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Bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarinin
Ozelliklerinin saptanmasi, Arjantin ve Tiirkiye’ nin yakin zamanda yasadiklari1 benzer
nitelikli finansal krizlerden sonra iki {iilke borsalarmin giincel durumlarmnin
saptanmasidir. Karsilastrmada Tiirkiye yaninda Arjantin’in se¢ilme nedeni GSYH,
enflasyon ve igsizlik oranlari, kamu borcu ve biiylime oranlar1 gibi faktdrlerin birbiri
ile benzerlik gdstermesi ve karsilastirilabilir veri olanagi bulunmasi gibi kriterlerdir.
Calismada oncelikle sermaye piyasalarinin yapisal Ozellikleri ve piyasalarin
gelismislik diizeyinin belirlenmesinde kullanilan kriterler incelenmis, daha sonra ise

Tiirkiye ve Arjantin borsalar1 izerinde durulmustur.



Piyasalarin degerlendirilmesinde piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi,
likidite, kote sirket sayisi, yogunlagsma, doniis orani ve risk derecesi gibi kriterler
kullanilmaktadir. Arastirma sonucunda yukarida sayilan kriterin hi¢ birisinin bir
piyasay1 “gelismis” ya da “gelismekte olan” seklinde siniflandirmak i¢in tek basma
yeterli olmadigi saptanmistir. Gelismis piyasalarla karsilastirildiginda gelisen
sermaye piyasalarinda piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi, likidite ve kote sirket
sayis1 gelismis piyasalara gore daha az; yogunlasma, doniis oran1 ve risk derecesi ise
daha yiiksektir. Ancak risk arttik¢a getiri beklentisi de o dl¢iide artmakta, bu durum
ulusal yatirimcilar i¢in gelismekte olan menkul kiymet borsalarin1 daha cazip hale

getirmektedir.

Tirkiye’de 2001 yili Subat ayinda gerceklesen devaliiasyon ile, Arjantin’ de
ise bankalardan yikli miktarda nakit gekilmesi ile artan ekonomik sorunlar, iki tlke
icin de ortak kader olan finansal kriz ile sonu¢lanmistir. Piyasalar i¢in Onciil
gostergelerden birisi olan fiyat/kazang oranma bakilarak 2007 yilinda yatirimcilarin

IMKB’de BCBA’dan daha karli oldugu gériilmektedir.

2008, 139 sayfa
ANAHTAR KELIMELER: IMKB, BCBA, Arjantin, menkul kiymet borsalari,

gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalari, piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi,
likidite.



ABSTRACT

STOCK MARKETS AT DEVELOPING COUNTRIES:
COMPARISON of TURKEY and ARGENTINA

N. Nur GULSEVEN

Kirikkale University
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Department of Management

Supervisor: Prof. Dr. Ekrem YILDIZ

In this study, it has been aimed to determine the specialties of stock
markets at developing countries. It has also been aimed to determine the current
situation of Argentina’s and Turkey’s stock markets after the similar characterized
financial crisis they lived at the last decade. The reasons of why Argentina is chosen
along with Turkey are the similar criterias of two economies like gross domestic
product amounts, inflation and unemployment ratio, government dept, growth ratio
and the presence of comparable information. Criterias used to determine the
development level of markets and the structural specialties of stock markets are

initially examined in this study.



Market capitalization, trade volume, liquidity, the number of quoted
companies, market turnover ratio, market concentration and the risk level are some
of the factors that is used to evaluate markets. As a result of this study, those factors
mentioned above are not enough alone to classify a market as emerging or
developed. When compared with developed markets, market capitalization, trade
volume, liquidity and the number of quoted companies are less and market turnover
ratio, market concentration and the risk level is more at emerging markets. Higher
income expectation goes by higher risk level and this makes emerging stock markets

more attractive for international investors.

The economical problems increased with devaluation occurred in
Turkey at 2001 and excessive amounts of withdrawals from Argentina’s banks has

resulted in financial crisis in both countries.
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KEY WORDS: IMKB, BCBA, Argentina, emerging markets, stock markets,
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GIRIS

Kiiresellesen diinyada, fonlarin1 degerlendirmek isteyenleri ve fon ihtiyac1
olanlar1 bir araya getirmesi ozelligi ile git gide daha 6nemli hale gelen finansal
piyasalar, genel anlamda para ve sermaye piyasalari olarak ikiye ayrilmaktadir. Para
piyasalari, kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalarken, sermaye
piyasalari, genellikle orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir.
Gunimiizde sermaye piyasalari, yatirimcilara genis segenek yelpazesi sunmakta ve
teknolojinin hizla ilerlemesi, bu piyasalar1 global bir boyuta tasimakta, fon
aligverisinin eskisine nazaran daha rahat bir ortamda gergeklesmesine neden

olmaktadir.

Sermaye piyasalarmin temel kurumu, bir ekonominin gostergesi niteligini
tastyan, kurulus ve isleyis yapilari itibariyle ekonomideki tasarruflarin en verimli
yatirim kanallarma transfer edilmesini saglayan menkul kiymet borsalaridir. Menkul
kiymet borsalar1 fon maliyetlerinin azaltilmasma ve yatmrim riskinin dagitilmasina
yardimci olan kuruluslardir. Bu nedenle bir ekonominin gelismis sayilabilmesi i¢in o
ekonomi igerisinde sistematik olarak isleyen bir menkul kiymet borsasina ihtiyag
vardir. Biitiin bu nedenler birlestiginde Sermaye piyasalarinin éneminin her gecen

gun artmakta oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasalar1 genel olarak “gelismis” ve “gelismekte olan” sermaye
piyasalar1 seklinde ikili bir ayrima tabi tutulmaktadirlar. Gelismis sermaye
piyasalarinda yatrim yapmak, bir yandan riski goreceli olarak disiiriirken, ayni
zamanda yapilan yatirimin getirisini de o Olgiide kisitlamaktadir. Bu nedenle
gelisgmekte olan piyasalar, daha fazla getiri elde etmek isteyen yatwrimcilarm ilgi
odag1 haline gelmistir. Ne var ki, gelismekte olan piyasalarin ev sahibi genellikle
gerek ekonomik agidan, gerekse siyasi agidan istikrar kazanamamis ekonomilerdir.

Bu nedenle, yatirimcilarma yiiksek gelir yaninda, yiiksek risk de getirmektedir.



Bu cercevede bu calismanin amaci, gelismekte olan iilkelerde sermaye
piyasalarmm ozelliklerinin ve Arjantin ve Tiirkiye daha detayli olmak tizere guncel

durumlarinin saptanmasidir.

Calismamizin igerigi ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk bélimde genel olarak
finansal piyasalar iizerinde durulmus, tarih boyunca sermaye piyasalarinin yasadigi
gelismeler ve bu piyasalarin ekonomilere sagladigi yararlar hakkinda bilgi

verilmistir.

Ikinci boliimde ise gelismekte olan sermaye piyasalarmin dnemini goz
oniinde bulundurarak oncelikle bu piyasalarin genel 6zellikleri, daha sonra
piyasalarin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde kullanilan kriterler ve son olarak
da gelismis ve gelismekte olan sermaye piyasalar1 arasindaki farklar ve benzerlikler

incelenmistir.

Uclincli ve son boliimde ise gelismekte olan sermaye piyasalarmi daha
yakindan tanimak amaciyla 6ncelikle Tlrkiye ve Arjantin’in hem ekonomik verileri,
hem de borsalar1 detayli bir sekilde ele alinmis, daha sonra ise verileri daha agik
degerlendirmek i¢in bu iki piyasa benzerlik ve farkliliklar agisindan

karsilastirilmistir.

Arastirma siiresince saglanan verilerin analiz ve sonuglar1 ¢alismanin sonug

bolimiinde 6zet halinde sunulmaktadir.



1. SERMAYE PiYASALARI

1.1. PiYASA TANIMLARI ve OZELLIKLERI

Piyasa, iktisadi agidan alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim ig¢inde
olduklar1 ve alis verisin meydana geldigi yer olarak tanimlanir (IMKB SPK, s. 1).
Finansal piyasalar tasarruf fazlasina sahip olan kisi ve kurumlarin sahip olduklar1
fonlarin, tasarruf agigi i¢inde bulunanlarin kullanimina sunulmasina aracilik ederler.
Fon arz edenler, birikimlerini kendilerine gelir saglamak amaci ile baskalarmin
kullanimina sunan kisi ya da kurumlardir. Fon talep edenler ise, yatrimlarmi ya da
tuketimlerini finanse etmek amaci ile, bir maliyet karsiliginda, kisa, orta ya da uzun
vadeli fonlara gereksinim duyan kisi ya da kurumlardir. Finansal kaynaklarin fon arz
edenlerden fon talep edenlere aktarilmasina finansal islem denilmektedir. Finansal
piyasalarda fon akimini diizenleyen kurumlar; bankalar, aract kurumlar, menkul
kiymet yatirim ortakliklari, sosyal giivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri ve menkul
kiymet borsalaridir (NECIPOGLU, 2003, s. 3).

Finansal kurumlar temel aktifleri blyuk 6lcude finansal araglardan olusan ve
faaliyetleri de bu finansal araglar igerisinde yogunlasan ve boylelikle gelirlerini genel
olarak finansal araglarla ilgili islemlerden saglayan kurumlardir. Ekonomik birimler
arasinda finansal koprii vazifesi goren bu kurumlarin sagladigi yararlar fon
maliyetini azaltmak, riski azaltmak ve dagitmak, vade ayarlamasi yapmak, miktar

ayarlamasi yapmak, finansal danigmanlik hizmeti sunmak seklinde siralanabilir.



Finansal aracilar, fonlar1 toplarlar, riski dagitirlar, tasarruf sahiplerine faiz
geliri ve likit finansal varliklar saglarlar, tasarruf¢ular ve yatirimcilar arasinda vade
konusunda denge kurarak bilgilendirilme maliyetlerini azaltirlar ve bu sayede, fon
transferinin etkinligini arttirrarak tasarruflari, yatirimlari, sermaye birikimini ve

ekonomik kalkinmay1 tesvik etmis olurlar (AGIR, 2003, s. 11).

Finansal piyasalar1 diger piyasalardan aymwran en Onemli ozellik, diger
piyasalarda mal ve hizmetlerin degisimi yapilirken, finansal piyasalarda finansal bir
varligm degisiminin yapilmasidir. Dolayisiyla tim finansal piyasalarin fon sunmak
ve vyatrimcilarm bu fonlardan yararlanmasmi saglamak gibi ekonomik bir
fonksiyonu vardir. Finansal sistemin kaynagini bireylerin ve firmalarm yapmis

olduklari tasarruflarm bu sisteme tekrar doniismesi olusturur (AGIR, 2003, s. 8).

1.1.1. Finansal Piyasalar

Bir ulkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlara, akimi saglayan arag¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki
ve idari kurallardan olusan yapiya finansal piyasa denilebilir. Finansal piyasa para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir

(IMKB SPK, s. 1).

Piyasa mekanizmasinin gegerli oldugu ekonomilerde finansal piyasalar ve
finansal kurumlar 6nemli iglevlere sahiptir. Finansal sektoriin temel islevi finansal
tasarruflar1 toplamak ve bunlar1 vadesinde O6demek iizere bor¢lanmak yoluyla
kullanmak isteyenlere kullandirmaktir. Bu sektoriin saglikli olarak calismasi en
kiigiik mali tasarruflarin bile ekonomik faaliyetin finansmanina kazandirilmasina,
etkin olarak sunulmasina, kaynaklarm dogru yerde ve verimli kullanilmasi da
yatrimin Ve {iretimin artirilmasina imkan verecektir. Boylece, surekli ve istikrar
icinde bilyimeye katki saglanabilecektir. Bankacilik, sermaye piyasasi heniiz
gelisme asamasinda olan lkemizde finansal sektorde geleneksel olarak ¢ok Gnemli
bir yer tutmaktadir (TBB, 2004, s. 6).



Finansal piyasalar araciligiyla borg verenler risk ve vade yapilarina en uygun
olan aktif pozisyonu, bor¢ alanlar da geri 6deme kapasiteleri dogrultusunda finansal
piyasalardan en uygun fonlar1 elde etmeye c¢aligmaktadirlar. Bu fon degisimi,
finansal piyasalar1 temsil eden kiymetli evraklar ile yapilmaktadir (DELICE, 2000, s.
8).

Finansal piyasalar Ozellikle sagladiklar1 likidite vasitasiyla ekonomik
aktiviteyi onemli bir sekilde etkileyebilmektedirler. Likit finansal piyasalar, uzun
vadeli ve potansiyel olarak daha karli projelerle ilgili yatirimlar1 kolaylastirmakta,
boylece etkin sermaye tahsisini ger¢eklestirmekte ve uzun dénem blylime etkilerini
artirmaktadirlar. Bu ¢ergevede buyuk, likit ve etkin finansal piyasalar (6zellikle hisse
senedi piyasalari) tasarruflarin mobilizasyonu {izerinde 6nemli etkiye sahip olmakta,
bu da kalkinma ve biiyiime siirecinde hem yurt ici hem de yurt dis1 finansal

kaynaklardan en iyi sekilde yararlanilmasini miimkiin kilmaktadir.

Bir ekonomide tasarruflarin fiili dagilimi esas olarak faiz oranlar1 vasitasiyla
gerceklestirilir. Finansal araglarm getirisinin yiiksek olmasi reel sektore yonelik
yatirimlarin azalmasinda O6nemli rol oynar. Sermaye taymlamasi ve hikimet
smirlamalar1 da fonlarm ekonomik birimler arasindaki dagilim siirecini etkilemekte,
finansal piyasalar arasinda O6zel bir finansal ara¢ i¢in arz ve talebin dengeye
getirildigi esas mekanizma faiz oranlar1 olmaktadir. Finansal aktiflerin faiz oranlar1
arasindaki farkliliklar1 tayin eden en 6nemli faktorler, vade uzunlugu, 6deyememe
riski, vergi durumu, pazarlanabilirlik ve alis ve satis opsiyonlart gibi hususi
ozelliklerdir (DELICE, 2000, s. 9).

Tablol’de goriilecegi lizere finansal piyasalar organize olarak kurulabildigi

gibi tezgahsti olarak da kurulabilmektedir.



Tablo 1-Tlrkiye’de Faaliyet Gosteren Piyasalar

ORGANIZE PIYASALAR TEZGAHUSTU PiYASALAR

- TCMB ACIK PIYASA - BANKALAR ARASI YTL PIYASASI

- TCMB INTERBANK PARA PiYASASI - BANKALAR ARASI REPO PiYASASI

- TCMB DOVIZ PIYASASI - BANKALAR ARASI TAHVIL PIYASASI
- TAKASBANK BORSA PARA PIYASASI - BANKALAR ARASI DOViZ PiYASASI

- TAKASBANK ODUNC PAY SENEDI PIYASASI - SERBEST DOVIZ PiYASASI

- IMKB TAHVIL ve BONO PIYASASI

(KESIN ALIM-SATIM, REPO PAZARI)

- IMKB HiSSE SENEDI PiY ASASI

- IMKB ULUSLARARASI TAHVIL ve BONO PiYASASI
- ISTANBUL ALTIN BORSASI

- VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI

- SERBEST ALTIN PIYASASI

KAYNAK - IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu,

http://www.imkb.qgov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm

TCMB Agik Piyasa, TCMB Interbank Para Piyasasi, TCMB Déviz Piyasas,
IMKB Hisse Senedi Piyasasi ve Istanbul Altin Borsasi gibi piyasalar organize,
Bankalararas1 YTL, Repo, Tahvil, Déviz ve Serbest Doviz Piyasasi gibi piyasalar ise

organize olmayan piyasalara 6rnektir.

Finansal piyasalar, ger¢eklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.
Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranm islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. IMKB biinyesinde
faaliyet gosteren Hisse Senetleri Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalararasi
Doviz Piyasast spot piyasalara ornek olarak verilebilir. Tlrev piyasalar ise ilerideki
bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi yapilmak iizere herhangi bir malin veya
finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Tiirev piyasalarin
tanimu forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini igermektedir (IMKB

SPK, s. 450).


http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm

1.1.2. Para Piyasalan

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya ‘“Para Piyasasi” denir.
Para piyasalarinda vade genellikle bir yili agsmaz. Bu piyasadan saglanan fonlar kredi
olarak isletmelerin donen varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasmin

araclarmni ticari senetler; kaynaklarini gesitli mevduat olusturmaktadir (IMKB SPK,
s. 1).

Ana hatlariyla para piyasasi iglemleri, tasarruf sahiplerinin ellerindeki fonlar1
mevduat hesab1 biciminde bankalara yatirmalar1 ve bankalarin da bu kaynaklari
kullanarak ihtiya¢ sahiplerine kredi agmalar1 seklindeki faaliyetleridir. Banka
mevduatlar1 disinda en 6nemli para piyasasi aract hazine bonolaridir. Bunlarm hemen
hemen hi¢ 6deyememe riski yoktur ve herhangi bir para piyasasi aracinin en biiyiik
ve en aktif ikincil piyasasina sahiptirler. Bunlar1 finansman bonolari, repo, euro-

dolarlar ve banka kabulleri takip eder (DELICE, 2000, s. 10).

Para piyasasinda kullanilan diger finansal araglar c¢ek, senet, police, banka
bonolari, vadeli ve vadesiz mevduat hesaplari, mevduat sertifikasi, ticari banka
kredileri, ihracat1 tesvik amaci ile kullandirilan krediler ve her tirli kisa vadeli kamu

ve 0zel kesim tahvilleridir.

Orgiitlenmis ve orgiitlenmemis olmak iizere iki tiir para piyasas1 vardir.
Orgiitlenmis para piyasasinda faaliyet gosteren finansal kurumlar bankalar, banka
seklinde hareket etmeye yetkili finansal kurumlar, tiiketici kredi kuruluslari, ipotekli
emlak kredi kuruluslari, para piyasast miisterek yatirim fonlar1 ve Hazinedir.
Orgiitlenmemis para piyasasi ise bunlarn disinda kalan piyasayr olusturmaktadir

(NECIPOGLU, 2003, s. 14).



1.1.3. Sermaye Piyasalar

Basit ve genis bir tanimla sermaye piyasasi sermaye arz Ve talebinin
karsilastig1 piyasadir. Sermaye piyasasi, orta, uzun Ve sonsuz vadeli fonlarin arz ve
talebinin araci kuruluslar araciligiyla ve menkul kiymetler araciligi ile karsilastigi
piyasadir. Bu piyasadan saglanan krediler genellikle, duran varliklarin finansmaninda

kullanilir (KARSLI, 2004, s. 23).

Sermaye piyasalar1 tahvil ve hisse senedi gibi devredilebilir menkul
kiymetlerin iglem goérdiikleri yerlerdir. Tahviller, 6zel sirketlerin, devletlerin ve kamu
kuruluslarmin uzun vadeli bor¢lanma aracglaridir. Uluslararasi tahviller ise yine S0z
konusu kurumlar tarafindan yurtdisinda satilmak iizere ihrag¢ edilen uzun vadeli

bor¢lanma araglaridir.

Tahviller sahiplerine faiz geliri kazandirirlar. Hisse senedi sahipleri ise
sirketlerin ortag1 konumundadirlar. Sirket karmdan pay alma (temettii) haklarmin yani
sira, sirketin ¢ikartacagi hisse senetlerinden dncelikli olarak satin alma haklari1 (riichan
hakki) vardir. Sirket kar ettigi ve sirketin yonetim kurulu uygun gordiigii takdirde hisse
senedi sahiplerine temettii dagitilir. Bu ise vade faktoriiniin yani sira, sermaye

piyasasini para piyasasindan ayiran diger bir 6zelliktir.

Sermaye piyasasinin amaci kiiciik tasarruf sahiplerinin, yani bireysel
yatirimcilarm birikimlerinin (lkedeki en verimli yatirimlara kanalize edilmesini
saglamaktir. Birikmis tasarruflar sermaye piyasasina geldiginde bunlar en yiiksek
faiz getirisi veren ya da en fazla kar eden sirketlerin hisse senetlerine yoneleceklerdir.
Boylece, gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki kit tasarruflar en verimli
yatirimlara yoneleceginden, yatirimcilar iilkenin kalkinma siirecine daha etkin sekilde

katkida bulunacaklardir.



Sermaye piyasalar1 organize olmus ve organize olmamig piyasalar olmak
izere ikiye ayrilirlar. Menkul kiymet borsalar1 organize olmus piyasalardir. Borsada
islem goéren menkul kiymetler borsada kayitli olup, alim-satim islemleri borsada
dogrudan degil, yatirimcilarin aract kurumlara verdikleri alim-satim emirleri araciligi
ile yapilir. Borsada yapilan tiim islemlere iliskin kayitlar1 tutan, alici ve saticiyt
karsilastirmadan 6demenin yapilarak menkul krymetleri alicinin hesabina aktaran,
borsada guven ortaminin olugsmasini saglayan kurulus takas kurumudur. Tirkiye’de
Takasbank, Ingiltere’de Talisman, Avrupa Birligi’nde Euroclear gibi takas merkezleri
vardir (NECTPOGLU, 2003, s. 24-25).

1.1.4. Birincil Piyasalar

Birincil piyasa yeni ¢ikarilmis tahvil, pay senedi gibi bir menkul degerin
sirketler ya da hiikiimet tarafindan ilk alicilara satildig1 finansal piyasadir
(PARASIZ, 2005, s. 80). Menkul kiymetleri ihragtan almak, birincil piyasanin en
onemli islevidir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin ilk kez siiriiliip “ihra¢” tan
alindig1 piyasa da denilebilir (KARSLI, 2004, s. 31).

1.1.5. ikincil Piyasalar

Menkul kiymetleri ihragtan alanlar, bunlar1 tekrar paraya c¢evirmek
istediklerinde, ihra¢ eden kurulusa, hisse senetlerinde hicbir zaman, tahvillerde ise
vadeden 6nce miiracaat edemezler (IMKB SPK, s. 3). ikincil piyasanin en énemli
islevi, birincil piyasada ihra¢ edilen menkul kiymetleri tekrar satmak, belli bir
menkul kiymeti birincil piyasadan ihrag¢ sirasinda alamamig kisilere de her an alma
imkam1 saglamaktir. Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil

piyasaya talep yaratir, onun gelismesini saglar.

Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis bdliimii menkul kiymet borsalaridir.
Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi gelismis iilkelerde bir de tezgah ustt (Over
The Counter-OTC), borsa dis1 piyasa vardir (KARSLI, 2004, s. 220).



Birincil piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul
kiymetler piyasasi bilinciyle ¢alisir (KARSLI, 2004, s. 32). Birincil piyasada uzun
vadeli fonlarmn tasarruf sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve bu piyasada
yapilan tahvil ve hisse senedi satislar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa
ikincil piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar1 ¢ikaran

sirketle bir ilgisi yoktur (IMKB SPK, s. 3).

New York ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB gibi borsalar,
daha 6nce ¢ikarilmis pay senetlerinin almip satildig: ikincil piyasalardir. Ikincil
piyasalarla ilgili diger Ornekler doviz piyasalari, gelecek piyasalar1 ve opsiyon
piyasalaridir (PARASIZ, 2005, s. 80).

Ikincil piyasalarda, merkezi borsadaki alim satim islemleri birincil piyasa,
borsa disindakiler ise ikincil piyasa islemi; borsaya kayitli hisse senetlerinin borsa
disinda almip satilmalar1 {ic¢lincli piyasa; aract kurumlarin tamamen aradan
cikarilarak iglemlerin alic1 ve satict arasinda dogrudan gerceklestigi islemler ise
dordinci piyasa islemi olarak adlandirilir (AKCALI, 2002, s. 4-5). Bu tiir islemler

daha ziyade kurumsal yatirimcilar arasinda dogrudan gergeklestirilmektedir.

Uciincii piyasa, borsada Odenmesi gereken komisyon miktarmnm sabit
olmasindan 6tiirii  kurulmustur, zira borsada yapilan islemlerin hacmine
bakilmaksizin ayn1 miktarda komisyon 6ddenmektedir. Bundan dolayi, borsa iiyesi
olmayan menkul kiymet alim saticilar1 yani aracilar, borsada kayith olan hisse
senetleri i¢in tiglincii piyasay1 olusturmak suretiyle, biiylik hacimli islemlerden diisiik

komisyon alma uygulamasimi gergeklestirmislerdir (NECIPOGLU, 2003, s. 27).

IMKB’den elde edilen Mali Sistem Semasi, fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki iligkide para ve sermaye piyasasi araglarini, yardimer kuruluslar

ve calismayi diizenleyen hukuki ve idari yapiy1 gorsellestirmektedir.
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Tablo 2-Mali Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM ve FINANSMAN
ARACLARI

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon Akimma Aracilik Edenler)

1. Bankalar
1. Para (Nakit) 2. Araci kurumlar
2. Mevduat 3. Yatirim ortakliklar1
3. Banka parasi 4. Yatirim fonlar1
4. Kredi 5. Menkul kiymetler borsasi
5. Sosyal giivenlik fonlar1 6. Sosyal givenlik kuruluslar HUKUKI ve IDARI DUZEN
6. Kooperatif kaynaklari 7. Sigorta sirketleri
7. Tahviller 8. Kooperatifler Calismay1 diizenleyen
8. Hisse senetleri 9. Yatirrm kultpleri - Tlkeler
9. Ipotekli borg ve irat senetleri | 10. Genel finans ortakliklar - Kurallar
10. Kamu hisse senetleri 11.Risk sermayesi yatirim - Denetim
11. Gelir ortaklig1 senedi ortakliklar
12. Devlet i¢ bor¢lanma 12.Derecelendirme (rating)
senetleri (DIBS) sirketleri
13.Varliga dayali menkul 13. Takas ve saklama sirketleri
kiymetler (VDMK) 14. Portfoy yonetim sirketleri
14. Depo edilen menkul kiymet | 15. Yatirim danismanligi
sertifikalari sirketleri
16.1potege dayali menkul
kiymetler merkezi
YATIRIMCILAR-
TUKETICILER
(Fon talep edenler)
PARA PIYASASI SERMAYE PIYASASI

Kisa vadeli fon arz ve talebinin

karsilastig1 piyasa

FAIZ ORANI

Orta ve uzun vadeli fon arz ve

talebinin karsilastig1 piyasa

KAYNAK — IMKB, Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu,

http://www.imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm

Tasarruf sahipleri, para ve sermaye piyasasina nakit, mevduat, hisse senetleri

ve tahviller aracihigr ile dogrudan giris yapabildikleri gibi, yardimci kuruluslar

aracilig ile de giris yapabilmektedirler.
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Borsa dis1 pazarlar gesitli tlilkelerde degisik yapidadir ve degisik ¢alisma tarzi
ve kurallarla isler. ABD borsa dis1 pazari, borsa disi pazarlarin en genisi Ve
gelismisidir. Ancak bu pazar en ileri ve sofistike borsalar diizeyinde orgiitlenmis ve
fillen elektronik bir borsa haline doniismiis oldugundan, artik kendisinden
orglitlenmemis pazar diye s6z etmek miimkiin degildir. Bu pazar, Nasdaq (National
Securities Dealers Automated Quotation) adini tasiyan borsa dis1 aracilarin kurdugu
tum ABD’ye yayilmig bir elektro organizasyondur. Borsada kendi adina alim satim
yapan bitin tyelere bir terminal verilmistir. Uyeler alim satim emirlerini kendi
terminallerinden girebilmekte ve verilen tim emirler ekranlarda gorilebilmektedir.
20.000 hisseye kadar olan emirler bilgisayar tarafindan otomatik olarak karsilastirilir.
Bu sayinin iistiindeki alim satim emirleri igin sistem sadece enformasyon sistemi
olarak iglev yapar. Yani ekranda goriilen emirler (bids) telefonla pazarlik edilerek

sonug¢landirilir (KARSLI, 2004, s. 220).

1.1.6. Para Piyasasi ile Sermaye Piyasas1 Arasindaki iliskiler

Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramma para piyasast da dahil
olmaktadir. Bu durumda gerek kredi arzi, gerekse kredi talebi para piyasasindan
sermaye piyasasina ya da sermaye piyasasindan para piyasasina kolayca kayabilir.

Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan bir diizenleyici olmaktadir.

Fon arz edenler, kendi yatirim politikalarin1 ve elde etmeyi umduklar1 gelire
bagli olarak yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her ikisine
yonlendirilebilirler. Fon talep edenler de, ihtiyag duyduklari kredinin tiiriine gore her
iki piyasadan borglanabilirler. Baz1 araci kuruluslar, 6zellikle bankalar hem para,

hem de sermaye piyasasi islemleri yapabilirler ve her iki piyasada ¢alisabilirler.

Cari faiz hadleri para piyasasi ile sermaye piyasasinda degisik olmakla
birlikte birbirleriyle iliskilidir. Fonlar genellikle diisiik faiz haddinden yiiksek olana
dogru kayar. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz orani artigi, sermaye piyasasini

da etkiler (IMKB SPK, s. 3).
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Para ve sermaye piyasalart mali fonlarin devredilmesine aracilik etmekle
beraber para piyasalar1 sermaye piyasalarina oranla daha az riskli, vadeler kisa ve
maliyetler daha diistliktiir. Para piyasasi menkul kiymetleri vadelerinin az olmas1 ve
hemen hemen risk tasimamasmdan dolay1 daha fazla alinip satilmakta yani daha likit

bir 6zellik tagimaktadir (AGIR, 2003, s. 13).

1.2. SERMAYE PiYASALARININ TARIHi

1.2.1. Diinyada Borsanmin Tarihi

Dereceleri degisik degisik de olsa menkul degerlerde gelecege doniik bir
belirsizlik vardir. Menkul kiymetlerin gelecege doniik olarak tasidigi belirsizlik,
onlar1 spekiilasyon yapilmaya cok elverisli hale getirmektedir. Spekiilasyon ise ¢ok
kiiciik fiyat oynamalarindan yararlanmaya, hizli karar vermeye dayali bir is
oldugundan biitiin bunlara olanak saglayan bir piyasa drgiitlenmesi, diger bir deyisle

borsa dogmustur (PARASIZ, 2005, s. 81).

Borsalar, standart nitelik tasiyan bazi mallarin ya da hizmetlerin alim ve
satimmin belli bir diizen ve disiplin i¢inde gerceklestirildigi organize pazarlardir. Ik
borsalarin olusumu kiymetli madenlerin alim satimi ile baglamis ve zamanla bu
madenlerin alim salimi, gelismis ve genislemistir. 15. yiizyilda bu alim satimlarla
ilgili baz1 kurallar ortaya ¢ikmaya baslamistir. Diinya ticaretinin pusulanin icadiyla
gelismesi, denizci tilkelerde biiyiik ticaret merkezlerinin kurulmasina yol agmis ve bu
merkezlerdeki faaliyetler sonucu aracilarin rolii artmistir. O zamanki Hollanda’ nin,
bugunku Belgika’nin Brugge kentinde bazi Yahudi aileler para ticaretini meslek
haline getirmeye baslamiglardir. Borsa sozciigiiniin de bu kentte yasayan Van der

Burse ailesinin adindan geldigi sanilmaktadir.

