarda da belirtildigi gibi, halka agik Borsa istanbul sirketlerinin piyasa degerleri TL bazinda % 9
civarinda diusmistir. 2011 yiinda % 62 seviyesine diisen yabanci yatirimci payr 2012’de % 65’e
¢tkmisti. Bu sene disen endeks degeriyle beraber yabanci payl %62 seviyesine gerilemistir. 2013
yilinda sisteme katilan yeni banka olmamistir. 61 yeni bireysel emeklilik fonu, 5 yeni gayrimenkul
yatirim ortakligi ve 1 yeni girisim sermayesi ortakligl, 5 yeni portfoy yonetim sirketi ve 5 gayrimenkul
degerleme sirketi sistemde vyerlerini almislardir. Tirkiye’'nin 6ncli sektorlerinden olan insaat
sektorinin son yillarda olduk¢a hareketli olmasinin da etkisiyle gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ve
gayrimenkul degerleme sirketlerinin sayilarinda ciddi artislar dikkat cekmektedir.
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Tablo 2.2 Tiirkiye Sermaye Piyasasi’na iliskin Temel Gostergeler (2009-2013)

2009 2010 2011 2012 2013

Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 548 566 586 600 608
iIMKB Sirketleri (Adet) 322 344 368 404 424
Borsa Digi Kurul Kaydindaki Sirketler (Adet) 226 222 218 196 184
Piyasa Degeri (Halka Agik Kisim, Milyon TL) 124,320 165,727 139,970 212,296 194,093
Yabanci Payi (Halka Agik Kisim, Yuzde) 67,3 66,2 62,1 65.8 62.5
Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon TL) 350,761 472,553 381,152 552,897 505,914
Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH (Yuzde) 36,82 42,81 V.Y, A2 A2
Araci Kuruluslar (Adet) 144 144 140 141 141
Araci Kurumlar (Adet) 103 103 100 100 100
Bankalar (Adet) 41 41 40 41 41
Menkul Kiymet Yatirim Fonlari (Adet) 316 486 595 592 522
Net Aktif Deger (Milyon TL) 29,608 33,220 30,219 30,688 30,513
Bireysel Emeklilik Fonlari (Adet) 130 140 165 176 237
Net Aktif Deger (Milyon TL) 9,105 12,018 14,345 20,358 26,186
Yabanci Yatirim Fonlari (Adet) 77 69 55 41 41
Net Aktif Deger (Milyon TL) 58 55 53 53 42
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari (Adet) 33 31 26 18 13
Net Aktif Deger (Milyon TL) 712 750 689 721 492.445
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (Adet) 14 21 23 25 30
Net Aktif Deger (Milyon TL) 4,740 17,246 11,708 15,782 18,632
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari (Adet) 2 2 4 5 6
Net Aktif Deger (Milyon TL) 153 187 710 796 1,152
Portfoy Yonetim Sirketleri (Adet) 23 28 31 35 40
Net Aktif Deger (Milyon TL) 39,952 46,889 47,851 56,369 64,919
Bagimsiz Denetim Sirketleri (Adet) 95 92 92 92 93
Gayrimenkul Degerleme Sirketleri (Adet) 63 82 113 123 128
Derecelendirme Kuruluslari (Adet) 9 9 9 10 10

Kaynak: SPK, Merkezi Kayit Kurulusu, TUiK, Borsa istanbul, Emeklilik Gozetim Merkezi

Tirkiye’de uzun yillardir kamu agiklarinin finansmaninda borg¢ kullaniimasi bir devlet politikasi
olagelmistir. Bu nedenledir ki, kamuya ait menkul kiymetler Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda her zaman
agirhkli bir yere sahip olmustur. Fakat bu agirligin gittikce azaldigini séylemek mimkindir. 2002
senesinde toplam menkul kiymet stoklari igcinde kamunun payi ylizde 92 iken, bu oran 2012’de ylizde
75,7’e kadar dismistiir. 1990’ yillarda 6zel sektér menkul kiymetlerinin toplam menkul kiymet
stoku icindeki payinin hizla dists gostermesi sonucunda, bu pay 1990’larin basindaki ytzde 40l
oranlardan 2001 yilinda ylzde 8’lere kadar inmistir. Bundan sonraki donemde, uygulanan ekonomik
program ve bunun getirdigi mali disiplinle birlikte 2002 yilindan itibaren 6zel sektér menkul
kiymetleri lehine bir gelisme yasanmistir. Bu donemde 6zel sektor menkul kiymetlerinin toplam
stoklar icindeki payi, 2008 yilina kadar kesintisiz bir artis kaydetmistir. 2008 yilinda ylzde 18,9’a
ulasan Ozel sektér menkul kiymetlerinin toplam icindeki payi, 2009 yilinda tekrar bir miktar diserek
ylzde 17,6 olmus; ancak takip eden Uc¢ yilda da yine artis gostererek, 2012 yilinda yiizde 25’e
¢tkmistir. Bu oran 2013 yilinin ilk onbir ayi itibariyle ylizde 23,6 olmustur. Asagida Tablo 2.3’te menkul
kiymet stoklarinin kamu ve 6zel kesim olarak ayrimlari yapilmis ve 2003-2013/11 dénemi itibariyle
diizenlenmistir.
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Tablo 2.3 Turkiye Sermaye Piyasasi’nda Menkul Kiymet Stoklari (2003-2013/11)

Kamu Sektorii Ozel Sektor Toplam

Yillar Milyon Toplam GSYH’ye Milyon Toplam GSYH’ye Milyon Yizdesel | GSYH’ye

Dolar igindeki Orani Dolar igindeki Orani Dolar Degisim Orani

Payi Pay!
(yuzde) (yuizde)

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
2012 386.542 75,4 49,0 126,406 24,6 15,9 512.948 81,2 65,1
2013/11 405.377 76,4 125,490 23,6 530.867 3,5

Kaynak: SPK

2.2. Borsa istanbul

Raporun bu béliimiinde Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nin énemli kurumlarindan biri olan Borsa istanbul
ile ilgili 2013 yilina iliskin veriler degerlendirilecektir. Oncelikle hisse senedi piyasalari, ardindan tahvil
ve bono piyasalari Gizerinde durulacaktir. Yabanci menkul kiymetler ve gelisen isletmeler piyasalarina
ise kisaca deginilecektir.

2.1.1 Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi

Kuruldugu 1986 yilindan bu yana Borsa istanbul hisse senetleri piyasasi, sirketlere daha uzun vadeli
ve daha uygun maliyetli alternatif bir finansman kaynagi saglamanin yani sira kurumsallasma, yurtigi
ve yurtdisinda taninma, ortaklara likidite saglama ve kredibiliteyi arttirma gibi amaclara da hizmet
etmektedir. Parlak bir yil olarak geride birakilan 2012'nin ardindan 2013 yilinin ilk aylarinda Borsa
istanbul’daki hizli yiikselis devam etmistir. Bunda gelismis lilkelerde devam eden genisleyici para
politikalarinin etkisi bliytktir. 2013’ln ikinci yarisindan itibaren uluslararasi piyasalardaki belirsizlik
ve yurticindeki toplumsal ve siyasal olaylar BIST100 Endeksi’nin hizli bir sekilde diismeye baslamasina
neden olmus, endeks yili %13’lik (ABD dolari bazinda %28 kayip) kayipla 67.802 puandan kapamistir.
Endeksteki dlistise ragmen islem hacmi %32 artarak 832 milyar TL olmusgtur.

Bu alt bolimde Borsa istanbul hisse senetleri piyasasina iliskin temel gdstergeler yillar bazinda
incelenecektir. ilk olarak temel gostergelerden islem hacmi, ardindan sirasiyla piyasa degeri, islem
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goren sirket sayisi, islem gdérme oranlari, Borsa istanbul-100 Endeksi’nin seyri ve hisse senetlerinde
yabanci ortaklarin payi ayrintili olarak irdelenecektir.