Menkul kiymet alim satimi iizerinde ilk borsa faaliyetleri spekiilatorlerin bir

yol kavsagi, koprii basi, ya da kahvehane gibi yerlerde simsar gibi bulusup alim
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satimiyla baslamistir. Buralarda sik sik halkin tepkisine ve kamu otoritelerinin mida-
halesine yol agan hileli islemler ve olaylar meydana gelmis, hiiklimetler zaman
zaman bu faaliyetleri durdurmus, yasaklanmis ya da bulusma yerleri degistirilmistir.
Ama ekonominin gerekleri ve ticaretin genislemesiyle birlikte bu faaliyetler de

zamanla daha belirli ve diizenli bir sekil alarak gelismistir.

Menkul kiymetlerin alinip satildigi bir piyasanin ilk olarak Londra’da
kuruldugu bilinmekteyse de bunun baslangic tarihi kesin olarak saptanamamistir.
Ancak 1770 yilinda menkul kiymetlerin almip satildigi bir kahvehanenin Ustine
borsa anlamina gelen “The Stock Exchange” yazildig1 ve buraya girisin licrete tabi
tutuldugu kayitlar arasindadir. Arastirmalara gére Avrupa’da ilk resmi borsa faaliyeti
1478 tarihinde Anvers sehrinde kurulmus, daha sonra bunun yerini 16. yiizyilda
Hollanda’nin Amsterdam borsasi almistir. Ayni ylizyilin sonlarinda ve gelecek
ylizyillarda Avrupa’nin 6teki kentlerinde de bugiliniin biiyiik borsalar1 ortaya
cikmistir. 16. yiizyil iginde Paris ve Londra, 17. yiizyillda Berlin ve Basel, 18.
yiizy1lda Viyana, New York, 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, Istanbul
ve Tokyo borsalar1 kurulmustur (YILDIRIM, 1991, s. 9-10).

Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nin temeli 1801 yilinda atilmis ve bina
1802 yilinin baglarinda ¢alismaya baslamistir fakat borsa yasal olarak 1875 yilinda
kurulmustur. 1945 yilinda Borsanin denetim organi olan konsey kurulmus ve 36
iiyesi atanmustir. Konsey {iyeleri, borsaya kayitli liyeler arasindan 5 yil icin

secilmektedir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi Amerika ve Kanada’da mevcut diger
menkul kiymetler borsalarmin prototipi olup goniillii olarak kurulmus, fakat tiyelerin
meydana getirdigi sirketlesmemis bir kurulustur. Yonetim kurallarin1  kendi
belirlemekle beraber, 1934 yilindan beri SEC’in (Securities Exchange Commission)
denetimine tabi bulunmaktadir. 1938 yilinda Conway komitesinin raporuna gore
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulus ve ¢alisma diizeninde biiyiik bir

reform yapilmis ve Borsa yonetimi, Uye olmayan ve maasli, tam giin esasina gore
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calisan bir bagkanin idaresine birakilmigtir. New York Menkul Kiymetler Borsasi,
New York’un is merkezi Wall Street iizerinde kurulmus olup, diinyanin en biiyiik
menkul kiymetler borsalarindan biridir (IMKB SPK, s. 7). New York Borsasi’na kote
sirketlerin 2006 y1l1 toplam piyasa degeri 25 trilyon dolardir. Bu degerin 15.4 trilyon
dolar1 ABD kokenli sirketlere aitken, 9.6 trilyon dolar1 ABD kdkenli olmayan
sirketlere aittir (NYSE, 2008).

Gilinlimiizde borsalar gelismislik  derecelerine gore smiflandirilmis
durumdadir. Siniflandirmaya gore, New York (NYSE), Tokyo ve Londra Borsalar1
“stiper borsalar” olarak adlandirilmaktadir ki, bu ii¢ borsa diinya borsalarinin toplam
is hacminin %60’ 1 olusturmaktadir. Amerikan, Chicago, Pasifik, Hong Kong, Paris,
Milano, Frankfurt ve Amsterdam Borsasi da smiflandirmada “biiyiik” borsa olarak
yer bulmustur. Bunun disinda ABD’de Boston, Cincinati, Philadelphia; Avrupa’da
Dusseldorf, Berlin, Miinih, Barcelona, Briiksel, Stockholm; Uzakdogu’da Seul,
Taivvan, Singapur, Sydney; Latin Amerika ve Kanada’da Rio de Janeiro, Sao Paolo,
Toronto, Montreal gibi borsalar ise orta ¢apta borsalar olarak bilinmektedir. Sayilan
s0z konusu borsalar disindaki borsalar1 kiigiik borsalar olarak adlandirmak

mamkandur.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) smiflandirmada kiigiik borsalar
kategorisinde yer almakla birlikte, 1993 yilinda ABD’nin sermaye piyasasi kurulu
olarak kabul edilebilecek SEC (Securities Exchange Commission) tarafindan “kabul
goérmiis uluslararas1 menkul kiymet piyasasi” olarak kabul edilmesi ile itibari
artmustir ve ileriki donemlerde daha da artmasi beklenmektedir (KAVAKLIDERE,
2002, s. 30).

1.2.2. Turkiye’de Borsanin Tarihi

1854 Kirim savagt ile baslayan Osmanli borglar1 nedeniyle Tiirkiye’de
menkul degerler borsasmin kurulmasi hem kolaylagmis, hem de hizlanmistir.

Osmanli borglanma tahvilleri ¢ikarilmaya baslandiktan sonra, bunun Istanbul’da bir
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piyasasi olusmus Vve gayrimislim bankerler Galata’da bu isle ugrasmaya
baslamislardir. Tiirkiye’de bir borsa kurulmasi geregi bu donemde ortaya ¢ikmis ve
Galata Bankerleri kendi aralarinda, 1864 yilinda bir dernek kurarak bu harekete

onctliik etmislerdir.

1866 yilinda Tiirkiye’den alacakli olan devletlerin de destegi ile Istanbul’da
bir Dersaadet Tahvilat Borsast kurulmustur. 1906 yilinda bu borsanin adi Esham ve
Tahvilat Borsasi’na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar

devam etmistir.

Ikinci Mesrutiyet’in ilanma kadar bu borsaya sadece Istanbul, Selanik ve
Beyrut’ta kurulmus bulunan yabanci sirketlerin ¢ikarmis olduklar1 menkul degerler
kayitl iken, Mesrutiyet’ten itibaren yerli sirketlerin menkul kiymetleri kaydedilmeye
baslamistir IMKB SPK, s. 7).

O donemin kosullar1 i¢inde yabancilarin da katkisiyla kayda deger gelismeler
gosteren Istanbul Borsast zaman zaman Onemli spekiilatif olaylara da sahne
olmustur. Bazi devlet erkdnmin da bizzat borsa oyunlarina karismasi, goriilmemis
mudahale ve tasarruflarda bulunmasi borsanm itibarmi sarsmistir. Bunun en belirgin
ornegi 1875’te Sadrazam Mahmut Nedim Pasa’nin bir kararla biiyilk miktarda
satiglar yapilmasindan sonra Osmanli bor¢lanma tahvillerinin kupon 6demelerini yar1
yartya indirmesidir. Bu olaydan hemen sonra i¢eride ve disarida tasarruf sahiplerinin

Osmanli tahvillerine yatirim yapmalari bityiik 6l¢tide gerilemistir.

Osmanl déneminde Istanbul Borsasnmn yasadigi en biiyiik skandal ise
1895’teki “Altin Sirketi” olayidir. O zamanki Osmanli Bankasinin yabanct miidiirii
Sir Edgar Wincent yaptigi Istihbarat (zerine Giiney Afrika’da altin madeni
bulundugu haberini alir. Bunun {izerine bir sirket kurulur ve banka muduri de ge-
miyle Guney Afrika’ya yola ¢ikar. Gemi daha yoldayken banka midiiriiniin zengin

altin damarlar1 bulunduguna dair gonderdigi “asilsiz” haber tlizerine Altin Sirketinin
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hisseleri blyuk ilgi gOriir. Saraydan, azinliklardan pek ¢ok kisi sirket hisselerini al-
maya kosarlar. Ama sonunda gercek ortaya ¢ikar. Bunun {izerine borsa, 1895 yilinda
4 ay siireyle kapatilir. Bu olayin borsanin gelismesinde ¢ok olumsuz etkisi olmustur

(YILDIRIM, 1991, s. 11-12).

Cumhuriyet doneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan bir tiiziik ile borsada bugiinki
sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929 yilinda kabul edilen 1447
sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve 8172 sayili nizamname
ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi
altinda ¢alismaya baslamustir. 1938 yilinda cikarilan bir kararname ile Istanbul
Borsasi kapatilarak Ankara’ya tasmmis ve “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1”
ad1 ile agilarak ¢alismaya baslamistir. Bu tasinmanin sakincalari anlasilmis olacak ki,

1941 yilinda borsa yeniden Istanbul’a nakledilmistir.

Cumhuriyet doneminde kurulan borsalarda esham ve tahvilat yaninda déviz
alim-satimi1 da iglemler arasinda yer almistir. Ancak Tiirkiye’de 1931 yilindan sonra
siddeti giderek artan kambiyo kontrolii nedeni ile dfviz alim-satimi anlamin1 yitirmis
ve 1959 yilindan sonra borsanin doviz alim-satimi ile ilgili roli butinlyle

kaldirilmastir.

Tilrkiye’de 1981 yili Temmuz ayinda yaymlanan 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden diizenlenirken Menkul Kiymetler
Borsasi’na yeni bir sekil ve igerik verilmek istenmis ve 1929 tarih ve 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu yiiriirliikkten kaldirilmis, bunun
yerine 6.10.1983 gin ve KHK/91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda
Kanun Hikminde Kararname getirilmisti. KHK/91’in yaymm tarihinden bir yil
sonra, 6 Ekim 1984 tarihinde “Menkul Kiymetler Borsalarmin Kurulus ve Caligma
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yaymnlanmistir. 18.12.1985 tarihinde, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Yonetmeligi 18962 sayili Resmi Gazetede yaymlanarak
yuriirligii girmistir. Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde borsa resmi bir torenle

17



acilarak, faaliyete baglamistir. Bu olay, SPK’nin IX sayili tebligi ile resmi gazetede
ilan edilmistir (IMKB SPK, s. 7).

1.2.3. Osmanh Donemi

Avrupa’da yasanan sanayi devrimi ve somirgecilik hareketleri biylik anonim
sirketlerin ortaya ¢ikmasma ve bunlarm halka agilmasina yol agtiginda, Tiirkiye’de
yasayan yabanci tacirler ve azmliklar bu sirketlerin tahvil ve hisse senetleriyle
ilgilenmeye baglamislar, o donemde tedaviil eden paranin altin para olmasi, kambiyo
kontroliiniin bulunmamas1 Ve Kapitiilasyonlarin kendilerine sagladigi serbesti
sayesinde senetlerini disariya para ¢ikararak yabanci sirketlerin tahvil ve hisse

senetlerini satin almislardir.

Daha sonra Tanzimat hareketinin de etkisiyle Tirkler de bu konuya ilgi
gostermiglerdir. Disaridan alman kiymetlerin el degistirmesi kisa zamanda bizde de
bir piyasa olusturmus, buna da Galata bankerleri 6n ayak olmuslardir. 1854 Kirim
Harbi dolayisiyla c¢ikarilan borglanma tahvilleri, bunu takiben devletin g¢esitli
vesilelerle ¢ikardigi tahviller, Tirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sirketlerin
(6zellikle simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin) mesrutiyetten sonra da

yerli sirketlerin tahvil ve hisse senetleri piyasada almip satilmistir.

[Ik olarak 1864’te Galata bankerleri bir dernek kurmus; hiikiimetce ilk
borsamz 1866°da Istanbul’da kurulmustur. Bu borsada yerli ve yabanci tahvil ve
hisse senetleri Avrupa borsalariyla telgraf irtibati kurulmak suretiyle islem gormiis;
Ornegin Panama tahvilleri ve Suveys Kanali hisse senetleri ¢cok defa yabanci
bankalarin araciligi ile varlikli Tiirk ailelerince satin alimmistir (KARSLI, 2004, s.
36).

Birinci Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi piyasayr etkilemekle beraber,

Cumhuriyetin ilanindan sonra kapitiilasyonlarin kaldirilmasi, yabanci sirketlerin
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millilestirilmesi, kambiyo kontroliiniin getirilmesi ve Istanbul Esham ve Tahvilat

Borsasi’nin Ankara’ya tagimasi bu ilk sermaye piyasasinin sonu olmustur.

1.2.4. Cumhuriyet Donemi

Ulkemizde sermaye piyasasmin yeniden dogusu 1960°l1 yillarda Hiirriyet
tahvilleri ve tasarruf bonolar1 ile baslar. Tasarruf bonolar1 tamamen, Hiirriyet
tahvilleri ise kismen zorunlu tasarruf mahiyetinde oldugu icin, kisa zaman sonra
bunlar1 alanlar paraya ¢evirme imkani aramaya baslamistir. Piyasada bazi igbilir
kimseler de bunlar1 faiz oranlarina ve vadelerine gore kirarak satin almig, zamanla
ara simsarlar da tiiremis ve bu is arzuhalcilere kadar inmistir (IMKB SPK, s. 4).
Alicilarin, Gstine belli bir kar koyarak bunlar1 parasini degerlendirmek isteyenlere
satmasi, ikinci el menkul kiymetler piyasasinin dogmasina neden olmustur. Bu
piyasanin dogusunun asil 6nemli nedeni, birinci el olarak devletge ¢ikarilan tasarruf
bonolarmim faiz oranlarinin cari piyasa faizinin ¢ok altinda (%6) olmasidir. Cari faiz
orani ise o giinlerde %12’nin iizerindeydi. ikinci el alim ve satimlarda fiyat, faiz

randimant %12 olacak sekilde ayarlaniyordu.

1980’lerde tasarruf bonolar1 piyasadan tamamen c¢ekilmisti, ancak menkul
kiymetler piyasasi artik kurulmustu. Baslangicta halka a¢ik olarak kurulan, ya da
sonradan halka acgilan sirketler basar1 kazanip giiclendikg¢e, bunlarin hisse senetleri
piyasada ayn1 esnaf tarafindan alinip satilmaya baslandi. Daha 6nce kapali aile sirketi
olarak kurulan pek cok sirket de 6liimler ve veraset yoluyla kapali olmaktan ¢ikti.
1970’1i yillarda baz1 biiyiik holdingler halka agilmanin avantajlarini gérerek 2-3 bin
ortakli biiylik sirketler kurdular. Hatta mevcut holdinglerine paralel yeni yatirim
holdingleri tesis ettiler. Bu konu kisa zamanda kapandi, ama o donemden bugune

gercekten faydali ve basarili pek ¢ok halka agik sirket kald.

Ayni tarihlerde goriilen yurt disina is¢i akimi da Anadolu’nun cesitli
koselerinde pek ¢ok isci sirketlerinin kurulusunu beraberinde getirdi. Yazik ki bu

sirketlerin bazis1 mahalli esnaf ve esrafin yonetiminde kalarak basarili olamadilar.
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Fakat “bir holding+bir banka+1000 kii¢lik ortak™ formiilii genelde basarili olmus ve

sermaye piyasasinin bugiinkii diizeyine gelmesine de yardimci olmustur.

Bu arada Tiirkiye Sinal Kalkinma Bankasi’nin da hisse senedi piyasasinin
olusmasima katkisin1 unutmamak gerekir. Bu banka, kurulusta istirak ettigi ve dis
kredi sagladig1 sirketler kurulus donemi tamamlanip kara gectikten sonra,
portfoyundeki hisse senetlerini primli fakat makul bir fiyatla halka satmak suretiyle
hem sermaye piyasasina kaynak saglamis, hem de zaman zaman likide ettigi fonlarla

yeni kuruluslar1 desteklemis ve kendisi kar saglamistir.

Bir iilkede sermaye piyasasmin gelismesinde ekonomik etkenlerin katkisi
oldugu gibi sosyal etkenlerin de katkisi olmaktadir. Buna 1979-82 yillarma

damgasini vuran bankerler olay1 6rnek gosterilebilir.

Bankerler olay1 aslinda bir gelisme basamagi degil, suni bir olaydir. Halkin
ilgisini bankacilik sektorii disina ve faize doniik menkul kiymetlere ¢ekmis, fakat
sonuglar1 itibariyle sermaye piyasasmna Onemli zararlar vermistir. O donemde
yaganan yiiksek enflasyon, mevduat ve tahvil faizlerini negatif gelir haline
getirmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunu eksikliginden dolay1 bankerlerin serbest bir
sekilde c¢alisiyor olmalari, bankalarin  tahvil ve mevduat sertifikalarina
uygulayabilecekleri faiz oranlarmin, hiikiimetge belirlenmesi fakat bankerlere bu tip
kisitlamalar uygulanmamasi bankerler lehine haksiz rekabet yaratmustir (KARSLI,
2004, s. 37-39).

1.2.5. IMKB’nin Kurulusundan itibaren Yasanan Onemli Gelismeler

IMKB ilk yillarinda, sadece hisse senetlerinin ikincil piyasada islem
gorebilmelerini saglarken, 1991 yilinda tahvil ve bono islemleri i¢inde piyasa ortami
hazirlamistir. Tahvil ve bono piyasasi kurulana kadar borsa disinda islem goren bu

araclar, kiiciik ve/veya bireysel yatirimcidan uzak bir goriinim sergilemistir. Ciinki,
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borsa dis1 islemlerde banka ve araci kurumlarin etkinligi, tasarruf sahibinin bu
araglar ihra¢ edildiginde alma imkanlarimi sinirlanmis, ayrica almis olsa bile likide
cevirmek istediginde sadece aldigi aract kuruma bagvurmast zorunlulugunu

getirmistir.

IMKB kurulus tarihinden bu yana bir ¢ok asamadan gecerek gelisme
gostermistir. Ancak 1997-1998 yillarinda tim diinya borsalarini etkileyen Asya ve
Rusya krizleri ve daha 6ncesinde yagsanan 1994 yili ulusal krizi borsamizi olumsuz
etkilemistir. Ancak piyasamizin gelismekte olan bir piyasa olmasi ve globallesen bir
diinyada diger borsalardan karsilikli etkilenerek degisimlere aninda cevap vermesi,
risk tasiyan bir durumun dogmamasi veya olustugunda an az zarar ile atlatilmasi
amaciyla ¢esitli diizenleme ve denetlemelerle i¢ ve dis piyasadaki olumsuzluklara
kars1 dayanikhiligm arttirilmasi, borsanin gelismesi acisindan  sevindiricidir

(KAVAKLIDERE, 2002, s. 32).

Tablo 3-IMKB’nin Uluslararas: Iliskileri

TANINMALAR SEC/ABD, JSDA/Japonya, Maliye Bakanligi/Avusturya

UYELIKLER WFE, FEAS, ICMA, ECMI, 10SCO

Londra Borsasi, Kirgiz Borsasi, Kazakistan Borsasi,
PROTOKOL ve ANLASMALAR Toshkent Borsast Ozbekistan, BICEX Azerbaycan, KKTC

Borsasi, Kore Borsasi

BOLGESEL ORTAKLIKLAR ve | Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS), Giineydogu Avrupa
DIGER PROJELER Isbirligi Girisimi (SECI), Karadeniz Ekonomik Isbirligi
(KEI), IMKB-OECD, Sermaye Piyasalarmi Gelistirme

Programi

ORTAKLIKLAR Kirgiz Borsasi, Bakii Borsasi

KAYNAK —IMKB, Uluslararas: Taninmalar ve Uyelikler

http://www.imkb.gov.tr/genel/taninma.htm

1992 yilinda Uluslararas1 Borsalar Federasyonuna (Fedaration Internationale
Des Bourses De Valuers: FIBV) tam (ye olarak kabul edilen IMKB, Ekim 1993’te
ABD Menkul kiymetler ve Borsalar komisyonu (SEC) tarafindan “yatirim yapilabilir
yabanci borsa” olarak tanmmustir. IMKB gelismekte olan borsalar arasmda bu

tinvana sahip tgiincii lilke olmustur. Mayis 1995 tarihinde ise Japan Securities
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Dealers Association (JSDA) tarafindan “Japon yatirimcilari i¢in yatirim yapilabilir
yabanci borsa” olarak tanmmusti. IMKB ayrica, Avusturya Maliye Bakanligi
tarafindan, Avusturya Yatirim Fonlar1 Kanunu uyarinca, Avusturya fonlari i¢in

yatirim yapilabilir diizenli bir borsa olarak da taninmustir.

IMKB, “The World Federation of Exchanges” (WFE), “Federation of Euro-
Asian Stock Exchanges” (FEAS), “International Securities Services Association”
(ISSA), “International Capital Market Association” (ICMA), “European Capital
Markets Institute” (ECMI)’nin tam Uyesi, “International Organization of Securities
Commissions”mn (I0SCO) “tanmmus {iye” statiisiinde Uyesidir.

Subat 1995°te, Takasbank’ta sermaye piyasasinda seffafligin saglanmasina ve
sisteme olan gilvenin arttirilmasina yonelik olarak miisteri bazinda saklama
uygulamasina ge¢mistir. Takasbank, SEC tarafindan ‘“uygun yabanci saklama
kurulusu” olarak belirlenmis, buna ek olarak Ingiltere’deki diizenleyici otorite olan
Securities and Futures Authority (SFA) tarafindan da “onaylanmis saklama

kurulusu” olarak kabul edilmistir (AKCALI, 2002, s. 165-166).

Bu gelismeler uluslararasi kuruluslarin iilkemiz piyasalarini yeterli kurumsal
ve hukuksal altyapiya sahip oldugunu kabul etmeleri agisindan 6nemlidir. 1994
yilinmn son déneminde tamamen otomasyona gecilmesi IMKB’yi bu hususta gelismis

borsalara bir adim daha yaklastrmustir.

Gelismekte olan piyasalarda, kamuya agiklama esaslar1 ve yatirimcinin
korunmasi agisindan hemen hemen tiim gelismekte olan piyasalarda mevzuatin
uluslararast standarda yaklastigi gorulmektedir. Turkiye’de de duzenlemeler
uluslararasi standartlara oldukca yakindir. Piyasalar1 giivenlik agisindan birbirinden
ayrran diizenlemelerin yogunlugu degil, anilan diizenlemelerin ne derece etkin bir
sekilde yasama gegirildigi, izlendigi, gézlendigi ve denetlendigidir (GURSQY, 2000,
s. 71).
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IMKB’nin kurulusundan itibaren yasanan 6nemli gelismeler kronolojik

sirastyla agagidaki tabloda sunulmaktadir:

Tablo 4-IMKB’nin Kurulusundan itibaren Yasanan Onemli Gelismeler

1981 Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢ikarildi

1982 Sermaye Piyasast Kurulu kuruldu.

Ekim 1983 Menkul kiymet borsalarmin kurulusunu 6ngdren kararname ¢ikti.

Ekim 1984 Menkul Kiymet Borsalarmm Kurulus ve Calisma Esaslari Resmi Gazete’de
yayinlandi.

Mart 1985 ilk IMKB Baskan1 atandi.

Aralik 1985 IMKB resmen agildi.

Ocak 1986 Islemler Cagaloglu’ndaki binada basladi.

Kasim 1987 Karakdy’deki binaya taginildi.

Temmuz 1989

Takas ve Saklama Merkezi kuruldu.

Agustos 1989

Yabanci islemlerini éngoéren 32 sayilit KHK yaymlandi.

Haziran 1991

Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pazar1 faaliyete gecti.

Ocak 1992

Takas ve Saklama Merkezi sirketlesti.

Subat 1993

Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazari faaliyete gegti.

Aralik 1993

50 hissede ELIT sistemine gegildi.

Temmuz 1994

Seans sayist 2’ye, islem saati 4’e, takas gunl T+2’ye ¢ikarildi.

Kasim 1994 TUm hisseler ELIT sistemine gecti.

Ocak 1995 Bolgesel Pazarlar ve Toptan Satiglar Pazar1 olusturuldu.

Mart 1995 IMKB Kotasyon Yénetmeligi ilk kez diizenlendi.

Nisan 1995 Yeni Sirketler Pazar faaliyete gecti.

Mayis 1995 Istinye’deki binada faaliyete gecildi.

Temmuz 1995 | IMKB Takas ve Saklama A.S. bankaya déniistii.

Eyliil 1996 Takasbank’ta Odiing Menkul Krymet ve Menkul Kiymet Kredi Islemleri basladu.

Borsa Para Piyasasi kuruldu.

Aralik 1996

Gozalt1 Pazari kuruldu. Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi kuruldu.

Mayis 1999 Miisteri ismine saklama sistemine gegildi.

Subat 2000 Tahvil ve Bono Piyasasi iglemlerinde uzaktan erigimin ilk adim1 bagladi.

Nisan 2000 Disketle emir iletimi basladi.

Temmuz 2000 | Hisse Senedi Piyasasinda uzaktan erigim yayginlasti.

Agustos 2001 | Seans saatleri 09:30-12:00 ve 14:00-16:30 olarak uzatildi.

Agustos 2002 | Islem siralar1 kapatilan hisse senetleri borsa diginda islem gérmeye basladi.

Mart 2003 Hisse Senetleri Piyasasi’nda Bélgesel Pazar ikinci Ulusal Pazar’a, Yeni Sirketler
Pazar1 Yeni Ekonomi Pazari’na doniistiiriildi.

Kasim 2004 Borsa Yatirim Fonu Pazar1 kuruldu.

Ocak 2005 Vadeli Islemler Piyasasi kapandh.

Aralik 2006 Uluslararasi Pazar ve alt piyasalar1 Depo Sertifikalar1 Piyasasi ve Uluslararast Tahvil

ve Bono Piyasasi kapatildi.

KAYNAK - BUDAK & EMRE, 2006, s.3
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1.3. SERMAYE PiYASASI FAALIYETLERI

En genis tanimiyla sermaye piyasasi, sermaye arz Ve talebinin gerceklestigi
yer olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, fon arz edenleri ve fona ihtiya¢ duyanlar1
biraraya getirmesinin yani sira sermaye piyasalarmin, tasarruflarin menkul
kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde
katilmasin1 saglamak amaciyla; giiven, aciklik ve kararlhilik i¢cinde ¢aligmasi, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarimi korunmasi, bu haklar1 diizenlemesi, denetlemesi ve
aciklik iginde ¢alismasi beklenmektedir. Bu ise, sermaye piyasasi faaliyetlerinin

sistematik olarak yerine getirilmesiyle saglanmaktadir.

Sermaye piyasasi faaliyetleri, sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ edilmesinde
veya halka arz yoluyla satiginda aracilik, daha once ihra¢ edilmis olan sermaye
piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim satimi, her tiirlii tiirev araglarm alim
satimmin yapilmasima aracilik, Sermaye piyasasi araglarmin geri alim veya satim
taahhudi ile alim satimi, yatirim danismanhgi, portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi

ve diger sermaye piyasasi kurumlarmin faaliyetleri olarak siralanabilir (SPK md.30).

Sermaye piyasasi kurumlari, yukarida sayilan sermaye piyasasi faaliyetlerinin
yurutilmesinde o6nemli bir yer tutmaktadir. SPK (md.32), Sermaye piyasasi
kurumlarmni, “aract kurumlar, menkul kiymet yatrim fonlar1 ve menkul kiymet
yatirim ortakliklar1 ile sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger
kurumlar” olarak tanimlamaktadir. Ayrica, sermaye piyasasinin giiven ve agiklik
icinde calismasmi, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kuruluslar hakkinda
kamunun aydinlatilmasmi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasmi,
denetleme ve dizenleme gorevlerinin yerine getirilmesini saglayan kuruluslar da
vardir. Bunlara ornek olarak ABD’deki SEC ve Turkiye’deki SPK gosterilebilir
(NECIPOGLU, 2003, s. 27).

Sermaye piyasasinda aracilik faaliyetleri, sermaye piyasasi araglariin yetkili

kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina, kendi namina

24



baskasi hesabina alim satimidir. Aracilik, halka arza aracilik, alim satima aracilik ve

tiirev araglarmin alim satimmin yapilmasina araciliktan olusur (IMKB SPK, s. 42).

Menkul kiymet yatirim ortakliklar: ile menkul kiymet yatirim fonlar1 ise
menkul kiymet portfoy isletmeciligi ile ugrasan kollektif yatirim kuruluslaridir. Bu
kurumlarin amaglar1 yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim yapmalarini tesvik
etmektir. Bankalarin, araci kurumlarin, menkul kiymet yatirim ortakliklarmmn ve
menkul kiymet yatirim fonlarinin sermaye piyasasinda yerine getirmekte olduklari
fonksiyonlar aydinlatma, sermaye piyasasi araclarinin halka arz edilmesi, sermaye
piyasast araclarinmn ikincil piyasalarda alim-satimma aracilik, riskin dagitilmasi,
portfoy isletmeciligi ve yatirrm damismanhgi seklindedir (NECIPOGLU, 2003, s. 28-
29).

Sermaye Piyasas1 Kanunu 30. maddede diger sermaye kurumlar1 “kurulus ve
faaliyet esaslar1 kurulca belirlenen, sermaye piyasasi araglarinin takas ve saklanmasi,
derecelendirilmesi, ihragcilarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin denetlenmesi ile
ugrasan kuruluslar, yatirim danigsmanlifi, portfdy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ortaklik ve kuruluslara
ait alacaklar1 temelliik ederek varliga dayali menkul kiymetleri ihra¢ etmek amaciyla
kurulan genel finans ortakliklari, ipote§e dayali menkul kiymetler kurulusu, risk
sermayesi yatirim fonlari, risk sermayesi yatirim ortakliklari, vadeli islemler aracilik

sirketleri ve portfoy saklama sirketleri” olarak tanimlanmaktadir (SPK, md. 30).

1.3.1. Sermaye Piyasasi Araglar

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi
araglaridir. Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli

evraklardir (SPK, md. 3).
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Menkul kiymetler olarak hisse senetleri, tahviller, katilma intifa senetleri, kar
ve zarar ortakligi belgeleri, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler,
gayri menkul sertifikalari, yabanci sermaye piyasasi araglar1 ve gelir ortakligi

senetleri sayilabilir. Menkul kiymetlerin unsurlari ise asagidaki sekilde siralanabilir:

e Menkul kiymetler, kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak
belgeden ayri olarak kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde
tutarak belgenin devri de miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek
kullanilir ve senet devredilerek devredilir.

e Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarmi haiz
kiymetlerdir.

e Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bono, police gibi
tek bir ticari iligki i¢in diizenlenmezler.

e Az veya ¢ok devamlilik arz eder, alacak ya da ortaklik haklarmi temsil
ederler.

e Donemsel gelir saglarlar.

e Her birinin bir itibari (nominal) degeri, bir de piyasada arz ve talebin
olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tiizel kisi tarafindan
vade sonunda nominal deger iizerinden 6dendikleri i¢in piyasa degerleri
genellikle nominal degerin fazla altinda veya iistiinde olugsmaz.

e Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (bearer) yazili olabilirler.
Hamiline yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir,
sadece teslimle sahip degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi
vardir, buraya ciro islemi kaydedilir.

e Yatirim amaci ile kullanilir.

Diger Sermaye Piyasasi Araglar1 ise menkul kiymetler disinda kalan ve

sartlar1 kurulca belirlenen evraklardir. Ancak ¢ek, polige, nakit, bono ile mevduat
sertifikalar1 para piyasasi araci olarak sayilmaktadir (IMKB SPK, s. 165-166).

1.3.2. Hisse Senetleri

Hisse senetleri literatirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da
adlandirilirlar ve sirket sermayesinin bir parcasini temsil ederler. Hisse senedi ihrag
edebilecek sirket ve kuruluslar anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir (TCMB, bazi1 bankalar,

anonim sirket seklinde kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, KiT’ler, bagh

26



ortakliklar, sigorta sirketleri yatirim ortakliklari, aract kurumlar ve 0Ozel finans
kuruluslar1 hisse senedi ihrag edebilirler). Kooperatifler ise kiymetli evrak niteligine
sahip olmayan ortaklik senedi ¢ikarabilmektedirler (IMKB SPK, s. 170).

Hisse senedi sahipleri kardan, mevcut sermayedeki payir oraninda artirilan
sermaye kismindan pay alma hakkina sahip olma, tasfiye bakiyesine ve sirket
yonetimine katilma ve uygun kosullar altinda oy kullanma hakkina sahiptir. Hisse
senedi degerinde meydana gelen artis ve kullanilmayan riichan hakki kuponlarinin
satisindan saglanan gelir de hisse senetlerinin sagladigi diger mali haklar arasinda

sayilabilir IMKB SPK, s. 167-168).

Hisse senetlerinde nominal fiyat, pay senedinin yazili olan fiyatidir. Thrag
fiyati, hisse senetlerinin, sirket tarafindan ¢ikarilis1 asamasinda satisa sunuldugu
fiyattir. Piyasa fiyati, bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyattir.
Borsada islem gormeye baslayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve talep

kosullarma gore olusan fiyat ise borsa fiyatidir (IMKB SPK, s. 170).

1.3.3. Tahviller

Anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri
ayni olmak tizere ¢ikardiklar1 borg¢ senetlerine “tahvil” denir. Tahviller, sabit getirili
menkul kiymetlerdir. Tahvil hamili sirketin aktifi izerinde alacagindan baska hig¢bir
hakka sahip degildir. Buna karsilik sirketin briit k&rindan 6ncelikle tahvil sahiplerinin
faizleri 6denir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde ise, tasfiyeden dnce borclar
Odenecegi i¢in, tahvil hamilleri alacaklarmi hisse senedi hamillerinden 6nce alirlar

(IMKB SPK, s. 176).
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1.3.4. Hisse Senedi ile Tahvil Karsilastirmasi

Asagidaki tabloda, iki temel sermaye piyasasi aract olan hisse senedi ve

tahvilin karsilastirmasi verilmistir:

Tablo 5-Hisse Senetleri ile Tahvil Karsilastirmasi

TAHVILLER

HISSE SENETLERI

Tahvil bir borg senedidir.

Hisse senedi ise, bir malkiyet senedidir.

Tahvil sahibi, tahvil ¢ikaran kurulusun uzun
vadeli alacaklisidir.

Hisse senedi sahibi, hisse senedini ¢ikaran
kurulusun ortagidir.

Tahvil sahibinin bir sirkete sagladigi sermaye
yabanci sermayedir.

Hisse senedi sahibi, sirkete belli bir oranda
sahiptir. Kullandirdig1 sermaye 6zsermayedir.

Tahvil sahibi, sirketin aktifi {izerindeki
alacagindan  bagka hicbir hakka sahip
degildir.Sirketin yonetimine katilamaz. Buna
karsilik, sirketin briit kirindan, 6nce tahvil
sahiplerine faiz 6denir. Bundan sonra, bilanco
kar gosterirse, hisse senetlerine temettii 6denir.
Tahvil sahipleri alacaklarini aldiktan sonra,
sirketin mal varlig1 iizerinde higbir hak iddia
edemezler.

Hisse senedi satin alarak sirketin ortagi olan
hak sahipleri, kendilerine taninan tiim ortaklik
haklarindan yararlanabilirler.

Tahvilde kesin bir vade wvardir, bu vade
sonunda tahvil sahibi ile sirket arasindaki
hukuki iliski sona erer.

Hisse senedinde vade olmadigi gibi, hisse

senedi sahibi ile sirket arasindaki iliski
ebedidir, sadece hisse senedinin sahibi
degisebilir.

Tahvilin getirisi belli ve sabittir. (Degisken
faizli tahvillerde faiz oranlar1 ancak iktisadi

sartlar degistiginde mevzuat degisikligi ile
degisebilir.)

Hisse senedinin getirisi, hisse senedi degerinde
meydana gelen artig Ve sirketin dagitacagi kar
payidir. Ancak senet sahibinin hangi yil ne
kadar gelir elde edecegi, hatta gelir elde edip
edemeyecegi belli degildir.

Tahviller, mevzuatta itibari degerinin altinda
bir degerle (iskontolu olarak) ihrag edilebilir.

Hisse senetleri, itibari degerin altinda bir
fiyatla satilamazlar.

Tahviller, sirketler disinda devlet ve
belediyeler gibi tiizel kisilige sahip kamu
kuruluslar tarafindan da ¢ikarilabilir.

Birer katilma payini ifade eden hisse senetleri
anonim sirketler tarafindan ihrag edilebilirler.
(Sermayesi  paylara bolinmiis  komandit
sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak
bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir.)

Tahviller, bir itfa plan1 dahilinde itfa edilir.

Hisse senetlerinde prensip itibariyle itfa soz
konusu degildir. Ancak istege bagli olarak,
hisse senetlerinin bir bolim itfa edilebilir ki,
bunun anlami sermaye azaltimidir. Hisse
senetlerinin  tamamen itfast ise, sirketin
tasfiyesi demektir.

KAYNAK — IMKB, SPK, s.174

Tahvil ile hisse senedi arasindaki en onemli ekonomik fark risk konusudur.

Tahvil sahibi tahvil ihra¢ eden sirketin kar-zarar riskine katilmaz. Tahvil sahibi i¢in
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risk, ancak sirketin tahvil anapara ve faizlerini 0deyemeyecek duruma gelmesi
halinde s6z konusudur. Bu durumda da, hisse senedine karsi1 avantajlhidir. Tahvil bir
bor¢ senedi olduguna gdre, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi yollarina
bagvurmak suretiyle tahsil edilebilir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde de,
tasfiyeden oncelikle borglar 6denecegi icin, tahvil sahipleri hisse senedi sahibinden
once alacaklarini alir. Hisse senedi sahipleri ise, ancak sirketin mal varligindan biitiin
borglar 6dendikten ve tasfiye masraflari ¢iktiktan sonra, kalani, hisseleri oraninda

paylasirlar.

Yalniz, tahvil alacaklilar1 icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmus
degillerdir. TTK, tahvili kiymetli evrak saydig1 halde, Icra Iflas Kanunu tahvili bono,
cek ve polige gibi miitalaa etmemis, 6ncelik bakimindan adi bor¢ senedi gibi ticari

senetlerin gerisinde birakmistir.

Hisse senedi sahipleri ise tamamen risk altindadir. Bu risklerden biri temettii
alip almama riskidir. Hisse senedi yatirimi tahvillere nazaran daha riskli bir yatirim

konusudur.

Tahvil ve hisse senetlerinin onemli bir ekonomik farki da, tahvillerin sabit
gelirli, hisse senetlerinin de degisken gelirli olmasidir. Tahvillerde faiz oranlarini
devlet tayin eder. Faiz oranlarinin enflasyonun altinda tutuldugu ¢ok goriilmiistiir. Bu
durumda tahvilin gergek geliri sifir olabilecegi gibi, 1978-1980 yillar1 arasindaki
donemde goriildiigii gibi negatif hale de gelebilir (IMKB, 2008, s. 185).

1.3.5. Diger Menkul Kiymetler

Sermaye piyasasinin, hisse senedi ve tahvil disinda sundugu diger araclardan
olan kér ve zarar ortaklig1 belgelerinin ¢ikarilmasindaki amag, bu belgelerin kendine
0zgii bir menkul kiymet olarak, faiz dis1 kazanca uygun bir yonii olmasidir. Ayrica
bu belgeler, hisse senetlerinden farkli olarak sahiplerine sirket yonetimine katilma

hakki vermemektedirler. Katilma intifa senetleri, bu 6zelligi ile kar ve zarar ortakligi
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belgelerine benzemektedir. Ortakliklar, ihtiyaglar1 dogrultusunda nakit karsiligi
satilmak tizere, ortaklik haklarina sahip olmaksizin kardan pay alma, tasfiye
bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve bu teblig’de belirlenen olanaklarin bir
boluminden veya tamamindan yararlanma haklarmi saglayan KIS cikarabilirler.
(IMKB SPK, s. 174-175)

Gelir ortakligi senetleri ise koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu,
demiryolu, telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz ve hava
limanlar1 ile benzerlerinden, kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarin gelirlerine,
gercek ve tlzel kisilerin ortak olmasi igin ¢ikarilan senetlerdir. Gelir ortakligi

senetleri, degisken faizli bir tahvil 6zelligi tasimaktadir.

Firmalar ve bankalarin alacaklarini karsilik gostererek ¢ikardiklari, belirli bir
faiz iceren ve alacaklarin vadesinden Once paraya ¢evrilmesine olanak veren menkul
kiymetlere ise varliga dayali menkul kiymetler denmektedir. insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag
edilen, nominal degeri esit hamiline yazili menkul kiymetlere ise gayrimenkul
sertifikalar1 ad1 verilmektedir (IMKB SPK, s. 186-191).

Sermaye piyasasi, yatmimcilar yukarida sayilanlarmm disinda daha farkli
yatirim opsiyonlar1 da sunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, yatirimcismma dnceden
saptanmis belirli bir fiyat {izerinden belirli sayida hisse senedi satin alma hakki veren
varantt; “belirli bir miktar malin, menkul deger ya da dovizin gelecekte belli bir
tarihte, iglemin yapildig1 tarihte belirlenen fiyattan alim ya da satiminin taahhiit
edilmesi” olarak tamimlanan forward sozlesmeleri, “belli nitelikteki ve belli
miktardaki finansal varligin sézlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte
belirli bir tarihte teslimi” olarak tanimlanan futures sozlesmelerini ve “Uzerinde
anlagilan bir fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi opsiyonun tipine gore alma veya satma hakkini veren” opsiyon
sOzlesmelerini sayabiliriz (AKGU(;, 1998, s. 651-652).
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Goriilecegi ilizere sermaye piyasasi, tasarruflarin menkul kiymetlere
yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygm bir sekilde katilmasmi
saglamak amaciyla diizenlemelerde bulunma gorevi geregi sermaye piyasasinda
islem goren belgelerin ¢esitlendirilmesine yonelik olarak, farkli ihtiyaglara hitap

etmek Gzere birbirlerinden farkli 6zellikleri olan araglar sunmaktadir.

1.4, MENKUL KIYMET BORSALARI

Borsalar, sermaye piyasalarinin temel unsurudur. Ikinci el piyasay1 yaratarak
sistemin likiditesini saglamak, borsalarin sermaye piyasasindaki temel islevidir. Eger
borsalar tarafindan ikinci el piyasalar olusturulmamis olsaydi, sermaye piyasalarinin

yerlesmesi ve gelismesi imkansizlagirdi (AKCALI, 2002, s. 33).

Menkul kiymet borsalar1 kiymetli evraklarin ihracinda ve nakite
¢evrilmesinde oldugu gibi, k&r payr dagitimi ve kar édemesini de kapsayan diger
finansal enstrimanlar ve sermaye olaylarinda da kolayliklar saglar. Bir kiymetli
evrakm belli bir menkul kiymet borsasinda islem gérmesi i¢in, orada kote edilmis
olmas1 gerekmektedir. Menkul kiymet borsasinda islem goren kiymetli evraklar,
hisse senetleri, menkul deger yatirim fonlari, diger toplu yatirim iirlinleri ve bonolar1

icerir.

Bir borsada ticaret sadece Uyeler, hisse senedi ve menkul kiymet sahipleri
tarafindan yapilir. Hisse senedi ve tahvillerin yatirimcilara ilk arzi birincil piyasada,
daha sonraki alim satim iglemleri ise ikincil piyasada ger¢eklestirilir. Hisse senedini
menkul kiymet borsasi vasitasiyla ihra¢ etmede ya da daha sonra borsada ticaretini
yapmakta genellikle bir zorunluluk yoktur. Bu sekilde ticaret borsa dig1 ya da tezgah
istii olarak adlandirilir. Bu, senet ticaretinin alisilagelmis yoludur. Her gecen giin

daha da fazla borsa, teminat i¢in kiiresel piyasalarin bir par¢asi olmaktadir (Stock

Market, 2007).
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Borsalar genel olarak doviz borsasi, ticaret borsasi, altin borsasi, menkul
kiymetler borsasi gibi is kollarina gore ayrilmaktadir. Menkul kiymet borsalarinin

daha gelismis tipleri vadeli islemler borsasi ve opsiyon borsasi gibi adlar tasir.

Menkul Kiymet borsalarinin temelini olusturan en hakim unsur, k&r amacidir.
Hisse senedi satin alan kisi yatirimina temettii almak veya yatirimini daha yiiksek bir
fiyattan satarak sermaye kazanci saglamak amaciyla hareket eder. Kisilerin alim
satim kararlarmin birlesmesi sonucunda piyasanin genel egilimi olusur. Bu egilimin
fiyatlar1 ileride daha da yiikseltecegi, dolayisiyla, simdi hisse senedi almanin zamani
oldugu belirtilir. Tersine, fiyatlarin diismeye baslayacagi, dolayisiyla piyasadan
¢ikmak ve ya bugiin satarak ileride diisiik fiyatla almak seklinde bir egilim mevcut
oldugu takdirde kotiimser havanin hakim oldugu belirtilir. Angla Sakson mali
piyasalarinda olusmus bir deyim olarak iyimser hava boga davranisi, kotiimser hava
ise ayr davranist olarak nitelendirilir ve iyimser diisiinenlerin kotiimser

diisiinenlerden ¢ok daha fazla olmasi halinde borsaya bogalar hakim denilir.

Borsaya bogalar hakim oldugu zaman fiyatlar yiikselir, ayilar hakim oldugu
zaman fiyatlar diiser. Normal emtia pazarlarmin aksine, menkul kiymet borsalarinda
fiyatlarin diismesi degil, makul bir sekilde yiikselmesi makbuldiir. New York
Borsasi’nin ambleminde bir boga ile bir aymin giiresmesi ve boganin galip gelmesi

temsil edilmektedir (KARSLI, 2004, s. 214-215).

Menkul Kiymetler Borsasi kuruluslarindaki yasal 6zellikleri agisindan baslica

ii¢ ana gruba ayrilmaktadir;

a. Devlet Borsalari:  Kanunla kurulmaktadir. Borsanin yonetimi resmi
aracilarin olusturdugu kurallara dayanmaktadir. Kara Avrupasi’ndaki menkul
kiymetler borsalarin1 bu gruba érnek olarak vermek mumkindir (SINCER,
2003, s. 10).
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b. Ozel Borsalar: Borsa, tiyeleri tarafindan kurulan sekli bir anonim sirket
statlisiindedir. Bunlarin kar amaci yoktur ve esas itibariyle bir mesleki
kurulus niteligindedir. Biitiin Anglo-Sakson iilkelerindeki menkul kiymetler
borsalar1 bu tiirlin Ornekleri sayilabilir. Ancak Hiikiimetler sonradan
cikardiklar1 kanun veya kararname gibi yasal belgelerle borsalara bir resmiyet
verirler IMKB SPK, s. 5).

c. Karma Nitelikli Borsalar: Bu tiir borsalar, kismen devlet borsas1 gibi resmi
ve kismen 6zel borsalar gibi yar1 resmi bir nitelik tasirlar. Ornegin Italya’daki
menkul kiymetler borsasi bir kanunla kurulmus olmasmna ragmen, idari
acidan ticaret odasma baglanmak suretiyle mesleki bir kurulus hiiviyetini

almistir (PARASIZ, 2005, s. 100).

Menkul degerlerin alim-satimu ile ilgili biitiin islemler borsalardan gegmez.
Tezgah {stli piyasalar gevsek ve gayri resmi olmasina ragmen, bir ¢ok iilkede
yayllmistir. Borsa dis1 islemlerin de araya giren saticilarin tabi oldugu kurallar
nedeniyle ciddi bir alig-veris oldugunu unutmamak gerekir. Burada 6nemli olan
nokta menkul deger alim-satiminin ni¢in borsa disinda yapildigi sorusudur. Su iki

halde menkul deger alim-satimi borsa dis1 yapilmaktadir;

e Borsa dis1 bir islem, alic1 ve saticiya borsa masraflarindan kurtulmak gibi bazi
kolayliklar saglayabilir. Bu halde alici ve satici karsi karsiya gelip islemi
gergeklestirirler.

e Bazi menkul degerlerin pazarlanma sans1 yoktur. Bunlar organize bir pazarda
islem goremezler. Bu takdirde, bu tiir menkul degerler borsa dis1 alim-satima

konu olur.

Ozellikle Amerika’da borsa dis1 piyasa, Amerikan mali piyasasmin dnemli
bir boliimiinii olusturur ve hacmini 6lgmek olanaksiz olsa da bu piyasaya
vazgecilmez bir hizmet sunar. Borsa dis1 piyasada genellikle borsaya kote olmayan
menkul degerler, devlet tahvilleri ve yeniden ihra¢ edilmis menkul degerler gibi {i¢
tiir kiymetli evrak islem gérmektedir (IMKB SPK, s. 5-6).
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1.4.1. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik Islevleri

Menkul kiymet borsalariim ekonomiye sagladigi yararlar ile temel islevleri;
likidite saglama, ekonomiye kaynak yaratma, sermaye miilkiyetini tabana yayma,
ekonominin gostergesi olma, uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla
finansmanin1 saglama, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma islevi,

guvence, sanayide yapisal degisikligi kolaylastirma islevidir.

1.4.1.1.  Likidite Saglama islevi

Borsalar daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetler i¢in daimi bir pazar
ortamidir. Borsada, her menkul kiymeti her an almak veya satmak mimkin
olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olur.
Ayrica likidite, borsanin geligsmislik diizeyinin belirlenmesinde de kullanilan 6nemli
faktorlerden birisidir. Bir borsanin likidite orani, o borsada islem yapma sikligini
gosterir. Likit ortamda mali varliklar, yatirimcilar arasinda kolaylikla ve en az
maliyetle el degistirir (PARASIZ, 2005, s. 100).

1.4.1.2. Ekonomiye Kaynak Yaratma Islevi

Finansal piyasalarn en onemli islevi, ekonomideki tasarruflar1 toplayarak
bunlar1 ekonominin gereksinmeleri i¢in kullandirmak ve ekonomideki fonlara
aracilik ederek, fonlarm akiciligini saglamaktir. Bu islevi géren en 6nemli piyasalar,
para ve sermaye piyasalaridir. Bu piyasalarin kurumlar1 da para piyasalarinda

bankacilik sistemi, sermaye piyasalarinda menkul kiymet borsalaridir.

Menkul kiymet borsalari, tasarruflarin yatirima donligmesini saglayarak
ekonomik gelismeye katkida bulunmaktadirlar. Menkul deger borsalari, menkul
deger arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalarda fon arz edenler, kendi

risk ve karlilik tercinin dogrultusunda tasarruflarini en uygun alicilara aktarirlar ve
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boylece tasarruflar, yatirima doniismiis olur. Bu aktarim gergeklestiginde, tasarruflar

da ekonomi i¢inde en verimli alanlara tahsis edilmis olur (AKCALI, 2002, s. 51).

1.4.1.3. Sermaye Miilkiyetini Tabana Yayma Islevi

Borsa kiiclik tasarruflar1  biiylik yatirimlara doniistiirerek, ekonomik
kalkinmaya katki saglarken, bir yandan da sermayeyi tabana yayarak “gelir
dagilimini diizeltici” ve sosyal adaleti saglayict bir etki yapar (YILDIRIM, 1991, s.
14).

1.4.1.4. Ekonominin Gostergesi Olma Islevi

Borsada menkul degerlerin fiyatini etkileyen asil faktoér bunlar1 ihrag eden
sirketlerin mali biinyeleri, basar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger sirket
basarili ise hisse senetleri i¢in talep arttig1 gibi, fiyatlar da yiikselir. Boylece borsada
olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatirimcilar, tesebbiis yoneticileri ve iktisatgilar igin
cok vyararli bir gosterge olmaktadir. Enflasyonun, yatmrimlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomi dis1 etkenlerin, 6rnegin savas tehlikesi, politik istikrarsizlik
gibi durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir

(KARSLLI, 2004, s. 217).

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat
endeksleri, iilkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek
hakkinda énceden tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir (IMKB SPK, s. 9-
10).

1.4.1.5. Kisa Vadeli Tasarruflarla Uzun Vadeli Yatirnm Saglama
Islevi

Sirketler pazarlama giicliiglinden dolay1 uzun vadeli araglar ihra¢ etmekte

zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢lanmanin maliyetinin olmasi gerekenden
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daha yuksek olmasma yol agmaktadir. Borsa, sirketler agisindan bor¢ dogurucu
araglarm ihracinda s6z konusu olan vade kisitmn etkisini azaltir. ikinci el piyasa

etkin calistyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan kalkar (iIMKB SPK, s. 10).

1.4.1.6. Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

Ikinci el piyasalarda kullanilacak fiyat ve oranlarm belirlenmesinde
borsalarda olusan fiyat ve oranlar dikkate alinir. Bu durum, sirketlerin daha objektif
bilgilere dayanarak kaynak maliyeti hesaplamalarina olanak tanir; birinci el piyasada
smirli kaynaklarin en etkin alanlarda kullanilmasi saglanir. Borsa biilteni ve diger
basin yayin organlar1 vasitasiyla borsada olusan fiyat ve oran bilgileri yatirimcilar

tarafindan en ucuz maliyetle Ve kolaylikla edinilir (IMKB SPK, s. 10).

1.4.1.7. Giivence Islevi

Sirketler, menkul kiymetlerin borsa kotuna alinmasi ve borsada islem
gorebilmesi i¢in belirli kosullar1 saglamak zorundadir. Bu sirketler siirekli olarak
denetim ve gbzetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler yatirimcilari korunmasi
amaciyla en kisa siirede kamuya aciklanir. Diger yandan, borsalarda uygulanan
cesitli kurallar ve alinan tedbirlerle, menkul kiymet fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalar
ve spekiilatorlerin fiyat oyunlarmi da engellenmeye calisilir. Tiim bu faktorler
tasarruf sahipleri igin glvenli bir yatirim ortammin olugsmasma hizmet ederler
(KAVAKLIDERE, 2002, s. 42).

1.4.1.8. Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi

Sirketlerin gelisme trendleri, borsadaki hisse senedi fiyatlarma yansitir.
Ozellikle bir sirketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, ayni alanda ¢alisan diger
sermaye gruplart bu sirketin hisselerini toplayarak zayiflayan sirkete taze kan
asilarlar. Birlesme, flizyon Ve ele gecirme seklinde adlandirilan iglemlerde borsalarin

sagladiklar1 kolaylik biiyiiktiir IMKB SPK, s. 10).
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1.4.2. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Yapisi

IMKB, hisse senetleri, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri, gelir ortakhig:
sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul
kiymetlerin alim ve satimmin yapilmasini saglamak amaciyla, 26 Aralik 1985°te
kurulmus olup, 3 Ocak 1986°da faaliyete baslamistir. Ozerk ve mesleki bir kamu
kurumu olarak IMKB, yetkili oldugu konu ve alanlarda kendi yasal diizenlemelerini
yapabilmektedir (BUDAK & EMRE, 2006, s. 3).

06.10.1983 tarih ve 18183 sayili Resmi gazetede yayimlanan “Menkul
Kiymetler Borsalart Hakkinda 91 sayili Kanun Hikmiinde Kararname”, Tiirkiye’nin
sermaye piyasalarini daha etkin hale getirmek perspektifi ile Turkiye’de menkul
kiymet alim satim islemlerinin gerceklestirilmesine elverigli ortam yaratmak

amaciyla menkul kiymetler borsalarmin kurulus esas ve sartlarii diizenlemektedir.

06.10.1984 tarih ve 18637 sayili Resmi Gazete ile yayimlanan ‘“Menkul
Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” ile
Turkiye’de menkul kiymetler borsalarinin kurulus, ¢alisma, denetlenme ve borsada
alim satim esaslar1 ile borsa iiyelerinin kurulus, c¢alisma ve yukumlulikleri
diizenlenmistir. IMKB, bir meslek kurulusu olarak, yatirim ve kalkinma bankalari,

ticari bankalar ve araci kurumlardan olusan tiyelere sahiptir (SPK)

Sermaye piyasasi araglarmin islem gorecegi borsalar, 6zel kanunlarinda yazili
esaslar cercevesinde teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi
araglarmin giiven ve istikrar iginde, serbest rekabet sartlari altinda kolayca alinip
satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmekle yetkili olarak
kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardir (BUDAK & EMRE, 2006, s. 5).
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2.  GELISMEKTE OLAN PiYASALAR

2.1. GELISMEKTE OLAN PIYASALARIN YAPISI

Gelismekte olan piyasalar genellikle piyasa etkinligi {izerinde ozellikle
yabanci yatmrimcilart ilgilendiren yabanci yatirim limitleri, sermaye kontrolleri,
belirli bir diizeyde yatirim kisitlamalar1 olan veya yatirim kisitlamasi getiren, Kote
sirketlerde kapsamli devlet mudahalesi olan ve diger yasallastirilmis engelleri olan
menkul kiymet piyasalaridir. Gelismis menkul kiymet piyasalarinda yabanci
yatirimcilar i¢in yaygin yatirim kisitlamalarina sik rastlanmaz, bunun igin, bu

belirtilerin goriilmesi piyasanin halen “gelismis” olmadigini géstermektedir.

Ayrica, belli bash sermaye piyasalarn1 analiz ederken g6z Oniinde
bulundurulmas1 gereken sayisiz nitelikli 6zellikler vardir. Islevsel etkililik, piyasa
dizeni kalitesi, denetleme&yiritme, toplu yonetim uygulamalari, hissedar haklarinin
azhig, seffaflik&acgiklik ve muhasebe standartlar1 seviyesi yatmwrimeilar igin
gelismekte olan piyasada herhangi bir kesin risk toleransini géz oniine almak adina

onemlidir (Standard&Poor’s, 2007, s. 6-7).

2.1.1. Gelismekte Olan Piyasalarin Ortak Ozellikleri

Sermayenin, diger iiretim faktorleri, isgiicii ve topraga nazaran daha kisith
olmasi, gelismekte olan lilke ekonomilerinde en sik Kkarsilasilan durumlardan
birisidir. Bunun en énemli nedeni ise yerli sermaye olusumunun yetersiz olmasidir.
Gelismekte olan iilkelerde kisi basma diisen milli gelir diisiik oldugundan, sermaye
olusumunda tetikleyici rol oynayamamakta, yeterli vyerli sermaye birikimi
saglanamamaktadir (ASLAN, 2001, s. 1-3).

Gelismekte olan iilkelerde kamu otoritesi, yeterli sermaye birikimini elde

edebilmek maksadi ile kaynaklar1 elinde toplayabilmek icin denetim altma alinmanus
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piyasalarin gelismesine izin vermemekte, bu ylzden fiyat ve miktar kisitlamalari ile
piyasalar1 baski altma almaktadir. Asirt dis borgluluklariyla da tanman bu iilkelerde
sermaye piyasalar1 gelismedigi i¢in, 6zel ve kamu isletmelerinin kaynak ihtiyaglari finansal
piyasanin biiyiik bir bolimiinii olusturan para piyasasindan karsilanmaktadir; bu da,
tasarruflarin gomiilenmesine ya da banka sistemi iginde kisa vadeli cari hesaplar seklinde
toplanmasma neden olmakta ve dolayisiyla sermaye birikimini olusturacak fonlarmn ticari ve
spekulatif faaliyetlere kaymasma neden olmaktadir (DELICE, 2000, s. 77).

Gelismekte olan piyasalarin ortak 6zellikleri, tilke ekonomisinin ve piyasanin
Ozellikleri olarak iki alt baslikta siralanabilmektedir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinin ortak ozelliklerinden baslicalart goreceli olarak hizli ekonomik
blylime, olgunlasmamis bir hisse senedi piyasasi, 0zel sektor tzerinden biylimeyi
tesvik eden hiikiimet, saglam ekonomik, finansal ve politik kurumlara dogru giden
bir trend, beklenmedik kur hareketleri, siirekli bir degisim, ekonomik ve siyasal

belirsizlik gibi faktorlerdir.

Gelismekte olan piyasalarin ortak Ozellikleri olarak ise ortalama piyasa
kapitalizasyonunun ve temettd veriminin gelismis piyasalara gore kiiciik ama
biiyiime hizinin ¢ok yiiksek olmasi, yiiksek piyasa devir hizi, hisse senedi
piyasalarinimn ekonomi icindeki 6nemi ve toplam sabit sermaye yatirimlar1 iginde
payinin artmasi, ortalama sirket biiytikliigiiniin diisiik olmasi, sermaye akisinin tesvik
edilmesi, piyasada belli sirketlerde yogunlagsma olmasi, homojenligin yiiksek
olmasi, bunun da volatilite {izerinde artiric1 etki yapmasi, piyasanin derinlik sorunu
olmasi, yuksek islem maliyeti, glivenilir bilgi azligi, teknolojik altyapinin siirekli
degisiyor olmasi gibi faktorler siralanabilir (ASLAN, 2001, s. 25).