Islem Hacmi

Ulkemiz finansal sistemi icerisinde Borsa istanbul énemli bir yer tutmaktadir. Ozellikle gerceklestirilen
birinci ve ikinci el piyasa islemlerinin biiyiik kismi Borsa istanbul (izerinden yapilmaktadir. Hisse
senedi piyasasinda kuruldugu yil olan 1986’da nominal fiyatlarla 8.700 TL olan yillik islem hacmi, 2013
yili verilerine gére 832 milyar TL'ye ulasmistir. (Tablo 2.4). islemlerin %901 Ulusal Pazar’da islem
goren sirketlerde gerceklesmistir.

Tablo 2.4: Borsa istanbul Hisse Senetleri Piyasasi islem Hacmi Verileri

YIL is TOPLAM TOPLAM GUNLUK | GUNLUK | SOZLESME
GUNO ISLEM ISLEM ORT.ISLEM |  ORT. SAYILARI
SAYISI HACMI MIKTARI HACMi ISLEM (MILYON
(MILYON TL) | (NOMINAL (MILYON MIKTARI ADET)
MILYON TL) TL) (NOMINAL
MILYON
TL)
1986 247 0,01 0,00 0,00 0,00 -
1987 266 0,11 0,01 0,00 0,00 -
1988 253 0,15 0,03 0,00 0,00 0,11
1989 255 1,74 0,24 0,01 0,00 0,25
1990 247 15,31 1,53 0,06 0,01 0,75
1991 247 35,56 4,54 0,14 0,02 1,45
1992 251 56,40 10,30 0,22 0,04 1,68
1993 246 255,65 35,29 1,04 0,14 2,82
1994 253 651,79 100,09 2,58 0,40 5,29
1995 251 2.374,80 306,25 9,46 1,22 11,67
1996 247 3.039,63 390,92 12,31 1,58 12,45
1997 252 9.272,35 918,56 36,80 3,65 17,06
1998 248 18.096,86 2.242,53 72,97 9,04 21,58
1999 236 36.903,11 5.823,86 156,37 24,68 25,79
2000 246 111.340,97 11.075,69 452,61 45,02 32,43
2001 248 93.116,23 23.938,15 375,47 96,52 31,38
2002 252 106.302,35 33.933,25 421,83 134,66 28,97
2003 246 146.644,97 59.099,78 596,12 240,24 29,94
2004 250 208.422,95 69.614,65 833,69 278,46 41,51
2005 254 269.932,29 81.099,50 1.062,73 319,29 43,94
2006 248 324.131,34 91.634,55 1.306,98 369,49 45,49
2007 252 387.777,42 116.824,18 1.538,80 463,59 48,34
2008 251 332.604,69 114.793,16 1.325,12 457,34 45,94
2009 252 474.611,10 201.194,28 1.883,38 798,39 67,40
2010 250 635.664,40 204.082,25 2.542,66 816,33 81,46
2011 253 695.327,55 202.146,19 2.748,33 798,99 101,85
2012 254 632.716,69 176.417,10 2.491,01 694,56 81,20
2013 255 832.504,15 202.113,12 3.264,72 792,60 81.64
Kaynak: SPK

Borsa istanbul’un toplam islem hacminin GSYH’ya orani Grafik 2.1’den izlenebilir. Kuruldugu yilda
Borsa istanbul hisse senetleri piyasasinin islem hacmi GSYH’nin yiizde 0,01’i iken, 2011 yilinda bu



oran ylzde 54,2’ye ¢ikmistir. 2012 yilinda ise oran dramatik bir sekilde diserek % 41,6 olmustur.
2013 yilinda oranin tekrar %50’nin (izerine ¢iktigini gérmekteyiz. Borsa istanbul’un islem hacmi ancak
son yillarda GSYH'nin yaklasik yiizde 50’si kadar olabilmisken, OECD (ilkelerinde bu oran yiizde
150'lerin Gzerindedir. Bu anlamda borsamizin kat etmesi gereken olduk¢a fazla mesafe
bulunmaktadir.