Gelismekte olan iilkelerde genel olarak kredi piyasalart bolinmiistiir,
bankalararasi rekabet zayiftir, sirket sektorii ve finansal kurumlar arasinda ortak
milkiyet hakimdir, banka bilangolarmin aktif kalitesi diistiktiir ve basiretli diizenleme

ve denetim i¢in kurumsal duzenlemeler yetersizdir.
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Geligsmekte olan iilkelerin biiylik cogunlugunda organize olmus hisse senedi
piyasalart yoktur. Bunun yanisira bankalarin kredi ve mevduatlar Uzerine
uyguladiklar1 faiz oranlar1 genellikle siki kanuni kontrollere konu olmaktadir. Bu
dogrultuda resmi finansal sistemin disinda faiz oranlarmm piyasa giigleri tarafindan
belirlendigi organize olmamis gayri resmi piyasalar olugsmaktadir. Yurti¢i ve yabanci
banka girigimleri iizerindeki kisitlamalar, yurti¢ci finansal kurumlarin yabanci
mulkiyetine getirilen engeller ve yurti¢i bankaciligin genel olarak kamu miilkiyetinde

olmasi bu iilkelerin bankacilik endiistrisinde oligopolistik bir yap1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde geleneksel finansman kaynaklarmin kullanim
amaci, ya kalkinma projelerinin finansmani1 ya da yasanmakta olan derin bir
ekonomik krizin asilmasi oldugu ig¢in bu tiir kredilerde daha ¢ok uzun vadeli ve
diisiik faizli kosullar s6z konusudur. Gliniimiizde IMF ve Diinya Bankasi gibi resmi
uluslararas1 kurumlardan alinan borglar dis finansmanin sadece kii¢iik bir bdlimiinti

karsilamaktadir (DELICE, 2000, s. 77-79).

2.1.2. Gelismekte Olan Piyasalarda Risk Faktori

Menkul kiymet yatirimlarinda risk ve getiri yatirimci i¢in biliylik 6nem
tasimaktadir. Gelisen piyasalarda yatirim yapmada rol oynayan faktorlerin basinda
cesitlendirmenin riski azaltma fonksiyonu gelmektedir. Belirli hisse senetlerinden
olusan bir portfoyiin riski tek bir hisse senedine yapilan yatirimlarin riskinden daha

azdir (GURSOY, 2000, s. 44).

Menkul deger yatwrimlarindaki kaynaklarmna gore risk, sistematik risk ve
sistematik olmayan risk seklinde ikiye ayrilir. Sistematik risk, tim ekonomiyi ve
sermaye piyasasmi etkileyen faktorlerden kaynaklanan tirdir. Ekonomik, sosyal,
siyasal alandaki degisiklikler hisse senedi piyasasini etkiler. Bu nedenle de
yatirimcilar herhangi bir 6nlemle bu riski azaltamazlar. Sistematik olmayan risk ise,

hisse senedi alinan sirketin durumu, sektorii ile ilgilidir. Bunun i¢in de degisik
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sektorlerdeki hisse senetlerine ya da ayni sektorde degisik sirketlere yatirim yaparak
dagitilabilir (YILDIRIM, 1991, s. 49).

Enflasyon riski, faiz orani riski, ekonomideki durgunluk, tiiketim egiliminde
ve zevklerde uzun donemde ortaya ¢ikan degismeler gibi etkenlerle ortaya ¢ikan
piyasa riski, tilkenin politik yasamindaki gelismeler, hitkiimet bunalimlari, diinyadaki
siyasal sorunlar ve savaglar1 ifade eden ve uluslararasi ticaret hacminin daralmasi,
koruma girisimleri, kotalar ve doviz kurundaki dalgalanmalar1 da igeren politik risk,
sistematik riskler grubuna girerken; isletmenin finansal yapisindan dogan finansal
risk, isletme yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanan yonetim riski, grevler,
zevklerin degismesi, yogun rekabet gibi etkenler, sirketin satiglar1 ve karlar izerinde

azaltic1 etki yapan is ve sektor riski ise sistematik olmayan riskler grubuna girer.

Geligsmis piyasalara gore gelisen piyasalar uluslararasi yatirimcilara daha
yiiksek kazang saglama firsat1 sunmaktadir. Ancak bu kazanglarin gergeklesmesinin
belirsizlik derecesi de o Olgiide yiiksek olmaktadir. Bu durum ise risk-getiri
iligkisinin dogal bir sonucudur. Bu nedenle yatirimcilar daha ziyade riske gore
dizeltilmis getiri oranlarmi dikkate almaktadirlar. Genel olarak Latin Amerika
iilkelerinin hisse senedi yatirimcilar1 agisindan daha riskli, Asya {ilkelerinin daha
istikrarli bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Tiirkiye ise gelisen piyasalar
arasinda oldukga riskli bir konuma sahip bulunmaktadir (GURSQOY, 2000, s. 50).

Son iki yliz yildir denizasir1 ticaretin gelismesiyle ortaya ¢ikan ve hizla
etkinligini artiran diinya piyasalarinin globallesmesi ve entegrasyonu (dolayisiyla
yiksek korelasyonu) uluslararasi yatirim yoneticilerinin yatirrm portfoylerini
olustururken risk dagitimi1 prensibi geregi (tlim yumurtalarm ayni sepete konmamasi)
yatirim yapilacak {ilkenin riskinin hesaplanmasi ve bunun yapilacak yatirimin

beklenen getirisiyle olan baglantisinin analizi ve anlasilmasi 6nem kazanmigtir

(OZCAN, 2001, s. 121).
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2.2.  PIYASALARIN GELISIiM SURECI

Literatiirde piyasalarin gelismisliginin belirlenmesi i¢in yol gosteren bir ¢ok
tanim mevcuttur. “Gelisgmekte olan” tanimi gegis stirecinde olan ve giderek buyuyen
menkul kiymet borsalarini tanimlarken, ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerdeki
piyasalar i¢in de kullanilmaktadir. Bu nedenle bu bdliimde hem gelismekte olan

piyasalara, hem de gelismekte olan iilkelere yer verilecektir.

2.2.1. Gelismekte Olan Piyasalar

Gelismekte olan piyasalar terimi, yatirim diinyasi literatiiriine 1960’11 yillarin
basinda ‘“az gelismis lilke piyasalar1’” olarak girmis, daha sonralar1 “ili¢iincli diinya
piyasalar1” olarak degistirilmis, “gelismekte olan piyasalar” ifadesi ise ilk olarak IFC

tarafindan 1994 yilinda kullanilmistir (OKAY, 2003, s. 8).

1950’11 yillara degin gelismekte olan iilkelerin siiflandirilmasinda ikili bir
ayrim yapilmakta idi. Bu ikili ayrimdan birisi tam somiirge iilkeler digeri ise yari-
somiirge iilkelerdi. Ikinci Diinya Savasi sonrasinda, somiirge iilkelerin siyasal
bagimsizliklarmi1 kazanmalarindan sonra yasanan gelismeler dikkate alindiginda,
gelismekte olan tlkeleri yari-somiirge kategorisinde siiflandirmak giiniimiizde

yasananlar1 agiklamaya yetmemektedir (ARIKBOGA, 2002, s. 59-61).

Bu yiizden, Standard & Poor’s bir piyasay1 “gelismis” veya “gelismekte olan”
seklinde smiflandirmak igin yeni ve genis kapsamli kriter benimsemistir. Bir tlkede
kisi bas1t GSMH, Diinya Bankasi’nin birbirini izleyen en az {i¢ yil i¢in belirledigi
yiiksek gelir esiginde olursa, o iilke gelismis iilke sifatma dahil olabilmektedir. Bu
slirenin en az li¢ y1l olmasi, asir1 degerlenmis bir kur yiiziinden kisi bast GSMH nin

gercek degerinde sliphe olusmasi ihtimalini azaltmaktadir.
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Bir ilkenin gelisiminin  smiflandirmasinda  iki  geleneksel  kriter
bulunmaktadir, bunlardan biri iilkenin kisi basina GSMH ile 6lgllen gelir dizeyi,
digeri ise hisse senedi piyasasmin bir degisim i¢cinde olup olmadigi, biiyiiyiip
bliylimedigi, devir hizinin artip artmadigi ve karmasiklasip karmasiklagmadigidir.
IFC llke se¢iminde bu iki kriter {izerinde durur. Diinya Bankasi’nin siniflandirmasini
kullanir ve buna gore diisiik veya orta gelirli bir iilkeyi gelismekte olan iilke olarak
tanimlar (EVRIM, 1999, s. 49).

Standard & Poor’s’a gore “gelismekte olan piyasa” terimi bir blyUkIUk,
etkinlik veya ilerleme seviyesinde ge¢is doneminde olan bir menkul kiymet piyasasi
anlamina gelmektedir. Bu terim genellikle bir menkul kiymet piyasasinin goreceli
olarak gelismisligi ve/veya bir ekonominin gelismislik diizeyinin gostergesi olan
rakamlarla ifade edilir. Standard & Poor’s, bir menkul kiymet piyasasi asagidaki

Ozellikleri tasiyorsa o piyasayi genellikle “gelismekte olan” olarak tanimlar.

Q) Diinya Bankasi tarafindan diisiik veya orta gelirli olarak tanimlanan bir
bdlgede olmak,

(i)  Finansal yogunluk (Piyasa kapitalizasyonu/GSMH orani) gostermemek,

(iii)  Yabanc1 yatirimeilar igin biiyiik oranda kontrol ayrimciligi,

(iv)  Seffaf, yogun, diizenli piyasasi olmamak ve operasyonel eksikligi olmak.

Bir menkul kiymet piyasasinin baska bir tipik 6zelligi, onun GSYH’s1 ile
karsilastirildiginda yatirim yapilabilir diigiik piyasa kapitalizasyonudur. Yatirim
yapilabilir piyasa kapitalizasyonu, bir piyasanin yabanci kurumsal yatirimeilar i¢in
gercekten piyasada olmayan menkul kiymetlerin ¢ikarilmasindan sonraki piyasa
kapitalizasyonudur. Yabancilarin yatirim yapamayacagi menkul kiymetler -bunlarla
sinirlt olmamakla beraber- genis blok menkul kiymetler ve yabanci yatirimel

limitlerine bagl olarak sirketlerin bir kismini igerir.

Bir piyasanin gelismekte olan statiisiinden ¢ikmasi i¢in, yatirim yapilabilir

piyasa kapitalizasyonu/GSYH oraninin birbirini izleyen ii¢ yil boyunca, genel olarak
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gelismis olarak kabul goren piyasalarin ortalamasma yakin olmasi gerekmektedir

(S&P, 2006, s. 6-7).

2.2.2. Piyasalarin Gelisim Siireci

Ekonomilerin gelisim siirecinde esas unsur sermaye birikiminin saglanmasi ve
bu birikimin, etkin bir sekilde yatirimlara yonlendirilmesidir. Tasarruflarin
GSMH’ya oranini ne kadar yiikselirse, sermaye birikimi de o hizda artar. Bu amagla,
devletin vergi politikasint milli ekonomide toplam tasarruf hacmini artirici yonde
kullanmas1 lazimdir. Bu sayede, kamu tasarruflarini artirarak 6zel yatirimlari tesvik
etmek, iktisadi kalkinmadan dogan ve iktisadi kalkinmayi tehlikeye sokabilecek olan

yapisal dengesizliklere kars1 koymak miimkiin hale gelir.

Devlet, bor¢lanmak suretiyle ekonomideki atil tasarruflar1 harekete gegirerek,
ekonominin toplam yatirim hacmini artirir. BOylece ekonomide milli gelir ve

istihdam seviyesi yiikselir. Bu, iktisadi kalkinma demektir (TURK, 2005, s. 19).

Son yillarda yeni gelisen sermaye piyasalarma gittikge artan bir sermaye
akimi olmustur. Gelismis piyasalardaki arbitraj firsatlariin gittikge diismesi, yabanci
yatirimcilart yeni pazarlar aramaya itmistir. Bu etkene gelismis iilkelerin biiylime
hizimin yavaslamas1 da eklenince; bu iilkelerdeki yatirimcilar daha dinamik
ekonomilere ve daha yiiksek biiyiime oranlaria sahip olan gelismekte olan iilkelere
yonelmislerdir (OKAY, 2003, s. 7).

2.2.3. Gelismislik Diizeyinin Belirlenmesinde Kullanilan Kriterler

Genellikle piyasalarin ~ gelismislik  diizeyinin  belirlenmesinde  ¢esitli
uluslararas: finansman kuruluglar1 ve finans uzmanlar: tarafindan diinyadaki hisse
senedi piyasalar1 ile ilgili olarak hazirlanan arastrma raporlarinda sirasiyla, piyasa

kapitalizasyonu, islem hacmi, sermaye piyasasina gelen yurt i¢i tasarruflarin gayri safi
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milli hasilaya orani, yerel yatirimci ve kurumsal yatirimci tabani, tlirev piyasalarin
varlig1, borsada islem géren menkul kiymet cesitliligi, devir orani, piyasa yogunlugu,
disa aciklik derecesi, yeni ihra¢ miktarlari, borsaya kote sirket sayisi, ortalama sirket
biiyiikliikkleri, teknolojik altyapt ve borsanin kurulus tarihi gibi kriterler
kullanilmaktadir (GURSQY, 2000, s. 2).

Sekil 1-Hisse Senedi Piyasa Kapitalizasyonu
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KAYNAK — WFE, Market Capitalization,

http://www.world-exchanges.org/WFE/home.asp?menu=421&document=4881

Geligsmekte olan iilkelerde piyasalarin gittikge daha ¢ekici hale geldiginin bir
gostergesi olarak 1990 yilinda gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasa
kapitalizasyon degerinin %2, 2006 yilinda ise %20 olmas1 gosterilebilir. (*Hisse
senetlerinin diinya geneli piyasa kapitalizasyonu 2007 yil sonu itibariyle ise 62,7

trilyon dolardir.)
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Tablo 6-Diinya Piyasalariyla ilgili Baz Temel Gostergeler

. . Piyasa
Plyasa Plyasa Likiditesi | skanlk e e Edilmis
Kapitalizasyonu | Kapitalizasyonu | . . | (Islem Hacmi/Piyasa o
Milyar $ /GSMH (Islem Hacmi Kapitalizasyonu) Yerli §irket Sayist
Y IGSYH) P y
2000 2005| 2000 2005| 2000 2005| 2000 2005 2000 2005
Diisiik
Gelir 167 450 24.2 445| 78.9 45.0| 152.7 107.6 7.965 6.756
Orta
Gelir 1,851 2,982| 375 43.7] 26.9 239 71.5 41.6| 15.497 14.117
Diisiik
& Orta 2,019 3432| 359 43.8| 333 26.7 81.4 53.7| 23.462 20.873
Gelir
Yuksek
Gelir 30,168 35,471| 117.8 108.9| 179.9 1139| 130.9 114.0| 24.422 28.001
DUNYA| 32,187 38,904| 1031 96.3| 153.6 97.0| 1223 53.7| 47.884 48.874

KAYNAK — WORLD BANK, World Developement Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

Diinya Bankasi verilerine gore 2000 yilinda $32,187 trilyon olan diinya
piyasalarinin kapitalizasyon degeri, 2005 yilinda $38,904 trilyona yiikselmistir. 2005
yilinda diistik ve orta gelirli tilkelerin pay1 3,432 trilyon dolardir. Goriilecegi tizere,
piyasa kapitalizasyon degerinde yiiksek gelirli iilkelerin pay1r 2000 yilinda yaklasik
%84 iken, 2005 yilinda yaklasik %89’a yiikselmistir.
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2.2.3.1. Piyasa Kapitalizasyonu

Hisse senedi piyasa fiyati ile dolasimda bulunan hisse senedi sayisinin

carpimi ile bulunan piyasa kapitalizasyon degeri, piyasalarin toplam biiyiikligiini

Olgmek i¢in kullanilmaktadir (BAL, 2002, s. 12-13).

Tablo 7-Toplam Piyasa Kapitalizasyonunda 1k 25 Ulke

*Milyon$

Sira Ulke 2000| |Sira | Ulke 2005
1. ABD 15.104.037| | 1. ABD 16.323.726
2. Japonya 3.157.222| | 2. Japonya 3.678.262
3. Ingiltere 2.576.992| |3. Ingiltere 2.815.928
4. Fransa 1.446.634| | 4. Fransa 1.857.235
5. Almanya 1.270.243| |5. Almanya 1.194.517
6. Kanada 841.385| |6. Kanada 1.177.518
7. Isvigre 792.316| | 7. |ispanya 940.673
8. Italya 768.364| |8. Hong Kong 861.463
9. Hollanda 640.456| |9. Isvicre 825.849
10. Hong Kong 623.398| [10. |ltalya 789.563
11. Cin 580.991| [11. |Cin 780.763
12. Ispanya 504.219| [12. |Avustralya 776.403
13. Avustralya 372.794| [13. |Belgika 768.377
14. Isveg 328.339| [14. |Kore 718.180
15. Finlandiya 293.635| [15. |Suudi Arabistan 646.104
16. Tayvan 247.602| [16. |Hollanda 622.284
17. Brezilya 226.152| [17. |Guney Afrika 565.408
18. Glney Afrika 204.952| [18. |Hindistan 553.074
19. Belgika 182.481| |19. |Rusya 548.579
20. Kore 171.587| (20. |Brezilya 474.647
21. Arjantin 166.068| [21. |Isveg 376.781
22. Singapur 152.827| |22. | Meksika 239.128
23. Hindistan 148.064| |23. |Finlandiya 183.765
24. Meksika 125.204| |24. |Malezya 180.346
25. Malezya 116.935| |25. |Singapore 171.555

DUNYA 32.187.883 DUNYA 38.904.431

KAYNAK — WORLD BANK, World Developement Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

Diinya Bankasi’ndan elde edilen verilere gére 2000 ve 2005 yillarmda ABD,

Japonya, Ingiltere, Fransa ve Almanya toplam piyasa kapitalizasyonunda ilk bes
siray1 paylagsmaktadir. TUrkiye bu tabloda 2000 yilinda $69.659 milyon ile 29., 2005
yilinda ise $161.537 milyon ile 26. sirada yer almustir.
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Securities Industry and Financial Markets Association’dan elde edilen veriler
is1ginda  1980-2005 yillar1 gelismis ve gelismekte olan piyasalarda piyasa
kapitalizasyon degerleri su sekildedir:

Tablo 8-Hisse Senedi Piyasalar Kapitalizasyonu

(Milyar $)
Diger| Gelismekte
Ingiltere| ABD/| Gelismis Olan Toplam
Piyasalar| Piyasalar

1990 849| 3.059 4.887 604 9.400
1991 988| 4.088 5.372 898 11.346
1992 927| 4.485 4.529 991 10.932
1993 1.152| 5.136 6.065 1.664 14.017
1994 1.210| 5.067 6.956 1.883 15.117
1995 1.408| 6.858 7.615 1.893 17.773
1996 1.740| 8.484 7.782 2.246 20.253
1997 1.996| 11.309 7.650 2.161 23.116
1998 2.374| 13.451 9.292 1.806 26.923
1999 2.933| 16.635 13.565 2.974 36.108
2000 2.577| 15.104 11.894 2.612 32.188
2001 2.165| 13.855 9.314 2.553 27.886
2002 1.864| 11.098 8.057 2.470 23.489
2003 2.460| 14.266 11.614 3.772 32.113
2004 2.816| 16.324 15.034 4.946 39.120
2005 3.058| 16.998 16.482 7.104 43.642
2006 3.794| 19.426 20.516 10.459 54.195

KAYNAK — SIFMA, Research Report, http://www.sifma.org/research/pdf/RRVol2-10.pdf

1980 yilinda hisse senedi piyasalar1 toplam kapitalizasyon degeri $2,738
trilyon iken bu rakam 2005 yilinda 43,642 trilyon dolara yiikselmistir. 2005 yili
verileri ise gelismekte olan piyasalarin s6z konusu toplam rakamin %43’line tekabiil

etmektedir.

Bir piyasa tek bir faktore baghh olarak “gelismekte olan” seklinde

tanimlanmamalidir. Gelismekte olan piyasalarin belirlemesinde kullanilan en 6nemli
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faktorlerden biri olan piyasa kapitalizasyonu bu duruma en iyi Orneklerdendir.
Ornegin, 2000 yilinda gelismekte olan 8 (Cin, Brezilya, Giiney Afrika, Arjantin,
Hindistan, Meksika, Malezya ve Tirkiye), 2005 yilinda ise 6 Ulke (Cin, Gliney
Afrika, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye, Sili) piyasa kapitalizasyonuyla bircok gelismis
piyasayi geride birakmustir.

2.2.3.2. Likidite

Piyasa kapitalizasyonu bir piyasanin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde
etkili olmasma ragmen, tek basma yeterli bir kriter olarak degerlendirilemez.
Piyasalarin gelismislik diizeyini gosteren temel kriterler, hisse senedi piyasalarmnin
ulke ekonomisi icerisindeki yerini ve 6nemi gosteren kriterlerdir. Bunlardan baslicalart,
“Islem Hacmi/GSMH veya GSYH”, “Piyasa Kapitalizasyon/GSMH”, “Islem
Hacmi/Piyasa Kapitalizasyonu”, Dogrudan Yabanci Yatirimlar/GSMH gibi kriterlerdir.

Finansal piyasalarda yatirim yaparken bir menkul kiymetin tasidig: riskin ve
getirisinin yanisira, likiditesi de énemlidir. Likidite, bir menkul kiymetin ne kadar
kisa siirede satilarak nakite donistiiriilebilecegidir. Sayet bir menkul kiymetler
borsasinda daima istenildigi kadar menkul kiymet alim satimi yapilabiliyorsa, ¢ok
biliyiik fiyat yiikselislerinde ya da ¢ok biiylik fiyat diisiislerinde dahi menkul
kiymetler her an paraya gevrilebiliyorsa, s6z konusu borsa derindir ve bu da, s6z
konusu borsada islem goren menkul kiymetlerin oldukca likit oldugunun bir
gostergesidir. Derin menkul kiymet borsalarina sahip olan tilkelerin makroekonomik

gostergeleri saglikl, siyasi ortamlari ise istikrarlidir (NECIPOGLU, 2003, s. 38).

2000 ve 2004 yillar1 i¢in diinya genelinde likidite oraninda ilk 25 {ilke

asagidaki sekilde siralanmaktadir:
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Tablo 9-Likidite (islem Hacmi/GSMH) Oramnda ilk 25 Ulke

Ulke 2000 Ulke 2004
1. ABD 326,3 1. Hong Kong 269,3
2. Isvicre 247,6 2. Isvicre 203,4
3. Hong Kong 228,5 3. Suudi Arabistan 188,8
4. Kore 208,7 4, Ingiltere 174,5
5. Hollanda 182,7 5. ABD 165,3
6. Finlandiya 172,3 6. Isveg 119,1
7. | Ispanya 169,8 7. Finlandiya 118,4
8. Isveg 162,8 8. Ispanya 1149
9. Ingiltere 127,6 9. Hollanda 104,4
10. | Hindistan 111,5 10. Kore 94,0
11. | Singapur 100,0 11. | Avustralya 80,7
12. | Turkiye 89,9 12. | Pakistan 76,9
13. | Kanada 88,8 13. Giney Afrika 76,5
14. | Yunanistan 84,8 14, Singapur 76,1
15. | Fransa 81,6 15. Japonya 74,2
16. | italya 72,4 16. | Tayland 67,5
17. | Malezya 64,8 17. Kanada 66,9
18. | Cin 60,2 18. Fransa 64,1
19. | Avustralya 58,4 19. Hindistan 54,8
20. | Glney Afrika 58,3 20. Norveg 54,2
21. | Danimarka 57,9 21. | Almanya 51,3
22. | Japonya 56,8 22, Malezya 50,6
23. | Almanya 56,3 23. | Turkiye 48,7
24. | Portekiz 51,1 24, | Italya 47,9
25. | Pakistan 45,0 25. | Urdiin 46,3

DUNYA 153,6 DUNYA 97,0

KAYNAK — WORLD BANK, World Developement Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

Likidite kriteri piyasalarin gelismislik diizeyini gOsteren temel kriterlerden
birisidir. Bu kritere gére 2000 yilinda en likit piyasa Amerika iken 2004 yilinda
Hong Kong olmustur. Tiirkiye 2000 yilinda 12. sirada yer alarak Malezya, Cin Halk
Cumhuriyeti, Pakistan gibi bir ¢ok gelismekte olan iilkeyi geride birakmistir ancak
2004 yilinda 23. siralamaya gerilemistir.
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Gelismekte olan bir ¢ok iilke piyasa kapitalizasyon siralamasinda geligmis
pek ¢ok iilkeyi geride birakmig olmasina ragmen, piyasalarin gelismisligini 6lgmek
icin kullanilan Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH orani siralamasinda gelismekte olan
iilkelerin ilk smalarda yer alamadiklarini goriilmektedir. Bu durum, Islem
Hacmi/GSMH siralamasinda da gegerliligini korumakla beraber; gelismekte olan
ulkelerin bu siralamada 2000 ve 2004 yillarinda ilk 10’a giremediklerini
gostermektedir. Ornegin, 2000 yilinda gelismekte olan 6 (Hindistan, Tiirkiye,
Malezya, Cin, Giiney Afrika, Pakistan), 2004 yilinda ise 7 (Pakistan, Giiney Afrika,
Tayland, Hindistan, Malezya, Tiirkiye, Urdiin) (lke ilk 25 ilke icinde yer

alamamustir.

Asagidaki  grafik, genel anlamda  yillar  itibari ile  piyasa
kapitalizasyonu/GSMH oranmi vermektedir.

Sekil 2- Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH Oram
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KAYNAK- CLAESSENS, Stijin; KLINGEBEIL, Daniela; SCHMUKLER, Sergio
http://www.iadb.org/res/publications/pubfiles/pubP-FDI-4.ppt

Piyasa kapitalizasyonu/GSYH orani yillar itibariyle biitliin diinyada kayda
deger bir artig gostermistir. 1975°den 1999’a kadar inceledigimiz zaman, bu oranin
diisiik ve orta gelirli Glkelerde 1978, 1989, 1993 ve 1999 yillarinda, yiiksek gelirli
ulkelerde ise 1980, 1985, 1993, 1996 yillarina ¢ikis yasadigini, yiksek gelirli
ulkelerin piyasa kapitalizasyonlarmm diisiik ve orta gelirli tlkelerden cok daha

yuksek oranda arttigin1 goriilmektedir.
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2000 ve 2004 yillarinda Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH Oraninda ilk 25 {ilke

ise su sekilde siralanmaktadir:

Tablo 10-Piyasa Kapitalizasyonunda ilk 25 Ulke
*GSMH Yzdesi

Ulke 2000 Ulke 2004
1. | Hong Kong 377.0 1. | Hong Kong 528.5
2. | Isvigre 322.0 2. | Isvigre 231.0
3. | Finlandiya 244.9 3. | Belgika 218.1
4. | Ingiltere 179.2 4. | Glney Afrika 214.1
5. | Hollanda 172.8 5. | Jamaika 162.6
6. | Singapur 167.1 6. | Singapur 160.6
7. | ABD 154.7 7. | Malezya 160.6
8. | Glney Afrika 154.2 8. | Urdin 159.6
9. | Isveg 137.1 9. | Trinidad ve Tobago 135.9
10. | Malezya 129.5 10.| ABD 139.4
11. | Kanada 117.8 11. | Ingiltere 132.6
12.| Fransa 108.9 12.| Avustralya 121.8
13.| Yunanistan 98.9 13.| Sili 124.4
14.| Avustralya 96.2 14. | Kanada 120.4
15.| Ispanya 86.8 15. | Suudi Arabistan 122.2
16. | Belgika 79.9 16. | Isveg 108.8
17.| irlanda 86.2 17. | Hollanda 107.5
18.]| Sili 79.7 18. | Finlanda 98.8
19. | Italya 715 19. | Fransa 90.7
20. | Almanya 66.8 20. | Ispanya 90.5
21.| Japonya 66.5 21. | Israil 81.7
22.| Danimarka 68.0 22.| Japonya 79.6
23.| Arjantin 58.4 23.| Papua Yeni Gine 75.3
24.| Urdiin 58.4 24.| Tayland 71.4
25. | Israil 55.5 25. | Irlanda 62.8

DUNYA 103.1 Diinya 96.3

KAYNAK — WORLD BANK, World Developement Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH oranma baktigimiz zaman gelismis iilkelerin
iistiinliigii 6n plana ¢ikmaktadir. 2000 ve 2004 yillarinda biiyiik fark géze ¢arpmasina
karsin Hong Kong Ve Isvigre ilk iki siray1 paylagmustir.

2.2.3.3. Piyasa Doniis Oram

Islem hacmi/piyasa kapitalizasyonu orani, piyasaya doniis oram (Market

Turnover Ratio) olarak da bilinir. Bu oran, belli bir donemde piyasada olusan toplam
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islem hacminin, ayni donemde olusan piyasa kapitalizasyonuna béltinmesi yoluyla

hesaplanir.

Piyasa

doniis

hizinin  yiikksek olmasi,

yatirimeilarin,

portfoy

cesitlendirmesi ya da uzun vadeli yatrima degil de, kisa vadeli getiriye

odaklandiklarinin bir gostergesi olarak da nitelendirilebilir (Morningstar.com

Glossary).

Tablo 11-Devir Oraninda ilk 25 Ulke

* Ulke 2000 Ulke 2005
1. Pakistan 475,5 1. Pakistan 375,7
2. Makedonya 348,3 2. Suudi Arabistan 231,7
3. Kore 233,2 3. Kore 210,8
4. Ispanya 210,7| | 4. Kirgizistan 205,3
5. Turkiye 206,2 5. Turkiye 153,9
6. ABD 200,8 6. Ispanya 1433
7. Cin 158,3 7. Ingiltere 140,5
8. Hindistan 133,6 8. ABD 126,5
9. Slovakya 129,8 9. Finlandiya 124,3
10. | isveg 111,2| | 10. Almanya 123,7
11. | italya 104,0| | 11. Isveg 123,7
12. Hollanda 101,4 12. Sirbistan&Karadag 122,3
13. Moldova 97,9 13. Cek Cumhuriyeti 120,7
14. Norveg 93,4 14. Norveg 1147
15. | Macaristan 90,7 15. italya 114,5
16. | Danimarka 86,0 16. Ozbekistan 108,7
17. Portekiz 85,5 17. Hollanda 104,1
18. | Isvigre 82,0 18. Japonya 103,5
19. | Almanya 79,1 19. Isvigre 93,7
20. Kanada 77,3 20. Hindistan 93,6
21. Banglades 74,4 21. Urdiin 85,0
22. Fransa 74,1 22. Cin 82,6
23. Japonya 69,9 23. Fransa 81,7
24. | Ingiltere 66,6 | 24. Macaristan 79,2
25. Finlandiya 64,3 25. Avustralya 75,5

DUNYA 122,3 DUNYA 53,7

KAYNAK — WORLD BANK, World Development Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

* Piyasa Kapitalizayonu Yiizdesi Olarak Islem Hacmi

Tablo incelendiginde, gelismekte olan {ilkelerde piyasaya doniis oranmin
yiksek oldugu ortadadr. Bu da, gelismekte olan piyasalara yatrim yapan
yatrimcilarin kisa vadeli getiriyi tercih ettiklerini agikga gostermektedir. Tlrkiye,
2000 ve 2005 yilinda piyasaya donils orani siralamasinda ilk 5 iilke i¢inde yer
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almistir. Tiirkiye’nin piyasaya doniis oran1 2000 yilinda %206,2 iken, bu oran 2005
yilinda %153,9’a diismiis ancak siralamada yeri degismemistir.