islem Hacmi/GSYH

Kaynak: SPK

Grafik 2.1 Borsa istanbul islem Hacmi/GSYH

islem Hacmi/GSYH (2013)
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Kaynak: SPK Grafik 2.2 Ulke Borsalarinin islem Hacmi/GSYH
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Islem Géren Sirket Sayisi

Borsa Istanbul’da islem géren sirket sayisi 1986 yilinda 80 iken, 2013 yilinda bu rakam 424’e ¢ikmistir
(Grafik 2.3). Buyuk sanayi kuruluslan arasinda Tarkiye'nin ilk 500 blyik sirketinin ancak 105'inin
hisseleri, ikinci 500 buylk sirketin de 140'inin hisseleri halka acik durumdadir. Bir baska bakis acisiyla
ilk 500 buyuk kurulustan 395, ikinci 500 biylk kurulustan da 465, toplamda ilk blyiik 1.000 sanayi
kurulusundan 860 sirketin hisse senetleri borsada islem gérmemektedir.
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Kaynak: Borsa istanbul
Grafik 2.3 Borsa istanbul’da islem Goren Sirket Sayisi

Son yillarda tim sermaye piyasasi kurumlarinin katilimi ile basta halka arzlarin artirilmasi olmak
Uzere, yatirim araclarinin cesitlendiriimesi, pazarlarin yeniden yapilandirilmasi, islem sistemleri
altyapisinin yenilenmesi ve gelistirilmesi, yatirimcilarin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasi konulari
olmak lizere 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, 2011 yilinda rakam 25’e ulagmistir.
2013 yilinda ise 20 sirket halka acilmis olup, ayrica halen halka arz siireci icerisinde ¢alismalari devam
eden basvurular bulunmaktadir.
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Borsada Islem Gé&ren Sirket Sayilari (2013/12)
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Kaynak: SPK Grafik 2.4 Ulkelerin Borsalarinda islem Géren Sirket Sayilar

Islem Géren Sirketlerin Pivasa Dederi

Borsada islem goren sirketlerin toplam degeri veya diger bir deyisle piyasanin toplam degeri, borsalar
icin dnemli bir géstergedir. Borsa istanbul’da piyasa degeri hisse senedi piyasasinin kuruldugu yil olan
1986’da nominal fiyatlarla 709.000 TL iken 2013 yilinda 565 milyar TL'ye ulasmistir. Sabit fiyatlarla
bakildiginda piyasa degeri 35 milyon TL'den 255 milyar TL’'ye ¢ikmistir (Tablo 2.5).



Tablo 2.5 Borsa istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem Goren Sirketlerin Piyasa Degeri

YIL NOMINAL FiYATLARLA SABIT FiIYATLARLA, 1994=100 ve 2003=100**
TOPLAM NOMINAL TOPLAM PiYASA TOPLAM NOMINAL TOPLAM PiYASA
SERMAYE (MiLYON KAPITALiZASYONU SERMAYE KAPITALIiZASYONU
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
2012 96.634,12 552.897,69 46.174,56 264.190,41
2013 103.089,53 565.035,90 46.558,36 255.187,38

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

1986 yilinda piyasa degerinin GSYH’ya orani ylizde 1,03 iken, 2010 yilinda bu oran ylzde 42,76, 2011
yilindaysa gerileyerek yiizde 29,75 olarak gergeklesmistir (Grafik 2.5). Piyasa degerinin GSYH’ye orani

2012 senesinde ylizde 37,6’ya ¢ikmis, 2013 ise oran tekrar digmustar.
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Kaynak: SPK

Grafik 2.5 Borsa istanbul Piyasa Degeri/GSYH

Asagida Grafik 2.6’da gesitli borsalarin toplam piyasa degerlerinin GSYH’ye orani yer almaktadir. Bu
grafige gdre Borsa istanbul, piyasa degerinin GSYH’ye orani agisindan diger borsalar arasinda son
siralardadir.
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Kaynak: SPK  Grafik 2.6 Ulkelerin Borsalarinin Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH Oranlari
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Halka Arzlar

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

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

Borsa istanbul’da halka arzlara bakildiginda 1990 yilinda 35 sirketin toplam 937 milyon dolarlik halka
arz gergeklestirdigi gorilmektedir. 2013 yilina gelindiginde ise 19 sirketin 1,4 milyar TL'lik halka arz
yaptig1 gorilmektedir.

Tablo 2.6 Borsa istanbul’da Birincil Halka Arzlar

2009 2010 2011 2012 2013
Birincil Halka Arz Sayisi 2 25 27 30 19
Sirket 1 17 22 15 6
Sirket —GIP - - 2 10 9
Gayrimenkul Yatirim Ort. - 5 2 1 3
Menkul Kiymet Yatirim Ort. - - 1 - -
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. - - - - -
Borsa Yatirim Fonu 1 3 0 4 1
Halka Arz Tutari (milyon TL) 120 3,126 1,329 648 1,381
Sirket 10 1,441 981 433 921
Sirket —GiP - - 26 87 65
Gayrimenkul Yatirim Ort. - 1,669 308 98 388
Menkul Kiymet Yatirim Ort. - - 14 - -
Girisim Sermayesi Yatirim Ort. - - - - -
Borsa Yatirim Fonu 110 16 - 29 6

Kaynak: Borsa istanbul

2013 yilinda 9 sirket Gelisen isletmeler Piyasalar’nda olmak (zere toplam 15 sirket halka arz
olmustur. Elde edilen hasilat 986 milyon TL'dir. Bu tutarin yarisindan fazlasini elde eden sadece 3
sirket Ulusal Pazar’a kote olmustur. Halk GYO'nun da iglerinde bulundugu 3 GYO 2013 yilinda halka
arz olmustur. Ayrica bir yeni borsa yatirim fonu da Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamstir.

Yabanci Yatirimcilarin Menkul Kiymet Islemleri

Yabanci yatirmcilarin  Tilrkiye Sermaye Piyasas’'na ilgilerini son bes yilik dénem igin
degerlendirdigimizde Tablo 2.7'deki degerlere ulasmaktayiz.
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Hisse senedi portfoy degerlerini yatirimcilar bazinda inceledigimizde, 2013 yilinda toplam portféyiin
%63’ yabanci yatirimcilara aittir. Bunun iginde en blyik pay %70 ile yabanci fonlara aittir. Asagidaki
tabloda toplam portfoy degeri icinde yabanci yatirimcilarin payi yillar bazinda verilmistir (Tablo 2.7)

Tablo 2.7 Yabanci Yatirimcilarin Hisse Senedi Portféy Degerleri

Yillar Fon Tiizel Bireysel Diger Toplam

2009 59,576 23,667 441 12 83,696

2010 75,977 33,187 406 11 109,581

2011 61,096 25,400 346 9 86,851

2012 98,354 41,700 462 13 140,529

2013 86,988 33,332 500 1,399 122,219
Kaynak: MKK

2.2.1 Borsa Istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi

isleme basladigi 1991 yilindan itibaren Borsa istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi siirekli gelisme
gdstermis ve gerek islem hacmi gerek islem sayisi olarak Borsa istanbul’un bu alanda ¢ok 6nemli bir
konuma gelmesine imkan saglamistir. Ozellikle islem hacimlerinde 2003-2010 déneminde yasanan
hizli yikselis dikkat cekicidir (Tablo 2.8). 2013 senesinde repo-ters repo pazarinda islem hacminde bir
dlsls yasanirken, toplam islem hacmi dolar bazinda %2 artmistir.
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Tablo 2.8 Borsa istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi islem Hacimleri