2.2.3.4. Tslem Hacmi

Islem hacmi, piyasada belli bir siire boyunca el degistiren hisse senetlerinin
toplam degerinin bir para birimi cinsinden ifade edilmesidir. Bu tutarin adet olarak
ifadesine ise “Islem Miktar1” denir. Islem hacmi yiiksek bir piyasa i¢in, likiditesinin ve
derinliginin yliksek oldugu sOylenebilir. Derinlik, piyasada degisik fiyatlardan g¢ok
sayida alic1 ve saticinin bulunmasi demektir (BAL, 2002, s. 17).

Tablo 12-islem Hacimleri

(Milyar $)

Gelismekte

. Gelismis
Kanada | Fransa | Almanya | Japonya | Ingiltere | ABD . Olan| Dunya
Piyasalar .

Piyasalar
1990 71 117 502| 1.602 279 1.751 4,616 898| 5.515
1991 78 114 379 996 315| 2.184 4.406 612| 5.018
1992 83 122 446 635 383| 2.082 4.155 628| 4.783
1993 142 174 303 954 424| 3.355 6.098 1.096| 7.195
1994 161 308 461 1.121 464| 3.564 7.167 1.655| 8.822
1995 184 365 574 1.232 510| 5.109 9.180 1.040| 10.220

1996 265 277 769 1.252 578| 7.121| 12.017 1.565| 13.601
1997 295| 403 536| 1.252 829| 10.216| 16.104 2.732| 18.870
1998 331 591 762 949| 1.167| 13.148| 20.198 1.967| 22.174
1999 352| 788 815| 1.849| 1.378| 18.574| 27.432 2.923| 30.361
2000 635/ 1.083| 1.069| 2.694| 1.835| 31862| 43.909 3.953| 47.866
2001 462| 1.077| 1.420| 1.826| 1.861| 29.041| 39.665 2.397| 42.074
2002 406| 935 1.233| 1.573| 1.910| 25.371| 35.288 2.466| 37.775
2003 468| 995| 1.147| 2.273| 2.212| 15.547| 26.805 2.897| 29.755
2004 654| 1.312| 1.406| 3.430| 3.707| 19.355| 35.337 4.021| 39.358
2005 845| 1.476| 1.763| 4.997| 4.167| 21.510| 41.715 5.604| 47.320
KAYNAK — SIFMA, Securities Industry and Financial Markets Factbook 2006

1980 yilinda gelismis piyasalarin 713 milyar dolarlik islem hacmine karsilik

gelismekte olan piyasalarin islem hacmi sadece 29 milyar dolarda kalmis, ancak bu
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rakamlar 2005 yilinda 41,715 ve 5,604 milyar dolara yiikselmistir. Ayni sekilde

geligmis piyasalarm iglem hacmi 1980 yilinda toplam iglem hacminin neredeyse tamamini

olustururken, gelismekte olan piyasalar %3.4 gibi ¢ok diisiik bir oranda kalmustir.

Asagidaki tabloda gelismis bazi iilkelerde 6zel olarak belirtilmek iizere ve

gelismekte olan iilkelerde 1980-2005 yili islem hacmi degeri dagilimi yiizde olarak

verilmistir:

Tablo 13-Islem Hacminin Dagihim

Gelismekte
Kanada| Fransa| Almanya| Japonya| Ingiltere| ABD G_elismis Olan| Diinya

Piyasalar Piyasalar
1990 1.3 2.1 9.1 29.1 5.1| 31.8 83.7 16.3| 100.0
1991 1.6 2.3 7.6 19.8 6.3| 43.5 87.8 12.2| 100.0
1992 1.7 25 9.3 133 8.0| 43.5 86.9 13.1| 100.0
1993 2.0 24 4.2 133 5.9| 46.6 84.8 15.2| 100.0
1994 18 3.5 52 12.7 5.3| 40.4 81.2 18.8| 100.0
1995 1.8 3.6 5.6 121 5.0/ 50.0 89.8 10.2| 100.0
1996 2.0 2.0 5.7 9.2 43| 52.4 88.4 11.5| 100.0
1997 1.6 2.1 2.8 6.6 44| 54.1 85.3 14.5| 100.0
1998 1.5 2.7 3.4 4.3 5.3| 59.3 91.1 8.9/ 100.0
1999 1.2 2.6 2.7 6.1 45| 61.2 90.4 9.6/ 100.0
2000 1.3 2.3 2.2 5.6 3.8| 66.6 91.7 8.3/ 100.0
2001 1.1 2.6 3.4 4.3 4.4| 69.0 94.3 5.7/ 100.0
2002 1.1 25 3.3 4.2 5.1| 67.2 93.4 6.5| 100.0
2003 1.6 3.3 3.9 7.6 7.4| 52.3 90.1 9.7/ 100.0
2004 1.7 3.3 3.6 8.7 9.4| 49.2 89.8 10.2| 100.0
2005 1.8 3.1 3.7 10.6 8.8 45.5 88.2 11.8| 100.0

KAYNAK — SIFMA, Securities Industry and Financial Markets Factbook 2006

Tabloya gore, 1980 yili toplam islem hacminde gelismekte olan iilkelerin

ylizdesi sadece %3.9’a karsilik gelirken bu oran 2005 yilinda %11.8’e yiikselmistir.

Asagidaki grafikte, gelismis ve geligmekte olan iilkelerde 1996 — 2005 yillar1

arast hisse senedi islem hacmi degerleri verilmistir.
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Sekil 3- Hisse Senedi islem Hacmi Degerleri

Trilyon $

Ingiltere
B Gelismekte Olan Piyasalar H
55 | O ABD |
m Diger Gelismis Pivasalar

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

KAYNAK - Standard and Poor’s Global Stock Markets Factbook

Grafikten de anlagilacagi {izere islem hacmi sabit bir oranda artmamaktadir, bu da
islem hacminin ¢ok ¢esitli faktorlerden etkilendigini gostermektedir. Bu faktorler
yabanci yatirimcilara uygulanan yasal prosedirler, vergi dizenlemeleri, komisyon
oranlar1 ve Ulke i¢i kanuni diizenlemelerdir (ASLAN, 2001, s. 39).

2.2.3.5. Kote Sirket Sayisi ve Yeni ihraclar

Piyasaya kote sirket sayisinin fazla olmasimi, tasarruflarin Snemli bir
boliimiiniin sermaye piyasalar1 yoluyla nasil finanse edildiginin bir géstergesi olarak
yorumlayabiliriz. Buna ek olarak tasarruflarin sermaye piyasalar1 yoluyla fon talep
eden kesimlere transferinin genislemesini Ve siirekliligini gostermesi agisindan yeni

ihraclarin biiyiikligli de 6nemlidir.

Piyasaya kote sirket sayisinin coklugu piyasanin gelismislik diizeyini
gOstermesi agisindan gosterge olmakla beraber tek bagma yeterli degildir. Bazi Ulkelerde
piyasaya kote olmak devlet tarafindan tesvik edilmektedir. Ornegin IMKB 6rneginde
oldugu gibi sermaye artrmminda biirokratik engellerin kaldirilmasi, vergi tesvikleri
saglanmast sirketlerin borsaya kote olmasini saglamakla birlikte iglem gorme

zorunlulugu getirmemektedir (ASLAN, 2001, s. 41).
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Tablo 14-Kote Sirket Sayisinda ilk 30 Ulke

Ulke 2000 Ulke 2005
1. | ABD 7.524 | | 1. ABD 5.231
2. Hindistan 5.937| | 2. Hindistan 4,763
3. | Romanya 5.555| | 3. Romanya 3.747
4. | Japonya 2.561| | 4. Kanada 3.597
5. Ingiltere 1.904| |5. Ispanya 3.272
6. | Singapur 1.418| | 6. Japonya 3.220
7. | Kanada 1.418] | 7. Ingiltere 2.486
8. | Awustralya 1.330| |8. Kore 1.620
9. | Kore 1.308| | 9. Avustralya 1.515
10. | Cin 1.086| | 10. Cin 1.387
11. | Misir 1.076| |11. Hong Kong 1.086
12. | Almanya 1.022| |12. Malezya 1.020
13. | Ispanya 1.019| [13. | Misir 774
14. | Fransa 808 | |14. Fransa 701
15. | Malezya 795 | 15. Pakistan 661
16. | Hong Kong 779 | 16. Almanya 660
17. | Pakistan 762 | |17. Israil 572
18. | Israil 654| [18. | Singapur 489
19. | Giney Afrika 616 | |19. Tayland 468
20. | Bulgaristan 503| |20. | iran 411
21. | Slovakya 493 | | 21. Mongolya 395
22. | Brezilya 459 | | 22. Brezilya 381
23. | Mongolya 410| | 23. Yunanistan 340
24. | Tayland 381 | |24. Endonezya 335
25. | Yunanistan 329 | |25. Bulgaristan 331
26. | Turkiye 315| | 26. Turkiye 302
27. | Iran 304| |27. Rusya 296
28. | Isvec 292| |28. | Isvigre 282
29. | Italya 291| |29. | Glrcistan 277
30. | Endonezya 290| {30. | italya 269

DUNYA 47.884 DUNYA 48.874

KAYNAK — WORLD BANK, World Development Indicators 2006
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Table5 4.htm

Tiirkiye, 2000 yilinda 315 kote sirket olmasina karsin bu sayi, satinalma ve
birlesmeler ya da borsa kotundan ¢ikarilma gibi faktorler sonucu 302’ye diismiis
ancak diinya swralamasinda 26. swada yer almistir. Borsaya kote sirket sayisi
piyasanin gelismisligini anlamak i¢in degerlendirmeye katilan kriterlerden birisidir
fakat ortalama sirket biiyiikliigiiniin de bu kriterle beraber degerlendirilmesi daha

yararl olacaktur.
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2.2.3.6. Yogunlagsma

Piyasa yogunlugu, piyasa degeri olarak en biiyiik veya islem hacmi olarak en
aktif hisse senetlerinin, toplam piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi igindeki
paylaridir. Gelismekte olan piyasalar1 inceledigimizde, genellikle ¢cok biiyiik piyasa
degerine sahip birka¢ sirketin, islem hacminin ¢ogunlugunu olusturdugu

gorulmektedir.

IMKB’de 2000 y1l1 itibariyle IFCG endeksine giren 60 sirketin toplam piyasa
icerisindeki pay1 %80,6 iken, bu hisseler toplam islem hacminin %63.4’nili temsil
etmektedir. En buyik 10 endeks hissesinin toplam piyasa degeri igindeki pay1 ise
%51.1 gibi yiiksek bir degerdir. Ayrica en aktif 10 hissenin de toplam islem hacmi
icindeki pay1 %43,3’e ulasmaktadir (ASLAN, 2001, s. 44).

2.2.3.7. Disa Agcikhk

Piyasalarin gelismislik diizeyinin belirlenmesinde bir diger 6nemli kriter de,
piyasalarin disa agiklik derecesi ve kurumsal diizenlemelerin varligidir. Bir piyasanin
disa aciklik derecesi, yurtdisindan yerli piyasalara ve yerli piyasalardan da yurtdisi
piyasalara sermaye akismnm serbest bir sekilde diisik maliyetlerle ve kolaylikla

gerceklestirilmesidir.

Gelismekte olan tilkelerin hala bir ¢ok yapisal sorunu ¢ézememis olmalar1 ve
uygulanan politikalarda tam istikrar saglayamamalar1 nedeniyle, uluslararasi finansal
entegrasyona katilmalar1 daha zaman alic1 olmaktadir. Uluslararas: finansal sistemde
etkin bir yer alabilmek igin, gelismekte olan iilkelerin yapmasi gereken, oncelikli
olarak politik ve ekonomik altyap: sorunlarini ¢6zmek, finansal piyasalarin etkin
calismasmi saglamak ve iilkeler arasindaki isbirligi calismalarina katilmaktir

(UGUR, 2001, s. 75).
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2.2.3.8. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Sermaye piyasalart son 20-30 yilda artan bir dlglide entegre olmuslardir.
Ornegin, 1986-1990 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirim gelirlerinin yillik
ortalama biiylime orani %25 iken, 1991 — 95 yillar1 arasinda % 20 ve 1996-99 yillar1
arasinda ise hemen hemen %32 olmustur. Boyle bir bilgi 151¢inda dogal olarak artan
sermaye hareketliliginin sonuglar1 iizerine bir ¢ok arastirma yapilmistir (EGGER,

EGGER, FALKINGER, & GROSSMAN, 2005, s. 2).

Asagidaki grafik, 1990-2004 yilar1 arasinda gelismekte olan llkelere gelen

finansal kaynaklar1 belirtmektedir:

Sekil 4-Gelismekte Olan Ulkelere Kaynak Akis:

(GSMH %)

3.5

Direk Yabanci Yatirim

Q.5

oo ¢
1990 1992 19094 1996 1998 2000 2002 2004

KAYNAK — WORLD BANK, World Development Indicators 2006,
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/Section6 1.htm#f2

Gortilecegi tizere 1990-2004 yillar1 arasinda geligsmekte olan iilkelere en fazla

kaynak akis1 dogrudan yabanci yatirimlardan elde edilmistir.

Dis finansal piyasalardan elde edilen digsal fon maliyeti bir dizi faktore
baglidir. Bunlar arasinda, piyasa faiz oranlar1 seviyesi, ¢esitli vergilerin varligi ve
kredi degerliligi en Onemli unsurlardan olmakla birlikte, uluslar arasi sermaye
piyasalarindan saglanan finansmanlarda en biiyiik kismui tahviller ile finansman
bonolar1 ve orta vadeli senetler olugturmaktadir. Yurt digindan tahvil ihraci1 yoluyla

saglanan finansman, euro-tahvil ve yabanci tahvil ihraciyla gerceklesmektedir. Belli
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basli borglanma piyasalar1 ise euro-tahvil piyasalari, ABD sermaye piyasasi,

Samuray ve Bulldog piyasalaridir (DELICE, 2000, s. 78-79).

Gelismekte olan iilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirim akislarinda biiyiik
farklar vardir. 2004 yilinda orta gelirli ekonomiler dogrudan yabanci yatirim
akiglarindan %90°dan fazla pay almislardir ve GSMH yiizdesi olarak 6lgiildiigiinde,

bu akimlarin diistik gelirli iilke ekonomilerinden 2 kat fazla oldugu goriiliir.

Dogrudan yabanci yatirimda gelismekte olan {iilkelerin payr 1995 ve 2004
yillar1 i¢in su sekildedir:

Sekil 5-Dogrudan Yabana Yatirnmda Gelismekte Olan Ulkeler

1995
Diger
Diger 3604
41%
Romanya
0%  Rusya Ror;inya
2% i Brezilya ® Rusva
] ili Polonya ¥ va__
Hindistan 20/ 40/)7 3% sy, Hindistan Poéc;/nya

2% ' ' 304 (]

KAYNAK — WORLD BANK, World Development Indicators 2006,
http://devdata.worldbank.org/wdi2006/contents/6 8 a.htm

Gegen 10 yilda siiregelen ekonomik entegrasyon, dogrudan yatirimlarda
ozellikle gelistirilmis yatirim ortamlarma sahip olan gelismekte olan iilkelere dogru
bir patlama yasatmistir. Dogrudan yatirimlar ayrica artan bir l¢lide yogunlagmustir.
Yukaridaki grafikten de goriilecegi tizere Cin 1995 ve 2004 yillarinda gelismekte
olan iilkeler arasinda en ¢ok dogrudan yabanci yatirim yapilan iilke olmustur. Cin’i
2004 yilinda %9 ile Brezilya, %8 ile Meksika,%6 ile Polonya ve Rus Federasyonu,
%4 ile Sili ve %3 ile de Romanya takip etmistir. Dogrudan yatirim alan ilk sekiz tilke
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1995 yilinda dogrudan yatirim akimimda %58’lik bir yere sahipken 2004 yilinda bu

oran %63 olmustur.

2.2.3.9. Piyasa Getirisi (Total Return)

Stiphesiz ki, spekiilasyon gibi sira dis1 amaglar1 olmayan bir yatirimin yatirim

yaparken gozetecegi en Onemli faktor piyasa getirisidir.

Tablo 15-Gelismekte Olan Baz Ulkelerde Piyasa Getiri Oram
*2006

ULKE Yillik Getiri Oram
Fas 69.23
Peru 64.86
Endonezya 63.67
Venezuela 57.39
Nijerya 54.48
Filipinler 48.07
Rusya 46.27
Cin 34.93
Pakistan 33.26
Meksika 33.23
Kolombiya 25.05
Brezilya 21.92
Polonya 18.99
Tayvan 17.55
Misir 17.19
Cek Cumhuriyeti 13.40
Malezya 13.06
Macaristan 12.61
Tayland 9.17
Israil 5.57
Arjantin 4.49
Sili 411
Guney Afrika 3.83
Tarkiye 0.67
Urdin -22.74
Hindistan -34.93

KAYNAK — S&P Global Stock Market Review

http://www.globalindices.standardandpoors.com/data/pdf/wbn_0609.pdf
*Eylil 2006 itibari ile

Gelismekte olan lilkelerin piyasa getiri oranlar1 incelendigi zaman 2006 yil

en diisiik getiri oranmin Tiirkiye’ye ait oldugu goriilmektedir. En yliksek getiri orani
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ise % 64.86 ile Peru’ya aittir. Piyasa getirisinde 2006 yil1 eyliil ay1 itibari ile gelismis
iilkelerde diinya ortalamasi %14.90 iken, gelismekte olan iilkelerde bu oran

%21.94°tir (S&P, 2006, . 7).

2.2.3.10. Ozellestirme

Gelisen borsalara sahip bircok gelismekte olan iilkede 6zellestirme belki de
sermaye piyasalariin gelistirilmesinde en 6nemli yollardan biridir. Sili, Meksika ve
Jamaika ornekleri, 6zellestirmenin, sermaye piyasalarina dogrudan ve olumlu katkida

bulunabilecegini gostermektedir.

Ozellestirme programlar: ile birlikte gesitli kurumsal ve yasal diizenlemelerin
yapilmas1 Ve piyasada islem hacimlerinin ve kapitalizasyonlarin artmasi, uluslararasi
kurumsal portfoy yatirimcilarinin piyasalarda yatirim yapmasi ig¢in gerekli altyapiy1
hazirlamstir. Ozellestirmeler borsalar vasitasiyla veya dogrudan ¢alisanlara yapildigi
durumlarda, uluslararas1 kurumsal portfoy yatirimcilar1 (hayat sigortasi sirketleri,
emeklilik fonlar1) i¢in s6zkonusu sirketlere ait hisse senetlerini borsadan almaktan
baska bir care kalmamaktadir. Yabanci yatirimcilarin ilgisi bir yandan 6zellestirme
programlarini olumlu etkilerken, diger yandan borsalarin biiylimesine yol agmakta ve
gelismekte olan piyasalar1 global piyasalara entegre ederek anilan piyasalarin daha

hizl1 biiyliimesine yol agmaktadir.

Ozellestirme sonucunda kii¢iik tasarrufculara satilan cok sayida hisse
senetleri, orgitsel dizenlemelerin de (kurumsal/yasal) etkisiyle borsaya girmeye

baslamig, islem hacimlerini arttirrken, piyasa kapitalasyonlarmi da yiikseltmistir

(GURSOQY, 2000, s. 51-52).
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2.2.3.11. Oynaklik (Volatilite)

Hisse senedi fiyatlarindaki ani diisiisler veya artiglar volatilite kavramiyla
ifade edilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin yapmis oldugu ihracatin global
faktorlere bagli olmasi, uluslararasi faiz oranlarinin yiikselmesi, gelismis Ulkelerde
ekonominin canlanmasi Ve {iretimin artmasi, sanayilesmis iilkelerde korumacilik

egilimlerinin artmasi gibi nedenler borsalarm volatilitesini arttirmaktadir.

Gelisen borsalarda volatilitenin ¢ok yiiksek olmasinin nedeni, bu borsalarin
ulke ici ve global ekonomik ve siyasi degismelerden ¢ok ¢abuk etkilenmeleridir.
Geligsmekte olan borsalara giren paranin daha ¢ok “sicak para” olmasi, bu paranin,
global ve iilke i¢i konjonktiir degisikliklerinden daha ¢abuk etkilenmesine yol acar.
Asir1 dalgalanma hisse senetleri piyasasmin gelecegini tehlikeye sokabilecegi,
finansal sistemin zayiflamasma yol agabilecegi ve gliven unsurunu sarsacagi igin

yatirimcilarin  hisse senedi alim satim Kkararlarini 6nemli Olgiide etkilemektedir

(GURSOY, 2000, s. 25).

2.2.3.12. Endeksler

Endeks, bir veya birden fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal
degisimi Olgmeye yarayan bir gostergedir. Endeksler, zaman i¢inde bir stireklilik,
dolayisiyla karsilastirabilme imkani saglarlar. Endeksler, karmasik olaylarin tek bir
rakama indirgenmesini saglayan, olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi

verebilen araglardir.

“Gosterge” olarak da adlandirilabilecek endeksler, ayn1 veya farkli zaman
dilimi igindeki iki veya daha fazla degigkeni karsilagtirma imkani saglarken, gelecegi
tahmin araci olarak da kullanilmaktadirlar. Endeksler, ayrica, ayni veya degisik
mekanlardaki (6rnegin diger bir iilkedeki) ayni1 veya farkli degiskenlerin (6rnegin

hisse senedi getirilerinin) karsilastirilabilmesini saglarlar. Endeksler, iktisat, isletme
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ve sosyal olaylardaki konular arasinda bir iligki (baglanti) olup olmadigi hakkinda
fikir de verebilir.

2.3.  GELISMIS ve GELiSMEKTE OLAN PIYASALARIN

KARSILASTIRMASI

1995’¢ kadar, gelismekte olan sermaye piyasalarinin literatiir tanimi tamamen
Diinya Bankasi’nin diisiik ve orta gelirli ekonomi siniflandirmasina dayanirdi. Eger
bir ulkenin GSMH’s1 Diinya Bankasi’nin yiiksek gelirli iilkeler i¢in belirledigi
miktar1 karsilamiyorsa, o iilkedeki sermaye piyasasina “gelismekte olan” denirdi.
Son zamanlarda bu tanimlama kisi basina GSMH’nin dolara endeksli tablolarindaki
genis dalgalanmalara bagli olarak tatmin edici olmaktan uzaklasti. Dolar bazhi
GSMH tablolari, 6zellikle Asya’da, doviz kuru dalgalanmalarindan otomatik olarak

etkilenmektedir (Standard&Poor’s, 2007, s. 6-7).

Diinya Bankasi’na gore ekonomiler, kisi basina diisen GSMH oranina gore
dusiik, dasik orta, yiksek orta ve yuksek gelirli olmak Uzere 4 grupta
siniflandirilmaktadir. 2004 yilinda kisi bagina diisen gayri safi milli hasilas1 825 dolar
ve daha az olan diisiik gelirli, 826-3,255 dolar arasinda bulunan diisiik orta gelirli, 3,256
—10,065 dolar arasinda bulunan yiiksek orta gelirli ve 10,066 dolardan yiksek olan
iilkeler yiiksek gelirli iilkeler olarak smiflandirilmistir. Bu durumda IFC ye yore kisi
basma diisen gayri safi milli hasilas1 10,066 dolarin altinda kalan iilkeler gelismekte
olan piyasalar kapsammnda diger Ulkeler ise gelismis piyasalar olarak

degerlendirilmektedir.

2004 yilinda kisi bagmna diigen gayri safi milli hasilas1 825 dolar ve daha az olan
tilkelerden bazilar1 Afganistan, Banglades, Etiyopya, Gine, Hindistan, Kenya, Kore,
Kirgizistan, Mogolistan, Nepal, Nijerya, Nikaraguay, Ozbekistan, Pakistan, Somali,
Sudan, Tacikistan, Tanzanya, Togo, Uganda, Yemen, Viyetnam, Zambiya ve

Zimbamve’dir.
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Arnavutluk, Azerbaycan, Rusya, Bosna Hersek, Brezilya, Bulgaristan, Cezair,
Cin, Endonezya, Ermenistan, Filipinler, Irak, Iran, Kazakistan, Misir, Morokko,
Paraguay, Peru, Romanya, Sirbistan ve Karadag, Suriye, Tayland, Tunus,
Turkmenistan, Ukrayna, Urdiin ve West Bank and Gaza ise 2004 yilinda kisi basma
diisen gayri safi milli hasilas1 $825-$3,255 olan ve diisiik orta gelirli olarak tabir edilen

Ulkelere 6rnek olarak verilebilir.

Diinya Bankas: 2004 yili GSMH tahminlerine gore yiliksek orta gelirli
ulkelere 6rnek olarak ise Arjantin, Botswana, Cek Cumhuriyeti, Dominik, Giiney
Afrika, Hirvatistan, Kosta Rika, Kuzey Mariana Adalari, Libya, Litvanya, Liibnan,
Macaristan, Malezya, Meksika, Panama, Polonya, Rusya, Slovakya, Turkiye,

Umman, Uruguay ve Venezuela gosterilebilir.

Yine Diinya Bankasi tarafindan 2004 yili i¢cin yapilan GSMH tahminlerine
gore Almanya, ABD, Awustralya, Avusturya, Belcika, Ingiltere, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Hong Kong, irlanda, ispanya, Israil, Isvec, Italya,
Izlanda, Japonya, Kanada, Kibris, Kore, Kuveyt, Malta, Monako, Norveg, Singapur,

Slovenya, Yeni Zelenda ve Yunanistan ise yiiksek gelirli tilkeler arasindadir.

Sekil 6-Diisiik, Diisiik Orta, Yiiksek Orta ve Yiiksek Gelirli Ulkeler

Diisiik(8258$ ve altr)

Diisiik Orta (826$ — 3,255%)
Yiksek Orta (3,256% —
10,065%)

Yiiksek (10,066% ve Ustii)
Yetersiz Veri

KAYNAK — WORLD BANK, http://go.worldbank.org/7EIAD6CKO0
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Diinya Bankasi verilerinde gore kisi bast GSMH’s1 $825 ve alt1 olan 59 (lke
disiik gelirli, $826-3.255 arasi olan 54 iilke diisiik orta gelirli, $3.256 — $10.065 olan
40 Ulke ylksek orta gelirli, $10.066° den fazla olan 54 iilke ise yiksek gelirlidir.

2006 Y1l kisi bast gayri safi milli hasilalarina gore iilkeler su sekilde

siralanmaktadir:

Tablo 16-Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkelerde Kisi Basit GSMH Siralamasi
-2006 Y1l itibariyle-

Ekonomi .. .
(Geligsmekte GI;;\ZIHBaSI Nifus Ekonomi(Gelismis) GSMH/Nutus Nifus
Olan) (%) %)
1. EI.<vat.or 14.497 503.519 1. Norveg 59.590| 4.618.450
Ginesi
2. Cek Cum. 10.710| 10.196.360 2. Isvigre 54,930 7.440.711
3. Trinidad ve 10440| 1305236 3. Danmarka 47.390| 5.418.313
Tobago
4. Macaristan 10.030| 10.087.914 4, izlanda 46.320 295.112
5. Estonya 9.100| 1.345.004 5. ABD 43.740 | 296.496.649
6. Umman 9.070| 2.566.981 6. Isveg 41.060| 9.024.040
7. Seysel 8.290 84.494 7. [lrlanda 40.150| 4.150.566
8. St Kittsand 8.210 48.000 8. Japoya 38.980 | 127.956.006
Nevis
9. Hirvatistan 8.060| 4.444.450 9. [Ingiltere 37.600| 60.202.603
10. Slovakya 7.950| 5.387.152 10. Finlandiya 37.460| 5.245.071
11. Palau 7.630 20.200 11. Avusturya 36.980| 8.211.359
12. Meksika 7.310| 103.089.133 12. Hollanda 36.620 | 16.329.302
13. Polonya 7.110| 38.165.403 13. Belgika 35.700| 10.470.738
14. Litvanya 7.050| 3.415.046 14. Fransa 34.810| 60.742.612
15. Letonya 6.760| 2.300.027 15. Almanya 34.580| 82.485.354
16. Libnan 6.180| 3.576.818 16. Kanada 32.600| 32.270.507
17. Sili 5.870| 16.295.102 17. Avustralya 32.220| 20.320.904
18. Morityus 5.260| 1.248.000 18. italya 30.010| 57.471.000
19. Botswana 5.180| 1.764.926 19. Hong Kong 27.670| 6.943.600
20. Gabon 5.010| 1.383.841 20. Singapur 27.490| 4.351.400
21. Malezya 4.960| 25.347.368 21. Yeni Zelenda 25.960| 4.110.000
22. Giney Afrika 4.960| 45.192.000 22. Ispanya 25.360| 43.388.588
23. Venezuela 4.810| 26.577.000 23. Kuveyt 24.040| 2.535.446
24, St Lucia 4.800 165.500 24._B_irle$%k Arap 23.770| 4.533.145
Emirlikleri
25. Tirkiye 4.710| 72.636.000 25. Yunanistan 19.670| 11.089.185

KAYNAK - Doing Business, Economy Characteristics,

http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/EconomyCharacteristics.aspx
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Gelismekte olan iilkelerde 2006 yili kisi basi GSMH siralamasinda Ekvator
Ginesi $14.497 ile ilk swrada yer almaktadrr ancak bu iilkenin niifusu sadece
503.519°dur. Ikinci sirada $10.710 ile 10.196.360 niifuslu Cek Cumhuriyeti, Giciincii
sirada ise 1.305.236 niifuslu Trinidad ve Tobago yer almaktadir. Niifusu 72.636.000
olarak degerlendirilen Tiirkiye bu siralamada $4.710 kisi basi GSMH ile 25. sirada

yer almaktadir.

2006 yili kisi basi GSMH siralamasinda 4.618.450 niifuslu Norve¢ $59.590
ile birinci, 7.440.711 niifuslu Isvicre $54.930 ile ikinci, 5.418.313 niifuslu

Danimarka ise $47.390 ile tigiincii sirada yer almustir.