YIL KESIN ALIM-SATIM NITELIKLI REPO, TERS-REPO | BANKALARARASI REPO MENKUL KIYMET TOPLAM GUNLUK ORTALAMA
PAZARI YATIRIMCIYA iHRAG PAZARI TERS REPO PAZARI | TERCIHLI REPO PAZARI
PAZARI
MILYONTL | MILYON$ | MILYON | MILYON | MILYON | MILYONS | MILYON | MILYONS | MILYON | MILYONS | MILYON | MILYONS | MILYON | MILYON $
TL $ L TL L L TL

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 2711 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 | 372201 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 | 262941 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 478282 | 291.088 279 151 | 2.902.584 | 1.744.291 | 732.756 | 408.465 8.391 5.065 | 4.122.292 | 2.449.059 16.294 9.680
2012 357.367 | 199.554 1.184 663 | 3.428.521 | 1.914.229 | 2.582.952 | 1.440.426 8.236 4.591 | 6.361.144 | 3.549.794 27.419 15.301
2013 404224 | 214.889 1.488 781 | 3.128.647 | 1.655.479 | 3.344.009 | 1.742.324 19.903 10.525 | 5898271 | 3.623.998 27.052 14.212

Kaynak: Borsa istanbul




Borsa istanbul Tahvil ve Bono piyasasi 2013 yilinda yillik 3.624 milyar dolarlik islem hacmiyle
diinyanin sayili en bliyuk piyasalari arasina girmistir. Tahvil ve Bono piyasasinin gosterdigi bu gelisme
Tirk tahvil ve bonolarina kurumsal yabanci yatirnmcilarin ilgisinin artmasina da katki saglamistir.
1991-2011 déneminde Tahvil ve Bono piyasasinin islem hacmi sistematik bir sekilde artmistir. 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 6nemli
oranda gerilerken, Borsa istanbul biinyesindeki Tahvil ve Bono piyasasinin islem hacmi kayda deger
bir sekilde artmistir (Grafik 2.7)
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Grafik 2.7 Borsa istanbul Tahvil ve Bono Piyasasi ve Borsa Disi Menkul Kiymetler
Piyasasinin islem Hacimlerinin Toplam islem Hacmindeki Paylari

2.3. Kolektif Yatirim Kuruluslari

Kolektif yatirim kuruluslari bashg altinda menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet yatirim
ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar incelenmistir.
2013 senesinde bu kuruluslarin degerleri, islem hacimleri ve gecen senelere gére degisimleri ayrintili
olarak irdelenmistir.

“Kurumsal yatirrmci” olarak isimlendirilen bireysel yatirimci ve vakif ve kooperatif gibi kurumlar
disindaki yatirimcilarin 2013 yili itibariyle sayilari ve toplam portfoy buyilklikleri asagidaki tabloda
verilmistir:



Tablo 2.9 Kurumsal Yatinnmcilarin Sayilari ve Portfoy Biiyiikliikleri (2012-2013)

2012 2013 Degisim (NAD)
Sayi Net Aktif Degeri (TL) Sayi Net Aktif Degeri (TL) 2013/2012
Menkul Kiymet 592 30.687.878.000 522 30.512.979.000 -%1
Yatinim Fonlari
Borsa Yatirim Fonlari 16 380.735.034 17 181.687.094 -%53
Emeklilik Yatirim 176 20.357.692.000 237 26.186.322.000 %29
Fonlari
Menkul Kiymet 18 721.263.827 13 492.445.279 -%32
Yatirim Ortakhklari
Gayri Menkul 25 24.086.877.000 30 37.572.731.848 %56
Yatirim Ortakliklari
Girisim Sermayesi 5 690.430.974 6 769.443.404 %11
Yatirim Ortakliklari

Kaynak: www.spk.gov.tr, “Aylik istatistik Biilten, 2013_12"