Gelisen sermaye piyasalari, gelismis piyasalara kiyasla daha s1g piyasalardir.
Bu piyasalarda iglem goren sirket sayisi, islem hacmi, gelismis piyasalara gore daha
azdiwr. Piyasalarin derinligi fazla olmadigindan, biiylik miktarda alim-satim emirleri
fiyat hareketlerinde ani inis ve ¢ikislara yol a¢maktadir. Ulusal piyasalarda
olabilecek herhangi bir degisiklik bu piyasalarda ¢ok biiyiikk dalgalanmalara yol
acabilmektedir (IMKB Arastirma Yayinlari, 1994, s. 48-49).

Geligsmis piyasalara gore gelisen piyasalar uluslararasi yatirimcilara daha
yiiksek kazang saglama firsati sunmaktadir. Ancak bu kazanglarin gergeklesmesinin
belirsizlik derecesi de o Olgiide yiiksek olmaktadir. Bu durum ise risk-getiri
iliskisinin dogal bir sonucudur. Bu nedenle yatirimcilar daha ziyade riske gore
diizeltilmis getiri oranlarmi dikkate almaktadirlar. Genel olarak Latin Amerika
iilkelerinin hisse senedi yatirimcilar1 agisindan daha riskli, Asya lilkelerinin daha
istikrarli bir yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Tiirkiye ise gelisen piyasalar
arasinda oldukga riskli bir konuma sahip bulunmaktadir (GURSOY, 2000, s. 50).
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3. GELISMEKTE OLAN PiYASALAR
OLARAK ARJANTIN ve TURKIYE

Gelismekte olan piyasalarin genis bir sekilde incelendigi ikinci bélimden
sonra bu piyasalar1 daha yakindan tanimak a¢isindan Tirkiye ve Arjantin ile ilgili
bilgiler sunulacaktir. Ornek olarak Tiirkiye yaninda Arjantin’in verilmesinin nedeni,
iki tilkenin yakin tarihlerde yasadiklar1 finansal krizlerden sonra su anki durumlarini
daha iyi gormek, karsilastirma yapmak icin elde edilebilir veri olanagi bulunmast,
GSYH, enflasyon ve igsizlik oranlari, kamu borcu ve biiyiime oranlari gibi ekonomik

degerlerinin birbirine yakin olmasi gibi faktorlerdir.

Bu bolimde o6ncelikle her iki ekonominin sosyo ekonomik ve piyasa
gostergeleri ele alinmig, daha sonra ise Tiirkiye ve Arjantin’in farkli gostergeleri

incelenerek karsilastirilmstir.

3.1. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI

3.1.1. Turkiye Ekonomisi’ne Genel Bakis

Turkiye, konumu itibariyle Asya ve Avrupa’y: birbirine baglayan bir koprii
vazifesi gormekte, Asya Tilrk Kaltlrinin Avrupa’ya ulasmasinda da onem arz
etmektedir. Gerek insanligin ilk yerlesim birimlerinden olmast ve gerekse dinler
acisindan ¢ok dnemli degerleri biinyesinde bulundurmasi nedeniyle Tiirkiye, stratejik

konum itibariyle cok 6nemli bir yere sahiptir.

Gen¢ niifus yapis1 nedeniyle O6zellikle egitim ve igsizlik gibi sorunlarla
karsilasan Tiirkiye, zaman zaman ekonomide ani diisiis ve ¢ikislar yasasa da hizla

gelisen dinamik bir ekonomiye sahiptir. Avrupa Birliginde uyum siirecinde olan ve
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en kisa zamanda tam iiyelik beklentisi iginde bulunan Tiirkiye, bu dogrultuda bir cok

ilerleme kaydetmistir.

Tirkiye ekonomisinde 1981 ve 1982 yillarinda enflasyon diisiikk oranlarda
seyretmistir. O yillarda enflasyonla micadelede vergi politikasina 6nem verilmesi
gerekirken, vergi indirimleri politikasina basvuruldugu igin enflasyon hizi tekrar
artmis, ancak 1991 yilinda 1983 yilindaki vergi gelirleri diizeyine ulasilabilinmistir
(TURK, 2005, s. 183-185).

Tiirkiye, 1993 yilinda uluslararas: derecelendirme kuruluslarindan (Moodys
ile Standard and Poor’s) kredi notu olarak yatirim yapilabilir derecesini almis ancak
1994 yilinin hemen basinda borsada keskin diisiise yol acan gelismenin Tiirkiye’nin
kredi notunu diistirmesi ile birlikte finansal bir kriz yasamustir. Finansal krizin
ckonomik krize dontismesi ile 1994 yilinda ekonomi %6.1 kiiglilmiis ve Il. Dinya

Savasi sonrasinda en biiyiik durulmasi yasanmistir (ADER, 2001, s. 26).

1994 yili cari islemler dengesi ihracatta yasanan patlama nedeni ile fazla
gostermis, ekonomi 1995 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar biiyiimeye baslamis,
1995 yilinda biiytime hiz1 %8, 1996 yilinda %7.9 olmustur. 1999 yilinda ekonomide
%6.4 oranda gerileme goriilmiis, toplan esya fiyatlarinda %62,9, tiiketici fiyatlarmda
%68.8 artis meydana gelmis, dis ticaret dengesinde $14,4 milyon agik olusmustur
(TURK, 2005, s. 188).

Ekonomik resesyon, finansal dengelerdeki bozulma ve kronik yiksek
enflasyon nedenleriyle Tiirkiye’de 2000 yil1 basinda IMF tarafindan desteklenen 3
yillik bir stabilizasyon programi baslatilmistir. 2000 yilmin ilk yarisinda, yapisal
reformlar basariyla yapilmistir ancak yilin 2. yarisinda bu reformlarin geciktirilmesi
ve finansal piyasalarin hassasiyeti Kasim aymda yeni bir krize neden olmustur

(UGUR, 2001, s. 99).
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Turkiye’de  ekonomideki  makroekonomik  dengesizliklerle  yapisal
bozukluklar ekonomide istikrar1 bozmakta, mali krizlerin dogmasma sebep
olmaktadir. Ekonomik istikrasizligin sebebi ise kararli bir iktisat politikasinin

uygulanamamasidir (TURK, 2005, s. 190).

Tiirk ekonomisi, son 38 yilin en yiiksek biiylime hizmna ulastigi 2004
yilindaki %9,9 oranindaki biiytime hizini takiben, 2005 yilinda %7,6’lik biiylime hiz1
kaydetmistir. Yilin en 6nemli gelismelerinden biri, Tiirk Lirasi’ndan alt1 sifir atilarak,
Yeni Tiirk Lirasi’na basariyla gegilmesi olmustur. Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile
strdurtlen ekonomik programin basarisinin yani sira, Avrupa Birligi ile Gyelik

miizakerelerine baglanmasi, Tiirk ekonomisi i¢in itici bir gii¢ olusturmustur.

Hizli bir biiylime siirecine giren ekonomideki bu olumlu hava sonucunda
enflasyon, hedeflerin de altinda tek haneli rakamlara inmis, bankacilik sektorii
yabanc1 bankalarin da sektore ilgisinin artmasi ile gii¢ kazanmis, yatirimer ve tiketici

guveni artmug ve Tiirk parasi deger kazanmistir.

Turkiye ile IMF arasinda siirdiiriilen ekonomik programin basarisma bagl
olarak makro ekonomik verilerde goriilen olumlu gelismelerin yan1 sira, AB ile
Turkiye’nin 03.10.2005 tarihinde tlyelik goriismeleri tizerinde anlagsma saglamalar1
sonrasinda IMKB Ulusal 100 Endeksi ard1 ardina rekor degerlere ulasmis ve yili yine
rekor bir degerle, 39.777 puandan tamamlamistir. Yasanan bu gelismeler sirasinda
yabanci yatirimcilarin da piyasamiza ilgisi olduk¢a yogun olmus ve halka agik hisse

senetleri icerisindeki pay1 %65’e ulasmistir.

Y1l i¢inde, AB ile yasanan siyasi gelismeler, IMF ile iliskilerin durumu,
Ortadogu, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ile yabanci yatirimcilarin Tiirk
sirketlerine olan ilgileri, Telekom, Tiipras ve Erdemir gibi dzellestirmeler IMKB
Ulusal 100 Endeksi’nin seyri iizerinde etkili olmustur (IMKB, 2005, s. 11).
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Turkiye’nin dinamik ekonomisi ekonomik reform uygulamalar: ile kendine
gelmektedir. 2005-2007 yillar1 GSYH 2004 yilinin %4’likk biiylimesi %5’lik bir
oranla takip etmistir ancak enflasyon 2005 yilinda son 30 yilin en diisiik rakami olan

%7,7’ye diismesine ragmen 2006°da tekrar %9,8’e, 2007°de ise %8.5’¢e yiikselmistir.

2002-2007 arasinda, genis capta gelisen piyasalara yatirimer ilgisinin
artmasina, IMF destegine ve daha siki mali politikalara dayali giiglii ekonomik
kazanglara ragmen, ekonomi hala yiiksek cari biitce agig1 ve yiksek bor¢ yuki
altindadir. Daha fazla ekonomik ve hukuki reformlar ve muhtemel bir Avrupa Birligi
iiyeliginden dolay1 Tiirkiye’ye yapilacak olan dogrudan yabanci yatmrimlarda bir
patlama beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin cari stok degeri yaklasik
olarak 85 milyar dolardir. Ozellestirme gelirleri 21 milyar dolara yaklasmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde bir doniim noktasi ise Mayis 2006°dan itibaren Hazar
denizinden piyasaya gunde 1 milyon varile kadar petrol akimini saglayan Bakii-
Tiblis-Ceyhan boru hattinin faaliyete ge¢mesidir. 2007 yilinda, Tirk finans
piyasalar;, Dis Isleri Eski Bakani olan Abdullah Giil’tn Turkiye’nin 11.
cumhurbaskan1 sec¢ilmesi Tlizerine yasanan c¢alkantiyr da igeren yerli politik
calkantilardan etkilenmis ancak se¢im sonrasinda ekonomi yapitaslar: saglikli, giiglii
ekonomik biyime ve dogrudan yabanci yatirimlarla desteklenmistir. Ne yazik ki,
Turkiye’nin yiiksek cari hesap agig1, yatirimei giivenini tam olarak saglayamamakta
ve ekonominin ¢abuk yaralanabilecek bir dengede olmaktan kurtulamamasia neden
olmaktadir (The World Fact Book).

Asagidaki tabloda, Turkiye ekonomisi ile ilgili temel ekonomik godstergelere

yer verilmektedir.
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Tablo 17-Tirkiye’de Ekonomik Géstergeler

GSYH-Cari Fiyatlarla (2007) 658,786 milyar $

GSYH- Reel Biiyiime Oran1 (2007) |% 6

GSYH- Kisi Bagsi—Cari Fiyatlarla

(2007) 9.333 %
22,330 Milyon
Is Giicii (2007) Not: 1,2 milyon Tiirk yurt disinda
caligmaktadir.
Tarim  : %35.9
Is Giicii Dagilimi (2007) Sanayi : %22.8
Hizmetler: %41.2
Issizlik Oran1 % 10,7
Aclik Smir1 Altindaki Niifus (2007) |% 18
Enflasyon Orani (2007) % 9.65
Yatirim (2007 ~) % 21/GSYH
. Gelirler : 137.8 Milyar $
Buitge (2007 ~) Giderler: 151.9 Mili//ar $
Kamu Borcu (2007 ~) %58.2/GSYH

Tiitlin, pamuk, tahil, zeytin, seker pancari,

Tarim Urtinleri baklagiller, turunggiller; hayvancilik

Tekstil, yiyecek isleme, otomobil, elektronik,

Sanayiler madencilik, (komiir, kromit, bakir, bor),
i} celik, petrol, yapi, kereste, kagit

Endiistriyel Uretim Biiylime Oram %45

(2007 ~)

Cari Islemler Dengesi (2007 ~) -36.27 Milyar $

Altin ve Doviz Rezervleri (31 Aralik .

2007 -) 74.39 Milyar $

Dis Borg (30 Haziran 2007 ~) 226,4 Milyar $

Ekonomik destek-alim (2005) ODA, 464 Milyon $

Para Birimi YTL (Yeni Tiirk Lirasi)

KAYNAK — CIA, The World Fact Book, https://www.cia.gov/library/publications/the-
world-factbook/geos/tu.html; DTM, Tirkiye> nin  Ekonomik ve Sosyal Gostergeleri,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/IstatistikDb/ekogosterge.xIs; TUIK, Secilmis

Ekonomik  Gostergeler,  http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalgostergeler/tabloOlustur.do; MALIYE
BAKANLIGI, http://www.malive.gov.tr/
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3.1.1.1.

Dis Ticaret

Tiirkiye ekonomisindeki gelismelerin daha iyi anlasilmasi bakimmdan son

yillarmn dis ticaret verilerine bakmakta yarar vardir:

Tablo 18-Turkiye’nin Dis Ticaret Verileri

YILLIK Milyon $

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

[HRACAT 27.775 31.334| 36.059 47.253| 63.167| 73.476| 85.535 107.214
ITHALAT 54.503 41.399 51.554 69.340| 97.540| 116.774] 139.576 170.057|
DIS TICARET HACMI| 82.278 72.733 87.613 116.593 160.707| 190.251] 225.111] 277.271
DIS TICARET ACIGI | -26.728 -10.065 -15.495 -22.087| -34.373 -43.298 -54.041] -62.844
[HRACAT/ITHALAT 51, 75,7 69,9 681 648 629 61,3 630
[HRACAT/GSMH 13,9 21,5 199 198 21,1 204 162 16,3
[ THALAT/GSMH 273 284 285 29,00 32,6 324 265 258

KAYNAK — DTM, http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/IstatistikDb/eko01.xls

Son yillarda ihracatta ve ithalatta en fazla genisleme gdsteren yil 2007

olmustur. 2007 yilinda ihracat bir 6nceki yila goére $21,679 milyon, ithalat ise

$30,481 milyon artis géstermistir.

Tiirkiye ihracatta en yogun olarak Almanya, ingiltere, Italya, ABD, Fransa ve

Ispanya’ya, ithalatta ise Rusya, Almanya, Cin, italya, Fransa, ABD ve Iran gibi

iilkelerle caligmaktadir. Kiyafet, gida maddeleri, tekstil, metal {iriinler, ulasim

araglar1 Tirkiye’nin ihracat bilesenlerini olustururken; makine, kimyasallar, yar1

islenmis triinler, yakit tiirleri, ulasim araglar1 gibi irinler de ithalat bilesenlerini

olugturmaktadir (The World Fact Book).
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3.1.1.2.  Enflasyon

Turkiye’de, 2005 yilina kadar kullanilmakta olan toptan Egya Fiyatlari
Endeksi (TEFE) yerine Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan 2005 yilinda
yapilan bir diizenleme ile farkli bir endeks olan Uretici Fiyatlar1 Endeksi’nin (UFE)
hesaplanmasma baslanmistir. 2004 yil1 sonunda TEFE ve TUFE’de sirasiyla %13,84
ve %9,35 olan yillik enflasyon oranlar1 2005 yili sonunda UFE’de %2,66 olarak
gerceklesmis, TUFE de ise %7,72’ye gerilemistir (IMKB, 2005, s. 7-8).

Sekil 7-Tiife Degisim Oranlarn ve Enflasyon Hedefleri

oran (%)
80T
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Hedef 35 20 12 8 S < < < <
Gergeklegsme 297 18,4 9,3 T

KAYNAK — TCMB; http://www.tcmb.gov.tr/
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2007 yilinda tiiketici fiyatlar1 yillik artis oran1 % 8,4 olarak gerceklesmistir.
Yeni Tiirk lirasinda (YTL) uluslararas: likidite kosullarina bagl olarak yilin ikinci
ceyreginde gozlenen deger kaybinimn etkisi ile tiiketici fiyatlar1 Haziran ayr sonu
itibartyla hedefle uyumlu patika etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin diginda
kalmustir. Uglincii geyrekte, Yeni Tiirk Lirasi’nin tekrar giiclenme egilimine girmesi
ve petrol fiyatlarmin olumlu seyrine ragmen, ikinci ¢eyrekten gelen birikim ve doviz
kurunun gecikmeli etkileri nedeniyle yillik enflasyon Eyliil ay1 itibariyla belirsizlik
araliinm st smir1 lizerindeki yiiksek seyrini siirdiirmiistiir. Yilin son ¢eyreginde

enflasyon goriiniimiinde kismi bir iyilesme gézlenmistir.
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3.1.1.3.  Ozellestirme

Tirkiye’de c¢agdas anlamda Ozellestirme uygulamalart 1986 yilinda
baslamustir. Oncelikle yarim kalmis tesislerin, kiigiik 6lcekli isletmelerin ve bazi
biiyiikk fabrikalarm satis1 ile c¢esitli halka arz uygulamalar1 gerceklestirilmistir.
Ozellestirmede, iilkemizin ekonomik Ve stratejik ¢ikarlar ile ¢alisanlarin haklarmin
korunmasi g6z Oniinde bulundurularak istenilen hiz ve biyiiklige ulasiimasi
amac¢lanmasina ragmen, bu hedefe ancak 2005-2007 yillarin1 kapsayan donemde

yaklagilmastir.

Sekil 8-Turkiye’de Ozellestirme Gelirleri
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KAYNAK — OZELLESTIRME IDARESI BASKANLIGI 2007 Yih Faaliyet Raporu.
http://www.oib.gov.tr/2007 Yili Faaliyet Raporu.pdf

Rakamsal gergeklesmelere bakildiginda, sadece 2005 yilinda gergeklestirilen
Ozellestirme tutarinin, 1986-2003 doneminde gerceklestirilen tiim Gzellestirmelerin
toplami kadar oldugu goriilmektedir. Grafikten de anlasilacag: lizere Tiirkiye’de
ozellestirme gelirleri son yillarda oldukga biiyiik bir fark gdstermistir.2004 yilinda
$1.267 milyon olan deger, 2005 yilinda 8.222 milyon dolara yiikselmis, 2006 yilinda
ise 8.095 milyon dolarda seyretmistir.
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3.1.2. IMKB’nin Piyasa Kapiyalizasyonu

Degerleri su sekildedir:

IMKB’den elde edilen verilere gore 1986-2007 Yillar1 Hisse Senetleri Piyasa

Tablo 19-Hisse Senetleri Piyasa Degerleri

Ulusal Pazar fldnci Ulusal ) Yeni Ekonomi Gozalt1 Pazar Toplam
Pazar Pazar1 (**)

Milyon |  Milyon | Milyon| Milyon | Milyon| Milyon | Milyon | Milyon Milyon Milyon

YTL $ YTL $ YTL $ YTL $ YTL $

1990 55| 18.737 --- --- --- - - 55| 18.737
1991 79| 15.564 --- --- --- --- --- 79| 15.564
1992 85 9.922 --- --- --- --- --- 85 9.922
1993 546 | 37.824 --- --- --- --- --- 546| 37.824
1994 836| 21.785 --- --- --- - - 836| 21.785
1995 1.252| 20.565 13 217 --- --- --- 1.265| 20.782
1996 3.225| 30.329 40 377 7 61 3 30 3.275| 30.797
1997 | 12.546| 61.348 84 410 15 73 10 48| 12.654| 61.879
1998 | 10.455| 33.473 147 470 3 9 7 24| 10.612| 33.975
1999 | 60.070| 112.276 610| 1.140 8 16 449 839| 61.137| 114.271
2000 | 46.106| 68.635 231 344 -—- -—- 355 529| 46.692| 69.507
2001 | 67.884| 47.189 322 224 -—- -—- 397 276| 68.603| 47.689
2002 | 55.340| 33.773 510 312 -—- -—- 520 317| 56.370| 34.402
2003 | 95.546| 68.624 486 349 -—- -—- 41 30| 96.073| 69.003
2004 | 131.584 | 97.354 819 606 102 76 50 37| 132.556| 98.073
2005 | 216.730| 161.630| 1.337 997 207 154 44 33| 218.318| 162.814
2006 | 228.283 | 162.525| 1.597| 1.137 77 55 81 58| 230.038| 163.775
2007 | 333.984| 288.290| 1.682| 1.452 118 102 164 141 | 335.948| 289.989

olup, ekteki tablolarda bu tarihten 6nceki veriler Bolgesel Pazarlara aittir.

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip

(**): Yeni Ekonomi Pazar1 03.03.2003 tarihinden itibaren faaliyete ge¢gmis olup, bu tarihten
onceki veriler Yeni Sirketler Pazari’na aittir. Ikinci Ulusal Pazar 03.03.2003 tarihinde faaliyete ge¢mis

Yukaridaki verilerden de goriilecegi iizere Tiirkiye’de sirketlerin piyasa

degeri IMKB’nin kurulusundan itibaren itibaren hizh bir ilerleme gostermeye

baglamig, o zamanlar $938 milyon olan toplam deger, 1997 yilinda 61.879 milyon
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dolara yiikselmis, 1999 yilinda 100 milyon dolarin tizerine ¢ikmistir. Ancak 2000
yilinda yasanan mali kriz ekonomiyi olumsuz etkilemis, bir ¢ok firmanin
kapanmasina neden olmus Ve yine bir¢ok firmay1 da dagilmanimn esigine getirmistir.
99 yilindaki toplam piyasa kapitalizasyonu artis hizina hala ulagilamamistir. Bu
tarihten sonra piyasanin toparlanmasi birka¢ yili bulmus ancak 2004 yilindan sonra
piyasa istikrarli bir gelisim egrisi gdstermis, sirketlerin toplam piyasa degeri 2007

yilinda 289 milyon dolara ylkselmistir.

Tablo 20-Piyasa Degeri En Yiiksek 25 Sirket

Sirket Bin YTL Sira

%/ 2007| 2006
TURKCELL 28.160.000| 8,38 1 3
AKBANK 26.100.000| 7,77 2 1
GARANTI BANKASI 22.050.000| 6,56 3 5
IS BANKASI 20.310.844| 6,05 4 2
ENKA INSAAT 18.450.000| 5,49 5 6
T. HALK BANKASI 15.250.000 | 4,54 6
YAPI ve KREDI BANK. 14.119.451| 4,20 7 8
SABANCI HOLDING 11.610.000| 3,46 8 4
KOC HOLDING 11.085.195| 3,30 9 10
VAKIFLAR BANKASI 10.350.000| 3,08 10 7
EREGLI DEMIR CELIK 8.693.391| 2,59 11 14
TUPRAS 8.576.858| 2,55 12 11
FINANSBANK 7.350.000| 2,19 13 9
ANADOLU EFES 6.255.000| 1,86 14 12
FORD OTOSAN 4.246.011| 1,26 15 15
DENiZBANK 4.235740| 1,26 16 13
MIGROS 4.076.887| 1,21 17 18
COCA COLA ICECEK 3.434.006| 1,02 18 20
DOGAN HOLDING 3.330.000| 0,99 19 16
ASYA KATILIM BANKASI 3.300.000| 0,98 20 27
ARCELIK 3.259.674| 0,97 21 17
TOFAS OTO. FAB. 3.075.000| 0,92 22 21
PETROL OFiSi 2.976.600| 0,89 23 24
DOGAN YAYIN HOL. 2.944.060| 0,88 24 19
BIM MAGAZALAR 2.656.500| 0,79 25 25
Toplam 245.895.216 | 73,19

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip

2007 Yilinda piyasa degeri en yiiksek ilk sirket 28,160 milyar YTL ile
Tarkceell, ikinci 26,100 milyar YTL ile Akbank, Gglinct ise 22,050 milyar YTL ile
Garanti Bankast olmustur. 2007 yilinda piyasa degeri en yiiksek ilk 25 sirketin
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toplam piyasa degeri ise 245.895.216 bin YTL’dir. Bu da, likit olmasi istenilen bir

piyasa igin iyi bir gostergedir.

3.1.3. IMKB’de islem Hacmi

Islem hacmi ikinci bolimiumizde “piyasada belli bir siire boyunca el

degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin bir para birimi cinsinden veya adet olarak

ifade edilmesi” olarak tanimlamis idi. Bu boliimde ise IMKB pazarlarmin islem hacmi

hakkinda bilgi verecegiz.

Tablo 21-Hisse Senetleri Piyasasi Islem Hacmi

(Milyon) .
Ulusal Pazar Ikinci Yeni
Ulusal Ekonomi Gozaln Toplam Ginltk
Hisse Senedi BYF Pazar Ortalama
Pazar Pazar (*)

YTL $| YTL $[YTL [$ YTL|$ [YTL$ [YTL $ YTL [$
1990 15 5.854 15| 5.854| 0,06 24
1991 35 8.502 35| 8502 014 34
1992 56 8.567 56| 8.567| 022 34
1993 255 21.770 255| 21.770 1 88
1994 651 23.203 651| 23.203 3 92
1995 2.372 52.311 2| 46| - - | --| 2.374| 52.357 9| 209
1996 2.941 36.698 84| 976 5 59 1 5/ 3.031] 37.737| 12| 153
1997 8.907 57.178 90| 587| 29| 184| 22| 155| 9.049| 58.104] 36| 231
1998 17.851 | 69.696 119| 465 56| 218 4| 17| 18.030| 70.396| 73| 284
1999 36.390 | 82.931 391| 894| 20| 46| 77| 162| 36.877| 84.034| 156 356
2000 110.056 | 180.123 958| 1.554| 22| 36| 130| 220| 111.165| 181.934| 452 740
2001| 92.542 | 79.945 469| 376/ --| --| 107| 79| 93.119| 80.400| 375 324
2002| 105.149 | 69.990 818| 549 --| --| 336| 218| 106.302| 70.756| 422| 281
2003| 145.489 | 99.406 999| 658 ---| --| 157| 102| 146.645| 100.165] 596 407
2004| 206.658 | 146.511 1.335| 947| 305/ 209| 125| 88| 208.423|147.755 837| 593
2005| 263.656 | 197.074 |2.245 | 1.675 | 2.980| 2.226| 925| 694| 126| 94| 269.931| 201.763| 1.063| 794
2006| 314.894 | 222.399 [4.631 |3.246 | 4.794] 3.406| 701 512| 111| 80| 325.131|229.642| 1.301| 919
2007| 375.624 | 291.409 | 7.010 | 5.453 | 4.424| 3.416| 555| 433| 165| 131| 387.777| 300.842| 1.539| 1.194

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip
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1986 yilinda 40 sirketle faaliyete gecen Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda $50.000 ortalama giinliik islem hacminin gergeklestirildigi mezat sistemi,
glniimuzde yerini tamamen bilgisayarl islem sistemine birakmistir. 2007 y1li toplam

islem hacmi $300.842 milyon, giinliik ortalama iglem hacmi ise $794 milyondur.

Tablo 22-islem Hacmi En Yiiksek 25 Hisse Senedi

Hisse Senedi BinYTL % | 2007| 2006
IS BANKASI (C) 44.108.799 | 11,46 1 2
GARANTI BANKASI 33.390.772| 8,67 2 1
YAPI ve KREDI BANK. 26.367.641| 6,85 3 3
DOGAN HOLDING 16.513.813| 4,29 4 5
AKBANK 12.437.501| 3,23 5 4
VAKIFLAR BANKASI 10.534.192 | 2,74 6 6
KOC HOLDING 10.319.955| 2,68 7 9
TUPRAS 8.469.167 | 2,20 8 8
T. HALK BANKASI 8.356.359 | 2,17 9
PETKIM 8.119.427| 2,11 10 23
KARDEMIR (D) 8.067.354| 2,10 11 22
TURKCELL 7.676.391| 1,99 12 11
IHLAS HOLDING 6.242.509 | 1,62 13 33
SABANCI HOLDING 5.973.367| 1,55 14 7
NET HOLDING 5.164.530 1,34 15 13
GOLDAS KUYUMCULUK 4.110.912| 1,07 16 55
MIGROS 4.093.226| 1,06 17 31
[HLAS EV ALETLERI 4.074599| 1,06 18 99
DJ ISTANBUL 20 BYF 3.994.467 | 1,04 19 24
GSD HOLDING 3.872.417| 1,01 20 25
DOGAN YAYIN HOL. 3.630.193| 0,94 21 20
GLOBAL YAT. HOLDING 3.439.331( 0,89 22 16
TEKSTILBANK 3.435.802| 0,89 23 37
TURK HAVA YOLLARI 3.404.060| 0,88 24 17
EREGLI DEMIR CELIK 3.173.495| 0,82 25 12
Toplam 248.970.278 | 64,68

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip

2006 ve 2007 yillarinda islem hacmi en yiiksek hisse senedine sahip ilk ii¢
sirket Is, Garanti ve Yap: Kredi Bankasr’dir. Is bankasi hisse senetlerinin islem
hacmi 2007 yilinda 44.108.799 bin YTL, Garanti Bankas1 hisse senetlerinin islem
hacmi 33.390.772 bin YTL, Yap: Kredi Bankasi hisse senetlerinin islem hacmi ise
26.367.641 bin YTL degerinde olmustur.
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Borsalar i¢in bir diger 6nemli yapisal sorunda likiditedir. Hisse senetlerinin
likiditesi ise kesintisiz bir pazarm varligina baghdir. IMKB nin ne derece kesintisiz
bir pazar oldugunu gérmek i¢in islemlerdeki frekansin yiiksekligine, diger bir degisle
bir kag¢ firmanin toplam islem hacminin biiyilik bir kismini gerceklestirdigine bakmak
gereklidir.Gelismis borsalar ile karsilastirildiginda IMKB’nin kismen likit bir piyasa
oldugunu soylemek miimkiindiir, islem hacminin ve piyasa doniis hizinin veya islem
gérme oranmin artmasi likidite i¢in yeterli gostergeler degildir. Burada bakilmasi
gereken artan islem hacminin ne kadarinin en aktif hisselerce gerceklestirildigi ve
tim piyasanin doniis hizi ile en aktif hisse senetlerinin doniis hiz1 arasindaki farktir

(GURSOY, 2000, s. 71).