Gegtigimiz yil ile karsilastirdigimizda net aktif degerleri dikkat cekici sekilde artan iki kurumsal
yatirimci emeklilik yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirnm ortaklklaridir. Emeklilik yatirim fonlarinin
degerindeki %29’'luk artis Ozellikle devletin Bireysel Emeklilik Sistemi’ni gelistirmek icin verdigi
tesviklerden gelmektedir. 61 adet yeni emeklilik yatirim fonu daha sisteme katilmistir. Menkul kiymet
yatirm fonlarinda ise 70 fonun faaliyetine son verilmesine ragmen portfoy degeri gegen seneyle
hemen hemen ayni dizeyde kalmistir. En yiiksek dlstsi ise borsa yatirnm fonlarinda gérmekteyiz.
Borsa istanbul’da yilin ikinci yarisinda ibrenin tersine dénmesi, borsa yatirrm fonlarini da olumsuz
etkilemistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin 5’inin kapanmasiyla toplam net aktif deger %32
oraninda diserken agilan 5 yeni gayrimenkul yatirim ortakhgi ile net aktif deger %56 oraninda
artmistir.

2.3.1 Menkul Kiymet Yatirim Fonlari

2013 yili Aralik ayi itibariyle Tiirkiye Sermaye Piyasasi’nda toplam 136 adet A-Tipi Yatirrm Fonu ve
toplam 386 adet B-Tipi Yatirim Fonu islem gdrmiustir. A-Tipi fonlarina sayisi gecen seneye gore
hemen hemen ayni kalirken, B-Tipi fonlardan 69’u 2013 yilinda kapanmis ve bu sekilde sayilari
azalmistir. Yine de menkul kiymet yatirrm fonu portfoy buylklGginin %95’i B tipi fonlarca
yonetilmektedir. 2013 yilinda A-Tipi fonlarin portféy degerinde kayda deger bir degisim olmamis; B-
Tipi yatinnm fonlarinin portfoy degeri ise ylzde 18 oraninda azalarak 16,43 milyar dolardan 13,46
milyar dolara dismustir (Grafik 2.8).
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Grafik 2.8 A ve B Tipi Yatinnm Fonlarinin Dolar Bazli Portfoy Degerleri

2.3.2 EmekKlilik Yatirim Fonlari

Ulkemizde 2003 vyilinin son c¢eyreginde uygulamaya gecen bireysel emeklilik sistemi hizla
gelismektedir. Portfoy biyaklGgi 2009 yilindaki 9 milyar TL seviyesinden 2013 sonunda 26 milyar
TL’ye c¢ikmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin toplam fon piyasasindaki payl boylece %46 diizeyine
ulasmistir. Bunda, tasarruflarin arttirilmasi amaciyla 2013 yilindan baslayarak katilimci tarafindan
o6denen katki paylarinin %25’i oraninda devlet katkisi yapilmasinin etkisi biyiktiir. Asagidaki tabloda
emeklilik yatirim fonlarinin portfoyleri icinde yer alan varliklarin ylizdesel degerleri verilmektedir:

Tablo 2.10 Emeklilik Yatirim Fonlarinin Portféy Dagilimi (2012-2013)

2012 2013

Pay Senedi %16 %14
Tahvil Bono %66 %69
Kamu %60 %61
Ozel %6 %8
Repo %8 %7
Takasbank Para Piyasasi %1 %1
Diger %9 %10

Kaynak: Takasbank

Emeklilik yatirim fonlarinin portfoy dagilimlarina bakildiginda, sabit gelirli menkul kiymetlerin (tahvil-
bono ve repo) en ¢ok tercih edilen varliklar oldugu gorilmektedir. 2013 yilinda endeksteki dislse
paralel olarak fonlar icinde pay senetlerinin degeri de azalmistir. Dikkat ¢ceken bir nokta 6zel sektor
tahvil degerinin payinin artmasidir.