Tablo 23-Hisse Senetleri Piyasasinda Islem Miktar

Ulusal Pazar Ikinci Yeni Gozalti Toplam Gunluk
Ulusal Ekonomi | Pazari Ortalama
Pazar Pazar1 (*)
Hisse Senedi | BYF Islem Islem Islem Islem Islem
Miktar1 Miktar1 Miktar1 Miktar1 Miktar1
Islem Miktar1
(Nominal (Nominal | (Nominal |(Nominal | (Nominal (Nominal
Bin YTL) Bin YTL) |Bin YTL) |Bin YTL) |Bin YTL) Bin YTL)
1990 1.537 1.537 6
1991 4531 4531 18
1992 10.285 10.285 41
1993 35.249 35.249 143
1994 100.062 100.062 396
1995 306.254 306.254 1.220
1996 377.026 12.765 963 170 390.924 1.583
1997 897.383 11.889 6.670 3.841 919.784 3.650
1998 2.205.345 17.665 18.165 1.357 2.242.531 9.042
1999 5.747.700 52.554 9.136 14.469 5.823.858 24.677
2000 10.988.802 64.626 4.364 17.892| 11.075.685 45.023
2001 23.706.279 140.757 91.113| 23.938.149 96.525
2002 33.411.837 322.127 -—-| 199.287| 33.933.251| 134.656
2003 58.297.164 682.824 119.793| 59.099.780| 240.243

2004 68.282.903 1.073.251 66.074| 192.424| 69.614.651| 279.577
2005 79.001.894 | 299.813| 1.295.396 271.760 | 230.641| 81.099.503| 319.289
2006 89.237.859 | 436.573| 1.465.228 231.009| 263.883| 91.634.552| 366.538
2007 | 114.215.629 | 479.542| 1.475.607 233.016| 420.390| 116.824.185| 463.588

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
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2007 yilinda Ulusal Pazarda islem goéren hisse senetlerinin iglem miktarinin
nominal degeri bir dnceki yila gore yaklasik % 11 oraninda artarak 114.215.629.000

YTL’ye ulagsmustir. 2006 yilinda ulusal pazarda islem goren borsa yatirim fonlarmin
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islem miktar1 nominal degeri 436.573.000 YTL, 2007 yilinda 479.542.000 tutarinda
gerceklesmistir.

Tablo 24-islem Miktar1 En Yiiksek 25 Hisse Senedi

Hisse Senedi Milyon Adet Sira

% 2007 | 2006
KARDEMIR (D) 8.356| 7,19 1 3
YAPI ve KREDI BANK. 7.615| 6,55 2 2
DOGAN HOLDING 6.657| 5,73 3 5
[HLAS HOLDING 6.488| 5,58 4 6
IS BANKASI (C) 6.327| 544 5 7
NET HOLDING 6.139| 5,28 6 1
GARANTI BANKASI 4370 3,76 7 4
VAKIFLAR BANKASI 2712 2,33 8 13
GLOBAL YAT. HOLDING 2.647| 2,28 9 8
GSD HOLDING 2.546| 2,19 10 12
GOLDAS KUYUMCULUK 2.047| 1,76 11 18
MENSA MENSUCAT 1.744| 1,50 12 95
TEKSTILBANK 1.697| 1,46 13 19
KOC HOLDING 1.691| 1,45 14 14
NET TURIZM 1.478| 1,27 15 9
IHLAS EV ALETLERI 1415 1,22 16 59
AKBANK 1.386| 1,19 17 10
ADVANSA SASA 1.377| 1,18 18 23
MENDERES TEKSTIL 1.262| 1,09 19 29
T.S.K.B. 1.169| 1,01 20 38
KARSAN OTOMOTIV 1.050| 0,90 21| 110
ANADOLU SIGORTA 1.029| 0,89 22 33
PETKIM 984| 0,85 23 44
KARDEMIR (A) 980 0,84 24 16
T. HALK BANKASI 953| 0,82 25
Toplam 74.119| 63,76

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007
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2006 yillarinda islem miktar1 en yiiksek 10 sirketin ¢ogu, 2007 yilinda da
admi ilk 10 arasinda duyurmay1 basarmistir. 2007 yilinda en ¢ok islem goren sirket

2006 yilinda 3. sirada yer alan Kardemir olmustur.
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3.1.4. IMKB’de Kote Sirket Sayis1 ve Yeni Thraglar

Borsa kotu, borsada islem goren menkul kiymetlerin listedir. Borsaya kote
ettirmek, bir menkul kiymeti borsanin islem listesine kaydettirmektir. Kotasyon,
isteye alma islemi, kot dis1 islemler ise listeye dahil olmayan menkul kiymetler

iizerindeki islemlerdir.

Tablo 25-IMKB’de Islem Géren ve IMKB’ye Kote Sirket Sayilari

BORSA PAZARLARINDA ISLEM GOREN
BORSA KOTUNDA BULUNAN STRKET/BSYF SAYILARI
Sirketler Borsa Yatirim| D.IGER
szlna;; Ulusal|  Ikinci Yeni Gozalts Borsagf\]fllglr
. . Ulusall Ekonomi ToplamYatirim|,
Sirket Nomln_al Tutary BYH Tut_ar pazarl  Pazar Pazari Pazari Fonu( )
Sayisi (Bin YTL)| Saysi (Bin
YTL)

1990 914 14.476 110 110
1991 | 1.092 32.304 134 134
1992 | 1.238 49.139 145 145
1993 | 1.284 71.286 160 160
1994 | 1.204 109.239 176 176
1995 922 223.804 193 12 205
1996 788 424531 213 11 1 3 228
1997 743 909.295 244 7 2 5 258
1998 686 1.885.946 262 7 1 7 277,
1999 319 3.615.344 256 10 1 18 285
2000 287 6.276.522 287 13 - 15 315
2001 278 9.959.472 279 13 - 18 310
2002 2621  12.408.716 262 14 - 12 288 13
2003 265  16.515.936) 264 16 - 5 285 13
2004 275  24.379.916 274 17 1 5 297, 10
2005 2821  31.243.840 2 51.200 282 16 2 4 304 2 12
2006 291  40.262.161 6 216.200 290 15 3 8 316 6 13
2007 2921  50.947.112 8 346.200 292 14 3 10 320 8 13

KAYNAK — /MKRB http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

(*): Diger sirketler, IMKB Yonetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak
Kot Dist Pazar kaydina alinan ve Borsa Pazarlarinda islem gormekten gegici olarak men edilerek
Borsa disinda alim satim iglemlerine tabi olan sirketlerdir.

Borsa pazarlarma 2005 yilinda halka arz edilmis dokuz yeni sirketin hisse
senetleri katilmistir. Borsa kotunda bulunan hisse senetlerinin toplam nominal tutari
2007 yil sonu itibariyle 50.947 milyon YTL’ye ulagmstir. 2007 yili sonu itibariyle
Hisse Senetleri Piyasasi’nda; Ulusal Pazar’da 292, Ikinci Ulusal Pazar’da 14, Yeni

Ekonomi Pazari’nda 3 ve Gozalt1 Pazari’'nda 10 olmak iizere toplam 304 sirket
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borsaya kayitli goriilmiistiir. Ote yandan, 2005 y1li igerisinde iki, 2006 y1l1 igerisinde
6, 2007 yili icerisinde 8 Borsa Yatirim Fonu’na ait katilma belgeleri borsamizda

islem gérmeye baglamistir.

Tablo 26-IMKB’ye Yeni Alinan ve Borsa Pazarindan Cikarilan Sirketler

ISLEM o

GORMEYE BASLAYAN DONEM ICINDE CIKAN

Halka | Birlesme Birlesme | Pazarlardan Net

Arz Devralma | Diger | Toplam | Devrolma | Cikarilan Diger | Toplam | Degisim
1990 35 -- - 35 - 10 -- 10 25
1991 24 - - 24 - - -- -- 24
1992 13 - - 13 - 2 - 2 11
1993 17 - - 17 - 2 - 2 15
1994 25 -- - 25 - 9 -- 9 16
1995 30 -- - 30 - 1 - 1 29
1996 25 -- - 25 1 1 - 2 23
1997 31 - - 31 1 - -- 1 30
1998 20 -- - 20 1 - -- 1 19
1999 9 1 - 10 2 - -- 2 8
2000 36 -- - 36 4 2 -- 6 30
2001 1 -- - 1 1 5 -- 6 (5)
2002 4 1 - 5 3 11 13 27 (22)
2003 2 -- 2 4 2 3 2 7 3)
2004 12 1 - 13 1 - -- 1 12
2005 9 -- 1 10 - - 3 3 7
2006 15 2 - 17 4 - 1 5 12
2007 9 -- - 9 2 2 2 6 3

KAYNAK — IMKB http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

IMKB’de menkul kiymetleri islem gorecek ve islem goren sirketlerin
uyacaklar1 esaslar1 diizenleyen diizenleme 13.03.1995 tarih ve 22226 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan IMKB Kotasyon Ydnetmeligi’dir (AKCALI, 2002, s. 41).

Baslangicta 36 liyenin islem yapmaya yetkili oldugu piyasada, birincil pazar
biinyesinde 41 anonim sirket hisse senedi islem gormekteydi. islemler tek seans
stiresi i¢inde pano sisteminde gergeklestiriliyordu ancak 3 Aralik 1993 tarihinde

kismen uygulanmasina baglanilan Elektronik Alim-Satim Sistemi (ELIT), 21 Kasim
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1994 tarihinde tamamlanmis ve tiim hisse senetleri elektronik ortamda islem
gormeye baslamistir. Sistem, Borsa Uyelerinin hisse senetleri ve riighan hakki
kuponlarinda alim-satim yapmalarina imkan saglamaktadir. Hisse senedi iglemleri
biri sabah digeri 0gleden sonra olmak iizere iki ayr1 seansta yapilmaktadir.
Elektronik Alim-Satim Sistemi islem hizimni ve giinliikk islem hacmini 6nemli dlgiide

artrrmistir (DURMUS, 2003, s. 50).

14 Temmuz 1994 tarihinde borsada seans sayisi ikiye, islem saati 4’e, takas
siresi T+2’ye c¢ikarilmigtir. Boylece, yatirimcilarin beklentilerinin karsilanmasi

dogrultusunda 6nemli adimlar atilmistir.

Halka arzda 36 sirket ile rekor yasanan 2000 yilindan sonra yasanan mali
krizin de etkileri ile, halka agilan sirket sayis1 2001-2007 yillar1 arasinda toplam 52
adettir. 2006 yilinda 15, 2007 yilinda 9 sirketin hisse senetleri halka arz edilerek,

Borsada iglem gormeye baslamistir.

Tablo 27-IMKB’de Halka Acik Sirket Karlihg

2005 2006 2007Degisim(%0)
Kar Eden Sirket Sayisi 231 219 249 %13.7
Zarar Eden Sirket Sayisi 79 100 67 %-33.0
Kar Edenlerin Toplam Kér1 (Milyon YTL) 17,103 22,575 31,807 %40.9
Zarar Edenlerin Toplam Zarar1 (Milyon YTL) | -2,458 -1,271 -713 %-43.9
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 14,645 21,303 31,094 %46.0

KAYNAK — TSPAKB Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri
http://www.tspakb.org.tr/veriler/sp factsheet.xls

2005 yilinda halka agik 282 sirketten 231’1 kar, 79’u zarar etmistir. 2006
yilinda borsa pazarinda iglem goren sirketler agisindan bir dnceki yila gore kér elde
eden sirket sayis1 219°a diiserken, zarar eden sirket sayisi 100’e yiikselmis, 2007
yilinda ise kar eden sirket sayis1 %13,7°lik pozitif bir degisimle 249’a yiikselmis,
zarar edenlerin sayis1 da 67’ye diismiistiir. Borsada islem goren sirketlerin 2007 yili

toplam kér1 31,094 milyon YTL degerindedir.
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3.1.5. iIMKB’de Yatirimc Profili

Borsalarm yapisinin daha iyi anlagilmasi agisindan yatirimci profillerinin
incelenmesi dogru olacaktir. IMKB’de 2007 yil sonu itibariyle yerli ve yabanci

yatirimcilarin yatirim tercihleri asagidaki gibidir.

Tablo 28-Yurt i¢i ve Yurt Dis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Yurt I¢i Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2005 2006 2007 %*
YTL Mevduat 141.716 | 168.943 | 206.081 22,0%
DTH 82.128 | 108.754 | 111.619 2,6%
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 152 | -39,2%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 | 10.788 | 14.626 35,6%
DIBS 55.276 | 55.781 | 56.852 1,9%
Eurobond 5.348 5.413 4.309 | -20,4%
Yatirim Fonlari 29.374 | 22.012 | 26.381 19,8%
Repo 1.486 2.202 2.733 24,1%
Emeklilik Yatirim Fonlari 1.219 2.821 4,558 61,6%
Hisse Senedi 23.020 | 26.256 | 31.070 18,3%
Toplam 348.032 | 403.220 | 458.381 13,7%
Yurt Dis1 Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon YTL 2005 2006 2007 %D
Hisse Senedi 44927 | 47.074 | 93.760 99,2%
DIBS 23519 | 32.890 | 40.757 23,9%
Eurobond 851 745 505 | -32,3%
Mevduat 4.608 5.617 6.638 18,2%
Toplam 73.905 | 86.326 | 141.659 64,1%

KAYNAK — TSPAKB http://www.tspakb.org.tr/veriler/sp_factsheet.xls
*2006 — 2007 Degisim yiizdesi

31 Aralik 2007 tarihi itibari ile IMKB’de yatirim yapan vatandaslarin YTL
mevduati 206,081 milyon YTL, Devlet i¢ Borglanma Senetlerine yatirimlar1 56,8520
milyon YTL, yatirim fonlarmna ayirdiklar tutar 26,381 milyon YTL, hisse senetlerine
yaptiklar1 toplam yatirim ise 31 milyar YTL tutarindadir. Yurt Disindan IMKB’ye
yatirim yapan yatirimeilarin ise 93,760 milyon YTL lik hisse senedi, 40,757 millyon
YTL’lik DIBS, 505 milyon YTL’lik Eurobondlar1 ve 6.638 YTL tutarinda

mevduatlar1 olmak tizere toplamda 141,659 milyon YTL lik yatirimlari mevcuttur.

2000 ve 2001 senelerinde Tirk ekonomisinde yasanan krizler durgunluk,
enflasyon ve issizligin bir arada yasanmasina neden olmustur. Tiiketim

harcamalarinin durgun olmasinin sonucu olarak 5 binden fazla isletme kapanmus,
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Ozellikle bankalarm sektorden c¢ekilmeleri ve bazilarinin da birlestirilmeleri

neticesinde resmi olmayan igsizlik oran1 %20’yi asmuistir.

Yuksek enflasyon ve faiz ortaminda Tiirk insaninin yatirim tercihleri ile ilgili
olarak Morgan Stanley tarafindan 2000 senesinde yapilmig olunan arastirma
sonucuna gore Tirkiye’de yatirim yapan 15 milyon ailenin 5 milyonu gayrimenkule,
3 milyonu altina, 2 milyonu dovize yatirim yapmaktadir. 1.590.000 aile mevduat
yatirimecist ve sadece 415.000 aile borsa yatirimecist olarak belirlenmistir
(NECIPOGLU, 2003, s. 145).

Tiirkiye Sanayici ve Is Adamlar1 Dernegi (Tusiad)’nin 1988 yilinda Tiirk
insaninin tasarruflarimi degerlendirme sekillerine iliskin yapmis oldugu arastirmanin
sonuglarma gore; Tiirkiye’deki yatirimeilarin tasarruflarmin yarisindan daha fazlasini
altin, gayrimenkul ve doviz gibi ekonomik agidan hi¢ de verimli olmayan yatirim
alanlarina kaydirdiklar1 anlagilmaktadir. Tasarruflarin yarisindan, fazlasi sanayi
yatirimlarina kullanilmadigindan, ekonomik biiyiimeyi, milli geliri, istthdami arttiric

nitelikte etkisinin olmadig1 goriilmektedir (NECIPOGLU, 2003, s. 146).

2005 ve 2006 yillar1 igin yurti¢i tasarruflarm dagilimi su sekildedir:

Tablo 29-Yurt ici Tasarruflarin Dagihimm

2005 2006

Milyon YTL  Milyon $ Milyon YTL|  Milyon $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 104,729 78,1 103,051 73,6
Mevduat 226,091 168,51 276,925 197,0
Hisse Senedi* 67,530 50,3 72,831 51,8
TOPLAM 398,350 296,9 452,807 322,4
Tahmini Altin Stoku 131,682 98,1 170,383 121,1
Menkul Kiymet Stoklari
Hisse Senedi* 31,916 23,8 40,926 29,0
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 244,782 182,4 251,470 178,0
Diger 3,991 3,0 3,903 2,8
Toplam 280,689 209,20 296,299 209,8

* Halka agik kismin piyasa degeri.
KAYNAK — TSPAKB Sermaye Piyasas1 Ozet Verileri
http://www.tspakb.org.tr/veriler/sp_factsheet.xls
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Menkul kiymet stoklarinin dagilimi incelendiginde sirketlerin halka acik
kisimlarmin hisse senetleri degerinin 2005 yilinda 31,916 milyon YTL, 2006 Y1ilinda
40,926 milyon YTL oldugu goriilecektir. Menkul kiymet stoklarmin toplam degeri
2005 yilinda 280,689 milyon YTL, 2006 yilinda ise 296,299 milyon YTL’dir.
Menkul kiymet stoklar1 i¢cinde hazine bonosu ve devlet tahvillerinin degerinin bu
derece yiiksek olmasi, kamunun borsa tizerindeki etkinligi ile birlikte, 6zel kesim
menkul kiymet cesitliliginin de yeterli derecede olmadiginin bir gostergesidir.
Hazine bonosu ve devlet tahvillerinin geri 6dememe riski yok denecek kadar azdir.
Ancak borsanin gelisimi acisindan kamu kesimi menkul kiymetlerinin toplam

menkul kiymet stoklar1 i¢cindeki agirliginin azaltilmasi gerekmektedir.

Disarida yerlesik kisilerin (yurtdisindaki yatwrim ortaklhiklar1 ve yatirim
fonlar1 dahil) her tiirlii Tiirk menkul kiymetini, sermaye piyasasi mevzuatia gore,
yetkili bulunan bankalar ve araci kurumlar araciligi ile satin almalari, satmalari, bu
kiymetler ve araclara ait gelirler ile bunlarin satig bedellerini bankalar ve ¢zel finans
kurumlar1 aracihig: ile transfer ettirmeleri serbest birakilmistir. Ayrica, Tirkiye’de
yerlesik kurumlarin, yurtdisinda menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarini
thrag etmeleri, yurtdisindaki sermaye piyasalarinda arz ve satigin1 yapmalar1 serbest
brrakilmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kurumlari, sermaye
piyasasi hiikiimleri gergevesinde Turkiye’de menkul kiymet ile diger sermaye
piyasasi araglarini ihrag¢ etmeleri, halka arz ve satigini1 yapmalar1 serbest birakilmaistir.
Yabanci borsalara kote edilmis menkul kiymetlerin Tiirkiye’de alim satimi, ihragci
kurulus tarafindan Tirkiye’de bir borsaya kote ettirilmesi ve sermaye piyasasi

kanununa gore halka arz izni alinmasi halinde miimkiindjir.

Turkiye, dunyadaki en liberal doviz rejimine sahip Ulkelerden birisidir ve
1989°dan beri IMKB’de ticaret yapan yabanci portfdy yatirimeilari igin herhangi bir
kisitlama s6z konusu degildir (DEMIRTAS, 2002, s. 2). 1989 yilinda 32 sayili
Kanun Hiikmiinde Kararname degistirilerek yabanci yatirimcilarin Tirk menkul
kiymetlerine, Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilarn da yabanci menkul kiymetlere

yatirim yapma imkani taninmistir (AKCALI, 2002, s. 165).
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Turkiye’de kurulacak yatirim fonlarinin portféylerinin  kismen yabanci
menkul kiymetlerden olugmas1 halinde, yabanci kiymetlerin alis degerlerinin toplam1
fonun baslangi¢ tutarinin %25’inden fazla olamaz. Disariya yapilacak doviz

transferinde bu limit g6z éniinde bulundurulur (NECIPOGLU, 2003, s. 140-141).

3.1.6. IMKB’de Piyasa Getirisi

Fiyat/Kazan¢ katsayisi, diinyada kullanilan en yaygin hisse senedi
degerlendirme Ol¢iisiidiir. Hissenin pahali ya da ucuz olusu konusunda fikir verir.
Fiyat/Kazang orani ya da katsayisi, sirketin bir liralik karma tasarruf sahiplerinin kag
lira 6demeye razi olduklarin1 gdsterir. Yatirimecinin kar potansiyeli agisindan fiyat

kazang katsayismin diisiik olmasi tercih edilir (YILDIRIM, 1991, s. 83).

Temettl verimi sirketin net karinin toplam hisse senedi sayisina béliinmesiyle
bulunur. Hisse senetlerinin degerini etkileyen 06nemli etkenlerden biri de
temettiilerdir. Temettiiler hissenin iizerindeki kuponlarla tahsil edilir. Kuponlarin
eksik olmasi hisse senedinin degerini diisiiriir. Eger kuponlarin iizerinde tarih varsa,
bu yillar1 gostermektedir. O zaman hisse senedinin gecen yila ait temettiisiiniin
dagitilip dagitilmadigina bakmak ve dagitilmamissa o yila ait temettii kuponunun
olmasina dikkat etmek yeterlidir. Hisse senedinin temettii 6deme tarihi yaklastik¢a
borsa degeri de genellikle ylikselir, 6deme tarihinde temettii miktar1 kadar ytlikselen
hisse senedinin degeri, normal fiyat1 ile temettl kadar olur. Temettiniin 6denmesiyle
birlikte fiyat da temettii kadar diiser (YILDIRIM, 1991, s. 84).
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Tablo 30-IMKB’de Hisse Senetleri Piyasasi Fiyat/Kazan¢ Oram

FIYAT/KAZANG TEMETTU VERIMI
YTL@)| YTL() ABDS$ | ORANI (%)

1990 23,97 | 262
1991 15,88 = 395
1992 11,39 | 643
1993 25,75 20,72 1486| 165
1994 24,83 16,70 1097 278
1995 9.23 7,67 548 3,56
1996 12,15 10,86 772 287
1997 24,39 19,45 1328] 156
1998 8,84 8,11 6,36 3,37
1999 37,52 34,08 2495 0,72
2000 16,82 16,11 1405 1,29
2001 108,33 82442 411,64] 095
2002 195,92 26,98 2378 1,20
2003 1454 12,29 1319 0,94
2004 14,18 13,27 13,96| 1,37
2005 17,19 19,38 1933 171
2006 22,02 14,86 1532| 210
2007 12,16 11,97 1348] 1,90

KAYNAK-IMKB http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

1993 yil1 ve sonrasi igin;
(1) Toplam Piyasa Degeri/Son iki 6’sar Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami
(2) Toplam Piyasa Degeri/Son dort 3’er Aylik Dénemin Karlar-Zararlar Toplami

Ulkemizde 1886 yilinda 5 olan fiyat/kazang orani, 2006 yilinda 22
civarindadir. Bu oran bize, 2006 yilinda fon sahiplerinin hisse senetlerine sirket
karmm 22 katim 6dediklerini gostermektedir. Son 10 yilda fiyat/kazang oraninin
tilkemizde en diisiik oldugu sene 8,84 YTL ile 1998 yilidir. Son 10 yilin en yiiksek
degeri ise 195,92 YTL ile 2002 senesinde kaydedilmistir. Temettii verimi 2001
yilinda $411,64 ile tavan yapmis, 2007 degeri ise $13,48 olarak gerceklesmistir.
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3.1.7. IMKB’de Endeksler

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri, borsa’da islem goren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerinin bdttunsel ve sektorel bazda performanslarinin
Ol¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Fiyat endeksleri, endeksin hesaplanmasinda ve
strekliliginin saglanmasinda 6denen temettiiyli dikkate almayan endekslerken; getiri
endeksleri, endeksin hesaplanmasinda 6denen temettiiyli de dikkate alan,
stirekliliginin saglanmasinda Odenen temettiilere gore de diizeltme yapilan
endekslerdir. Fiyat endekslerinde sadece hisse senedinin deger kazanmasindan dogan
kazang, getiri endekslerinde ise hisse senedinin deger kazanmasindan dogan

kazancin yaninda temettiiden dolay1 elde edilen kazang endekse yansimaktadir.

IMKB Ulusal-100 Endeksi Ulusal Pazar igin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. 1986 yilinda 40 sirketin hisse senedi ile baslayarak zamanla sayis1
100 sirketin hisse senedi ile sinirlanan Bilesik Endeks’in devami niteligindedir.
Ulusal Pazar’da islem goren menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig, belirli sartlara
gore se¢ilmis hisse senetlerinden olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 ve IMKB Ulusal-

50 hisse senetlerini otomatik olarak kapsamaktadir.

Tablo 31-IMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2006 2007 | 09.05.2008
IMKB-100 39.117| 55.698 42.035
En Diisiik 48.192| 58.232 54.708
En Yuksek 31.492| 36.630 39.015
Giinliik Ort. Islem Hacmi(Milyon $) 919| 1.197 1.203

KAYNAK — TSPAKB http://www.tspakb.org.tr/veriler/sp_factsheet.xls

2006 yilinda IMKB Ulusal 100 Endeksinin kapanis degerleri en diisiik
48.192, en yiksek 31.492°de kapanmis, giinliik ortalama islem hacmi 919°u
gostermistir. 2007 yilinda 55.698 olan islem hacmi, 9 Mayis 2008 tarihi itibari ile
42.035°tir.
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IMKB Ulusal-50 Endeksi, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hari¢ Ulusal
Pazar’da islem goren sirketlerden 17.4.1 ve 17.4.2°de belirtilen sartlara gore secilen
50 hisse senedinden olusmakta olup, IMKB Ulusal-30 hisse senetlerini otomatik

olarak kapsamaktadir.

IMKB Ulusal-30 Endeksi, Vadeli Islemler Piyasasi’nda kullanilmak {izere,
menkul kiymet yatirim ortakliklari hari¢ Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerden

17.4.1 ve 17.4.2°de belirtilen sartlara gore segilen 30 hisse senedinden olugmaktadir.

IMKB Ulusal-Tim Endeksi, Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 harig

Ulusal Pazar’da islem goéren hisse senetlerinden olugsmaktadir.

3.2.  ARJANTIN BORSASI

3.2.1. Arjantin Ekonomisi’ne Genel Bakis

Arjantin, Gluney Amerika’da Brezilya’dan sonra yiiz 6l¢timii bakimindan
ikinci buyik Ulkedir. Dlnyada ise Hindistan’dan kicuk, Kazakistan’dan blyuktr.
Guney Atlantik ve Giiney Pasifik Okyanuslar1 arasindaki su yollarina yakinligi
nedeniyle stratejik bir bdlgede bulunmaktadir (Macellan Bogazi, Beagle Kanali,
Drake Bogazi). Kuzeyde tropik iklimlerden Giineyde tundraya kadar degisen cesitli
cografik 6zellikleri vardir (The World Fact Book).

Arjantin ekonomisi geleneksel olarak tarima dayanmaktadir fakat son
zamanlarda sanayi ve hizmet sektorleri de 6nemli Olglide gelismistir. Arjantin
sanayisi |. Diinya Savagindan sonra gelismis ve giiglii bir iilke politikasi ile uzun
siire korunmustur, bu da tilkeyi tiiketici tiriinleri ve bir gok makine tretiminde kendi
kendine yeterli hale getirmistir. Besicilik (koyun ve inek) ve tahil uzun yillardan beri
Arjantin’in zenginliginin temeli olmustur; biiyliikbas hayvanlar1 diinyanimn en iyileri

arasindadir. Bugday, musir, keten, yulaf, yiin, sigir ve koyun eti ihragsis1 olarak
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ABD’ye, Kanada’ya ve Awvustralya’ya rakip durumdadir. Tarimsal diger
Urlinlerinden baglicalar1 ay g¢ekirdegi, sorgum, soya fasulyesi ve seker pancaridir.

Arjantin tanin ve keten tohumu yagi iiretiminde diinya birincisidir.

Arjantin ¢esitli minerallere sahip olmasina ragmen, bunlar smirli bir 6neme
sahiptir ve iilke sanayisinin tamamini desteklemek i¢in yeterli degildir. Yerli petrol
ve dogalgaz iiretimi iilkeyi enerji agisindan kendi kendine yeterli kilmistir; boru
hatlar1 petrol ve dogalgaz alanlarin1 Buenos Aires ve diger belli baglh isleme tesisleri
ile bulusturmaktadir. Arjantin ayrica bol miktardaki hidroelektrik kaynaklarini kendi
ihtiyaci dogrultusunda kullanmaktadir (DENIZ, 2002, s. 35).

Arjantin’in baslica iiretim sanayisi gida islemedir (6zellikle et paketleme, un
degirmenciligi ve konservecilik); tekstil, deri Grlnleri ve kimyasallar da ayrica belli
bash iirtinlerdir. Baslica ithalat1 mekanik, metal ve diger islenmis iirtinlerdir. Baglica

ticaret ortaklar1 ABD, Brezilya, Italya ve diger Avrupa Birligi iilkeleridir.

Mescour’un (Arjantin, Brezilya, Paraguay ve Uruguay tarafindan olusturulan
ortak pazar.) bir Uyesi olan Arjantin, yasadigi ekonomik krizlere ragmen, Latin
Amerika iilkeleri arasinda kisi basma diisen GSYH ve en diisiik enflasyon orani ile
birinci, niifusu ile Brezilya’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir. Thracata ydnelik
tarrmin ve Ozellikle ciftcilik ve balik¢ihigin gelismis oldugu Arjantin, dogalgaz,
petrol, maden ve metal agisindan zengin bir dogal kaynak altyapisina sahiptir. Insan

kaynaklar1 acisindan da yetigmis isgiicline sahip, okuma-yazma orani yiiksek bir

tilkedir (DTM).

20. yy basimnda Arjantin, diinyanin et, siit ve tarmm iriinleri ihracatcilar
arasinda basta gelenler arasindaydi. 1910’larda diinyanin onuncu blyik ekonomisi,
yedinci biiylik ihracatcisi, biiylime hizi ABD’nden fazla olan Arjantin, zengin

kaynaklartyla hem Avrupali gogmenler, hem de Avrupa sermayesi i¢in gozde bir
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iilke olmustur ancak Arjantin bu donemlerde de emisyon yaparak dis borglarmni

odeme sikintis1 geken bir iilke haline gelmistir (DENIZ, 2002, s. 40).

Arjantin yirminci yy. boyunca, tekrarlayan ekonomik krizlerden, suregelen
mali ve cari biitge agiklarindan, yiiksek enflasyondan, tirmanan dig borgtan ve

sermaye kacisindan olumsuz etkilenmistir (The World Fact Book).

1980°den sonra ekonominin dibe vurmasiyla beraber Arjantin aniden Ugiincii
Diinya Ulkeleri ekonomileri arasma girmis, ancak 1990’larda alnan onlemler,
Arjantin ekonomisini stabilize etmis ve yabanci sermayeyi harekete gecirmistir.
Arjantin ekonomide bir sadelik donemine, azalan vergilere ve ulusal havayolu
Aerolineas Argentinas’in 6zellestirilmesini de kapsayan kamu miilkiyetindeki bir cok

sirketin Ozellestirilmesine sahit olmustur (Florida International University).