2.4. Vadeli islemler ve Opsiyonlar

Serbest pazar ekonomisine sahip Ulkelerde fiyatlar piyasada gerceklesen arz ve talebe gore
olusmaktadir. Tirkiye'de ozellestirme giderek hiz kazanmakta ve hikimetler 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 kiresel ekonomik
dalgalanmalara karsi daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi araglarina duyulan
ihtiyag 2005 yilinda izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin (VOB) kurulmasina vesile olmustur.
2013 yili iginde iIMKB’nin Borsa istanbul olarak faaliyetine devam etmesi yaninda, VOB islemleri de
Borsa istanbul biinyesinde yer alan ViOP’ta yapilmaya baslanmistir.

Tablo 2.11 VIOP Vadeli islemler islem Hacmi (milyon TL) (2011-2013)

Vadeli islem Tiirii 2011 2012 2013 Degisim
Endeks 402,063 376,105 386,890 %3
Doviz 34,453 23,291 22,605 -%3
Emtia 3,278 4,524 4,682 %4
Enerji 3 13 2 -%86
Faiz 3 - - -
Pay Senedi - - 6.9 -
Toplam 439,799 403,933 414,186 %3

Kaynak: Borsa istanbul

2012 yilinda vadeli islemlerde diisen hacim, 2013 yilinda az da olsa artmistir. Vadeli islemlerde en
biyik pay %93 ile endeks vadeli islem sdzlesmelerine aittir. ikinci sirada yer alan déviz sdézlesmeleri
ise gecen seneye gore %3 oraninda gerilemistir.

Opsiyon sozlesmelerinin islem gérmeye baslamasi olduk¢a yeni (2012 yilinin son gilinleri) olmasi
nedeniyle, bunlardaki islem hacimleri olduk¢a disuktir. 10 adet hisse senedi ve BIST-30 Endeksi
Uzerine yazilabilen opsiyonlarda islemlerin yarisindan fazlasi endeks sozlesmelerine aittir. 2013
yilinda toplam islem hacmi yalnizca 105 milyon TL olmustur.
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3. GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel kriz, aradan onca yil gegmesine ragmen 2012 senesinde daralan ticaret hacminin de etkisiyle
Ulkelerin makroekonomik verilerinde bozulmalara neden olmustur. 2013 yilina gelindigindeyse
bulasma etkisi tim dinyayi etkiler hale gelmis, gelismis Ulkelerde sinirli bir toparlanma yasanirken,
gelismekte olan Ulkelerde bliyiime yavaslamis ve finansal kirilganhklar sermaye hareketlerindeki
dalgalanma ile artmustir.

Tirkiye Ekonomisi 2012 yilinda beklentilerin altinda biyiirken, 2013 yilinda zayif kiiresel talebe bagli
olarak azalan ihracat nedeniyle dis talebin bliyiimeye katkisi giderek azalmis, yerini ic talepteki artisa
birakmistir. 2013 yilinin en énemli konu bashklari FED’in varlik alimi programindaki degisiklikler ve
bunlarin piyasamiza yansimalari, toplumsal olaylar -Gezi Parki Olaylari- ve siyasi olaylardir -17 Aralik
Operasyonu-. Ylizde 4 biyime hedefiyle baslanan 2014 senesinin ise zor gecen bir yildan sonra yeni
umutlari beraberinde getirmesi beklenmektedir. 2013 senesi Tirkiye Sermaye Piyasalari igin de farkli
bir sene olmustur. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunun’nun getirdigi yeniliklerin bu sene kademeli olarak
hayata gecirilmesi, piyasalarin her anlamda hareketli glinler gecirmesine neden olmustur, olmaya
devam etmektedir.

Kanimizca Turkiye Sermaye Piyasasi, Turkiye Ekonomisi’'nin dnemli bir pargasi olarak 2014 yilinda da
on planda olmaya devam edecektir.
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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 tirli 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 gondlli 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 diizenleyerek veri seti
olusturmak ve kamuoyunun kullanima sunmak.

Merkezin faaliyet alanlari:

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

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

c) Sermaye piyasalari ile ilgili olarak dergi, brosiir 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 calismalari 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 uzmanhk programlari
diizenlemek, bu konuda baska kurumlarla isbirligi yapmak.
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