Arjantin son zamanlarda hem enflasyonu hem de resesyonu yasamustir.
1990’in baglarinda gergeklestirilen 0Ozellestirme ve diger ekonomik reformlar,
goriilmemis ekonomik gelisme saglamis fakat serbest devlet harcamasi ve vergi
yikiimliiligiinden genis ¢apta kurtulma sonucu yiiksek issizlik ve yikli miktarda

iilke borcu gibi bazi ekonomik problemleri beraberinde getirmistir (Economy).

1995’te, Meksika pesosunun devaliasyonu Arjantin ekonomisini olumsuz
etkilemis ve bir ¢ok yatirimer Latin Amerika’nin finansal sistemlerine olan giivenini
kaybetmistir. Ulusal sanayilerin satisindan gelen paralar dis borcu 6demek igin

kullanilmasi gerekirken yanlis yonlendirilmistir (Florida International University).

Meksika krizinin, birgok Latin Amerika iilkesine bulagsma siirecine “Tekila
Etkisi” ad1 verilmektedir. Meksika krizinden en az etkilenen gelismekte olan iilkeler,
Malezya ve Tayland iken, en c¢ok etkilenen Glke Arjantin’dir. Bunun nedeni ise,
Arjantin’in, bolgesel yatirim portfoylerinde Meksika ile ayni grupta diistiniilmesidir
(AYHAN, 2003, s. 68).
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Arjantin, baglangicta izledigi farkli kur rejiminin kendisini Meksika krizinden
koruyabilecegini diistinmiistiir ancak, yiliksek oranlara ulasan issizlik ile bas
edebilmek icin Para Kurulu’nu terk edebilecegi yoniindeki stipheler, spekiilatorlerin
Peso’ya kars1 pozisyon almalarmma neden olmus ve Aralik 1994’ten Mart 1995°e
kadar (i¢ ayda yaklasik 7.4 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi meydana gelmistir. Rezerv
karsilig1 olmaksizin peso’nun arz edilemeyecegi Para Kurulu rejiminde, ani sermaye

¢ikis1 para hacminde hizli bir diisiise yol agmistir (AYHAN, 2003, s. 70).

1998’in baglarmda yillik ihracin %400 fazlasina denk dis borg ile Rusya’nin
borcunu 6dememesi, Brezilya’nin devaliiasyonu ve hos olmayan Siyasi ugraslardan
sonra ortaya c¢ikan politik anlagsmazlik sonucu yatirimcilarin = korkularmin
biiyiimesiyle ekonomik biiyiime yavaslamis ve sonug¢ olarak tlke tam geligsmis bir
depresyona girmistir (The World Fact Book).

Ani sermaye ¢ikiginin Onciiliik ettigi bankacilik sektorii krizi sonucu Ocak
1995-Aralik 1998 doneminde, banka sayist 206°dan 130°a diismiistiir. Yirirlige
konan bir dizi diizenleme ve sistemin 6deme giiclinii arttirmaya yonelik hizli ve

yaygin bankacilik reformlar1 ile Arjantin krizi sona ermistir (AYHAN, 2003, s. 70).

1999’un sonlarinda biitge agigin1 kapatmak icin ¢esitli yollar denenmis ve
IMF’den blylk capta hizmet kredileri alinmus fakat higbir sey ekonomiyi yeniden
canlandiramamigtir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin hepsinin hiikiimetin borglari
O0deme yetenegi Ve peso’nun ABD dolarina sabitlenmis doviz kurunu
koruyamayacag sliphesi iizerinde durmalarindan dolay1 2000 yilinda biiytime -0.8%

olarak gerceklesmistir (The World Fact Book).

Malesef, Arjantin’in  kendi ekonomik problemleriyle pesonun dolara
esitlenmesinin birlesimi 2001 yilinda ekonomik ¢okiise neden olmustur. Ekonomi

2003 yila kadar yeniden giiclii bir sekilde biiyliyememistir (Economy).
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2002 Ocak ayinda cumhurbaskani olan Eduardo Duhalde, peso’nun 10 yildir
ABD dolarma 1’¢ 1 esitlenmesi sistemine son verdikten sonra doviz kuru
dalgalanmis ve gercek GSYH 2002’de %10.9 diismus fakat yil ortasindan itibaren
ekonomi, her ne kadar daha diisiik bir seviyede olsa da, stabilize olmustur. Ancak
Arjantin halkinin satin alim giicii son derece diismiis ve likse alisik olan Arjantin
halk1 bu duruma aligana kadar iilke cesitli siddet olaylarina sahne olmustur.
Amerikan Dolar1 degeri 2003 yilindan itibaren 3 Peso’nun (zerinde seyretmektedir
(The World Fact Book).

2001 ve 2002 yillarint siyasi ¢alkantilar ve ekonomik kriz iginde gegiren
Arjantin’de 2003 bir toparlanma yili olmustur. 2002°de yiizde 11 oraninda kiiciilen
ekonomi, 2003 yilinda yiizde 8.8 oraninda genislemis, sanayi iiretimi yiizde 16
artmus, ihracat yiizde 14 oraninda artarak 29,6 milyar dolara, ithalat yiizde 54 artigla
13,8 milyar dolara ulasmus, issizlik yiizde 20’den yiizde 17’ye, kisa donemli faiz
oranlar1 yiizde 50’lerden ylzde 20’ye, enflasyon ylzde 41°den ylzde 3.7’ye
gerilemistir. Gegici ithalat politikalar1 ve yiikselen ihracat diisiik enflasyonla
birlesmistir ve genis ekonomik Onlemler, GSYH nin yiikselmesine katkida

bulunmustur.

2003 yilindaki bu gelismeler, milyonlarca is imkani agilarak ve yerli tiketimi
tesvik ederek 2004°te ve 2005°te tekrar edilmis ve boylece sermaye kagisi azalmis ve

yabanci yatirim yavagga geri donmustiir.

Arjantin ekonomisinde 2004 yili ilk aylarinda duraganlasan sanayi Uretimi
yeniden yiikselise ge¢mistir. 2004 yili ilk sekiz aylik doneminde projeye baglanmis
0zel sektor yatirimlarmimn mali portesi 3,5 milyar ABD dolar1 olarak gosterilmektedir.
2003 yilinda yaratilan 1 milyon yeni is imkanindan sonra 2004 yilmin dokuz aylik
doneminde %10’luk bir artis kaydedilmistir.
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2005 yilinda ¢ift haneli enflasyonun yeniden goriilmesiyle birlikte Arjantin
hikimeti fiyatlar1 kontrol altinda tutmak igin is adamlarmi bir dizi anlagsma yapmaya
zorladi. Ayrica hiikiimet, her biri Arjantin’in dis borg¢ ylikiinii azaltan unsurlar olan;
hisse senedi sahiplerinin ¢ogunu hisselerinin degerleri lizerinden biiyiik oranda bir
kesintiye ikna ederek 2005 yilinda 6denmemis borglarinit yeniden yapilandirdi ve
2006’ nin baslarinda rezervlerini kullanarak IMF’e olan buttin borcunu 6dedi (The
World Fact Book).

2006 sonrasi durum daha da gelistirildi. Ekonomi 2003’te %8.8, 2004°te
%9.0, 2005°te %9.2 ve 2006°da da ayn1 oranda (tahminler %8.5 ve%9.0 oranindadir)
blyidd, enflasyon %10 ile %12 arasinda tahmin edilerek tartisma konusu olmaya

devam ediyor ve gelir dagilim1 hala goreceli olarak adaletli degildir (Wikipedia).
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Arjantin ekonomisi ile ilgili temel ekonomik gostergeler asagidaki gibidir:

Tablo 32-Arjantin’de Ekonomik Goéstergeler

GSYH-(Satin Alma Giicl Paritesi) (2007 ~) 523,7 Milyar $
GSYH- (Resmi Déviz Kuru) (2007 ~) 245,6 Milyar $
GSYH- Reel Biiyiime Oran1 (2007 ~) % 8,5

GSYH- Kisi Basi (Satin alma Giicii Paritesi) | 13.000 $

(2007 ~)

GSYH- Sektor Dagilimi (2007 ~)

Tarim : % 6
Sanayi : % 29
Hizmet: % 65

s Giicii (2007 ~)

16,1 Milyon (kirsal kesim harig)

Issizlik Orani (2007 ~)

% 8,9

Aclik Sinir1 Altindaki Niifus (Haziran 2007)

% 23,4

Enflasyon Orani (2007 ~)

% 8,5

Butce (2007 ~)

Gelirler : 48,99 Milyar$
Giderler: 46,87 Milyar$

Kamu Borcu (Haziran 2007 ~)

% 59/GSYH

Tarim Uriinleri

Aycicegi tohumlari, limon, soya
fasulyeleri, {liziim, musir, tiitiin,
yerfistigi, cay, bugday,
hayvancilik

Sanayiler

Gida diretimi, motorlu aragclar,
dayanikli tiiketici mallari, tekstil,
kimyasallar ve petrokimyasallar,
matbaacilik, madencilik, ¢elik

Enduistriyel Uretim Biiyiime Orani1 (2007 ~)

%7

Cari Islemler Dengesi (2006 ~) 7.438 Milyar $

Altin ve Doviz Rezervleri (31 Aralik 2007 ~) 46.18 Milyar$

Dis Borg (30 Eyliil 2007 ~) 118 Milyar $
Ekonomik destek-alim (2005) 99.66 Milyar $

Para Birimi Arjantin Peso’su (ARS)
Para Birimi Paritesi 1$=29Ps

KAYNAK-The World Fact Book 2007, CIA

https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ar.html
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3.2.1.1.  Arjantin Dis Ticaret Verileri

1980’lerde serbest dis ticaret politikasi uygulamaya baslayan Arjantin, tarife
dis1 engellerin ¢ogunu uygulamadan kaldirmistir. 2002 yili Arjantin i¢in tam bir kriz
ve bunalim y1ili olmustur. Y1ilin ilk aylarindan itibaren ¢oken ekonomi ancak yilin son
ceyreginden itibaren inige bir son vermis ve 2003 yiliyla birlikte saglikli bir biiyiime
donemi baslayabilmistir. Ayni1 iyilesme siireci 2004 ve 2005 yilinda da slirmiistiir.

Arjantin’in  dis ticaretinde MERCOSUR sonrasinda ciddi kaymalar
yasanmistir. Arjantin’in Mercousur {ilkelerine ihracati, Mercousur (Ulkelerinden

ithalat1 kadar gelisme gésterememistir.

Sekil 9-Arjantin Dis Ticaret Verileri

il i_hracat _ithalat

(Milyar $)| (Milyar $)
1999 23,3 25,5
2000 26,4 25,2
2001 26,7 20,3
2002 25,7 9,0
2003 29,6 13,8
2004 34,5 22,4
2005 38,8 29,9
2006 46,6 31,6

KAYNAK — DTM,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ANL/AmerikaDb/Arjantin.pdf

2002 yilinda yagsanan krizin etkisiyle ithalat son 5 yilin en diisiik seviyesinde
gerceklesmis ancak pesonun degerinin diismesi ile ihracat bu durumdan fazla
etkilenmemistir. Toplam ihracat 2004 yilinda $34,550 milyar, 2005 yilinda ise
$38,824 milyar olarak gerceklesmistir. ithalat ise 2004°te 22,445 milyon $, 2005
yilinda ise $29,915 milyon olarak ger¢eklesmistir (\WORLD BANK, 2007).

Ticari Mallardaki yiiksek fiyatlama, 2006 yilinda ticari ihracat gelirlerinin
$46,6 milyar rekor seviyesine ulagsarak %15 gibi bir biiyiime kaydetmesini
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saglamistir. Ithalat harcamalar1 ise $31,6 milyar olarak gerceklesmistir

(Economist.com).

3.2.1.2.  Arjantin Enflasyon Verileri

Ulke, 1970’lerin sonunda kamu borcu biriktirmis ve yilksek enflasyona maruz
kalmistir. Hiikiimet 1991°de pesoyu Amerikan dolarina sabitlemis ve para bazli
bliylimeyi smirlamistir. Hiikiimet daha sonra liberal ticaret, deregulasyon ve
Ozellestirme iizerinde calismis, enflasyon diismiis ve GSYH biiyiimii, fakat dig
ekonomik soklar ve sistemin basarisizliklar1 1995°ten 2001 ¢dkiisiine kadar bu

caligmalarin faydasini azaltip, ekonomiyi yavasga harap etmistir (Wikipedia).

1982 Latin Amerika dig bor¢ krizinin de etkisiyle artan biit¢e aciklarinin
Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi, Arjantin’in 1989 yilindan itibaren
hiperenflasyon donemine girmesine ve enflasyonun % 3080’¢ ulasmasina neden
olmustur. Bu enflasyonist dalgalar dongiisiinii sona erdirmek ve istikrarli ekonomik
biliylime saglamak amacina doniik olarak, 1 Nisan 1991°de “Konvertibilite Plan1”
kabul edilmistir. Merkez Bankasinin “Para Kurulu” gibi ¢aligmasii ongoren ve
bdylece para arzinin 6nemli 6lgiide devlet kontrolii disina ¢ikarilmasini igeren (biitce
aciklarinin parasallastirilmasina izin vermeyen) bu planin temeli olan, bire bir peso
dolar baglantisi (1 Dolar = 1 Peso) ile, dngoriillmeyen doviz kuru dalgalanmalarinin

engellenmesi amaclanmistir.

Ancak, ayarlanabilir sabit kur rejimlerinden olan para kurulu, banka
hiicumlar1 sirasinda, Merkez Bankasmnm bor¢ veren son mercii fonksiyonu ile
ekonomiye likidite enjekte etmesine kisitlamalar getirmesinin yani sira, para krizi

riskini de beraberinde getirmistir.

Asagidaki tabloda da goriilecegi lizere 2001 yilinda -1,1 olan enflasyon oran,

2002 yilinda 25,9a firlamistir. Reel GSYH ise 2003-2006 donemi boyunca ortalama
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%9 oraninda, devlet degerlerini guclendirerek ve mali hesaplar1 fazla verdirerek

giiclii bir sekilde biiyiimeye devam etmistir.

Tablo 33-Arjantin Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeleri

Enflasyon GSYH Kisi Basina | BuylUme
Yil

(%) (Milyar $) | Gelir ($) | Oram (%)
1999 -1.8 283,5 7,987 -3.4
2000 -0,9 284,2 7,921 -0.8
2001 -1,1 268,7 7,410 -4.4
2002 25,9 101,0 2,667 -10,9
2003 13,4 1295 3,346 8,8
2004 4.4 151,4 4,059 9,0
2005 12,3 181,6 4,802 9,2
2006 10 210,0 5,250 8,5

KAYNAK - DTM

http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ ANL/AmerikaDb/Arjantin.pdf

2002 yilinda yasanan mali krizle birlikte ani bir ¢ikis yasayan enflasyon
orani, Arjantin ekonomisinin diizelme siirecine girmesi ile beraber diismeye
baglamistir. 2003 yili tiiketici fiyatlar1 endeksi %40’lara yaklasmis, iiretici fiyatlari
endeksi ise %120’yi bulmustur. Enflasyon 2004 yilinda %4,4’e, 2005 yilinda
%12,3’¢, 2006 yilinda ise %10’a diismiistiir.

3.2.1.3.  Arjantin’de Ozellestirme

Arjantin’de 6zellestirme biiylik oranda kamu borglarinin kapatilmasi amaciyla
kullanilan bir maliye politikast aract olmustur. Hiikiimet, kamu borclarinin
kapatilmas1 i¢in daha dnceki donemlerde fiyatlardaki artiglarin en belirgin oldugu ve
devletin diizenleyici roliiniin daha az oldugu sektorlerdeki kamu isletmelerini
(Aerolineas Argentinas gibi) elden c¢ikarmistir. Bu asamada ozellestirme, kamu
otoritelerinin satilan isletmelerde fiyata nasil oncelik verdiklerini gosteren agik bir

ornek olusturmustur.
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Arjantin hukumeti, O0zellestirme sayesinde elde edilen gelirlerle mevcut ve
gelecekteki kamu agiklarini azaltmig ve borglarmi 6deme kapasitesine sahip hale
gelmistir. Ozellestirilen firmalarca Gretilen drtnlerin fiyatlarinin dikkate deger bir
sekilde artirilmasi, vergi gelirleri agisindan olumlu etkide bulunmus, ayrica devlet
yeterli diizeyde bor¢ elde etme potansiyeline sahip olmustur. Arjantin dis borglarin
yeni bir takvime baglanmasina iliskin Brady Planina katilma imkanmi elde etmis ve

devletin kisa vadeli nakit akisindan dogan zorluklarini da azaltmistir.

Brady Planinin imzalanmasindan ve hikimet bitcesinin dengelenmesinden
sonra, Arjantin yonetimi icin mali hedefler ikinci plana atilmig, ekonomide etkinlik
unsuru Onceki asamalardan daha onemli hale gelmistir. Diger taraftan, hiikiimet
Ozellestirme siirecinde etkinligi artiracak tedbirler de almis. Bu asamada,
ozellestirme ekonominin etkinlik ve verimliligini artirmaya yonelik yapisal reform
politikasmin bir araci olarak gortlmustiir. Bu donemde, sosyal guvenlik sistemi de

hiikiimet tarafindan yeniden yapilandirilmistir.

Arjantin’de Ozellestirilen firmalar teknik ve idari etkinlik agisindan 6nemli
kazanclar elde ettiler. Uretim faktorlerinin verimliligi ve saglanan iiriinlerin kalitesi
dikkate deger bir sekilde artti. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, 6zellestirme
sirasinda firmalarin faktor verimlilik dizeyi ve saglanan iiriinlerin kalitesi oldukga

diisiiktii (GOKTAS).

3.2.2. BCBA’nin Yapisi

Buenos Aires Menkul Kiymetler Borsasi, ispanyolca deyimiyle BCBA (Bolsa
De Commercio De Buenos Aires), 1854°te is, Uriin, hisse senedi ve tahvil ticareti
yapilan bir yer olarak kuruldu. Su an, kendine has bir diizenlemesi olan ve kar amaci
gitmeyen bir kurumdur. Yonetim kurulu Gyeleri Arjantin ekonomisinin biitiin farkl

sektorlerinden olusan temsilcilerdir.
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BCBA, Ulusal Senet Komisyonu’nca (National Securities Commission)
onaylanan sekilde kendi diizenlemelerini yapma, menkul kiymetleri kabul etme,
askiya alma ve iptal etme konularinda kanuni giiclere sahiptir. Kararlar1 ve kote
sartlarini yonetim Kurulu tarafindan segilen ve borsa tarafindan atanan temsilcilerden

olusan bir i¢ senet komisyonu belirler.

Kote sirketler, her bir ticari olay1 agiklayacak sekilde yillik ve geyreklik mali
tablolarm1 BCBA’ya sunmalidir. BCBA, islemlerin kaydin1 yapmak, islem miktarini,
fiyatlar1 ve fiyat odakli bilgileri agiklamak gibi konularda 6zgiirdiir. Bunun yani sira,
BCBA, menkul kiymetleri beklenmeyen fiyat degisikliklerinden korumak i¢in diger

onlemler arasinda daha 6nemli gérilen denetleme glicl ile donatilmistir.

Ayrica, Ulusal Senet Komisyonu ile imzalanan 6zel bir anlagsma geregi, halka
acilma bagvurular1 ve hisse senetlerinin ve diger menkul kiymetlerin borsaya kaydini

yapma islemleri, dogrudan BCBA ile yapilmaktadir (BCBA).

3.2.3. BCBA islem Sistemleri

BCBA’da ii¢ cesit islem sistemi mevcuttur. Bunlardan ilkié Borsa Salonu
ticaretidir. Borsa Salonu ticareti, gergek olarak, ticaret zemini anlaminda
kullanilmaktadir. Borsa Salonunda ticaret, brokerlar ve araci kurumlar tarafindan
sesli olarak yiiriitiiliir. Satici, ticareti igleme konsun diye bir anlasma bileti yazar.
Fiyat/zaman onceligi kuraldir. Ornegin, ticaret, diger tarafin en yiiksek fiyata satin
alma, en diisiik fiyata satma ya da ayni fiyata satma teklifiyle kapanir; oncelik, teklifi
kabul eden ilk kisiye verilir.

SINAC olarak adlandirilan Bilgisayar Destekli Entegre Sistem Ticareti
elektronik olarak gergeklestirilir. Oneri ve teklifler anasisteme bagh terminaller
aracihigryla verilir. Oneri ve teklifler, fiyatlara gére (en yiiksekten en diisiige), ayni

fiyatta ise zaman dizilisine (saat, dakika, saniye) gore ekranda smiflandirilir.
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Ornegin, fiyat/zaman 6nceligi de vardir. Oneri ve teklif eslestigi anda ticaret sona

erer.

Eszamanl ticarette ise sesli ve elektronik ticaret, bitln ticaretler icin ticaret
saati olarak eszamanlidir. Ticareti yapilanlar arasinda ayrica gelecek s6zlesmeleri de
vardir. Ticaret yapanlar, Oneri ve tekliflerini ofislerinden, borsa salonundaki
terminaller ve lap toplar araciligiyla ya da BCBA personelinden bunun igin ricada
bulunarak Sinac’a iletmelidir. Ag¢ik sesli sistemde Sinac’da gosterilen en iyi satis
teklifinin Uzerinde ve ya en iyi alis teklifinin altinda islem gergeklestirilemez. Bu
yolla, fiyat uygunlugu kesfi daha kolaydir ve biitiin ticaretle ugrasanlar, oral ya da
elektronik yollarla arz ve talep piyasasinda fiyatlara katilimda bulunabilirler
(BCBA).

3.2.4. BCBA’da Piyasa Kapitalizasyonu

Bolsar’dan elde edilen verilere gére 1992-2007 yillar1 arasinda Arjantin’de

halka agik sirketlerin piyasa kapitalizasyon degerleri su sekildedir:

Sekil 10-Menkul Kiymetler Piyasa Kapitalizasyon Degerleri
Milyon Peso
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KAYNAK -BOLSAR, http://www.bolsar.com/NET/Research/Indicadores/Capitalizacion.aspx

1997 yilinda $59,239 milyon olan Arjantin Menkul Kiymetler Piyasasi
kapitalizasyonu, 1998 yilinda $13,948 milyon diisiis gostermis, 1999 yilinda ise bir
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onceki yila gore %85’lik artisla 83,879 milyon dolara yiikselmistir. 2000 yilinda da

% 97,6 ik pozitif fark, degeri 165,802 milyon dolara yiikseltmistir.

2001 yilinda $192,499 milyon olan deger, 2002’de 348,055 milyon Peso’ya,
yani 120 milyon dolara, 2003’te 187,582 milyon dolara, 2004°te 238 milyon dolara,

2005°te ise 266 milyon dolara yiikselmistir. Piyasa kapitalizasyonu, 2006 yilinda bir

onceki yila oranla %59’luk bir artigla $424 milyon, 2007 yilinda ise 611 milyon

dolardir.

Tablo 34-BCBA’da Piyasa Degeri En Yiiksek 25 Hisse Senedi

Milyon Arg $

Sirket Ad

Piyasa Degerf

PETROLEO BRASILEIRO S.A. —

1 PETROBRAS (Sociedad de Economia Mixta) 582.166.607.724
2 [TELEFONICA, S.A. 448.708.669.590
3|BANCO SANTANDER S.A. 415.910.722.504
4 |REPSOL YPF S.A. 168.430.183.764
5[TENARIS S.A. 114.275.965.144]
6|YPF S.A. 61.061.811.113
7TELECOM ARGENTINAS. A. 11.714.133.638
8 PETROBRAS ENERGIA S.A. 11.206.764.351
9|SIDERAR S.A. 10.406.689.691
10 PETROBRAS ENERGIA PARTICIPACIONES S.A. 9.722.117.845
11 |ALUAR ALUMINIO ARGENTINO S.A. 7.972.800.000
12 [TELEFONICA DE ARGENTINA S.A. 6.984.200.296
13 |ACINDAR S.A. 4.987.548.804
14 BANCO MACRO S.A. 4.835.731.339
15|GRUPO CLARIN S.A. 3.975.039.664
16 BBVA BANCO FRANCES S. A. 3.176.975.202
17 [TELEFONICA HOLDING DE ARGENTINA S.A. 2.991.501.850
18 PAMPA HOLDING S. A. 2.945.554.887
19 [MOLINOS RIO DE LAPLATAS.A. 2.841.814.271
20 |IRSA INVERSIONES Y REPRESENTACIONES S.A. 2.673.485.245
21|CRESUD S.A. 2.599.021.067
22 ITRANSPORTADORA DE GAS DEL SUR S.A. 2.447.045.472
23 |SOLVAY INDUPA S.A. 2.398.699.647
24 |LEDESMA S.A. 2.261.600.000
25|BANCO HIPOTECARIO S.A. 2.070.000.000

KAYNAK —-BOLSAR, http://www.bolsar.com/NET/Research/Indicadores/Capitalizacion.aspx
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BCBA’da mayis 2008 verilerine gore piyasa kapitalizasyonu en yiksek
sirketler arasinda ilk 5, yabanci sirketlerden olusmaktadir. Petrobras, 582 milyon Arg
$ ile birinci, Telefonica, S.A. 448 milyon Arg $ ile ikinci, Banco Santander S.A. 415
milyon Arg $ ile Uglinct siradadir. Siralamadaki ilk yerli sirket olan YPF S.A.’nin
2008 yili mayis ay1 piyasa kapitalizasyon degeri ise 61 milyon Arg $’dur.

3.2.5. BCBA’da Islem Hacmi

BCBA’da son 7 yila ait islem hacmi degerleri asagidaki gibidir:

Sekil 11-Toplam Islem Hacmi

*Milyon $
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KAYNAK — BOLSAR,
http://www.bolsar.com/NET/Research/Indicadores/Capitalizacion.aspx

BCBA’nin resmi web sitesi Bolsar.com’dan elde edilen verilere gore
BCBA’da 2000 yilinda 43 milyon Arg $ olan toplam iglem hacmi 2001 yilinda 33
milyon Arg $’na diismiis, 2002 yilinda ise % 113°liik bir artigla 71 milyon Arg $’a
ylikselmistir. 2003 ve 2004 yillarinda ortalama $83.296.947.8 olan deger, 2005
yilinda bir 6nceki yila gére % 77 oraninda artarak $145.532 milyon, 2006 yilinda
$131.449 dolar, 2007 yilin1 209 milyon Arg dolari ile kapanmig, 2008 y1l1 mayis ay1

itibari ile ise bu deger 84 milyon Arg dolar: seviyesinde gergeklesmistir.
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3.2.6. BCBA’da Kote Sirket Sayisi

Onceki boliimlerde de belirtildigi iizere, borsaya kote sirket sayisinin
coklugu, kotasyon sartlarmin giivenilir oldugu durumlarda piyasalarin gelismislik
dizeyinin belirlenmesinde ve birbirleri ile karsilastirilmasinda yardimeci bir faktor

olmaktadir.

Sekil 12-Borsaya Kote Yerli ve Yabana Sirket Sayisi

YIL SAYI
1990 179
1991 170 200 -
1992 170 -
1993 165 130
1994 156 o M M~
1995 149 16O 111 —
1996 147 140 HETELELE Hu Bl _
1997 136 _
1998 131 1zo -1 HHHHHHHKH H T
1999 125 M o
2000 125 1oo A HHHHHHMHHHMHHEFHEFILH
2001 119
2002 114 SO M H MMttt r
2003 110 .
2004 107 60
2005 104 0 R e b
2006 106
2007 111 0o HHHMHHHMHHHMHHMHEMEMEHEMHEH

KAYNAK — WFE, TOTAL NUMBER OF LISTED COMPANIES.
http://www.world-exchanges.org/publications/Ts1%20Nber%200f%20Cos..pdf

Tablo 35-Kote Sirketlerin Piyasa Kapitalizasyonu (GSYH Y Uzdesi)
Yil 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005

Piyasa Kapitalizasyonu %58 | %72 | %101 | %30 | %30 | %34
KAYNAK - World Bank-World Development Indicators Database

World Federation of Exchanges’den elde edilen verilere gore BCBA’da kote
sirket sayist 1990 yilinda 179 iken, bu rakam 2006 yilinda 106’ya diigmiis, 2007
yilinda ise Arjantin borsasina kayilt1 111 sirket bulunmustur. Kote sirketlerin piyasa
kapitalizasyonu ise GSYH’nin 2000 yilinda %581, 2001 yilinda %72’si, 2002
yilinda %1011, 2003 ve 2004°te %30’u ve 2005°te ise %34 linii karsilamistir (WFE).
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3.2.7. BCBA’da Piyasa Getirisi

BCBA’da yillar itibariyle fiyat kazan¢ oranlar1 ve temettii gelirleri su

sekildedir:

Tablo 36-Fiyat/Kazan¢ Oranlar:

Yil Fiyat/Kazang Oran1 | Temettu Geliri
1992 40,4 1,8
1993 [61,4 2,4
1994 |15,8 2,7
1995 |14,2 4,3
1996 |28,9 3,8
1997 [16,0 2,9
1998 [13,0 3,6
1999 |23,3 3,5
2000 238 1,8
2001 |15,3 3,4
2002 |NA 2,6
2003 32,1 3,2
2004 233 3,4
2005 10,3 3,5
2006 |15,7 2,5
2007 16,2 34

KAYNAK - WFE, PRICE EARNING RATIO & GROSS DIVIDEND YIELD

http://www.world-exchanges.org/publications/Ts6%20PER%2C%20Dividend%20Yield.pdf

BCBA’da son 15 yilin en yiiksek fiyat/kazang orani 61,4 ile 1993 yilinda

gerceklesmistir. 2002 yilinin fiyat/kazang orani verisi elde edilemezken, 2003 yilinda

bu oranm 32,1 gibi nispeten yiiksek bir deger gostermesi sasirticidir. Fiyat/kazang
oran1 2004’te 23,3, 2005’te 10,3, 2006°da 15,7, 2007°de ise 16,2 degerinde

gerceklesmistir. Temettli gelirlerinin en yiiksek oldugu yil 4,3 ile 1995, en diisiik
oldugu yil ise 1,8 ile 1992 ve 2000 yillaridir (WFE).
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3.2.8. BCBA’da Endeksler

1.1.2. Burcap Index

Burcap endeksi, BCBA’daki islem sayilarina ve yogunluklarina gére secilen,
toplamdan %80°¢e kadar azalan menkul kiymet portfoyii i¢in hesaplanir. Her bir hisse
senedinin endeksteki agirligi, kapitalizasyonu ile orantilidir. Bilesimde yer alan
firmalar ve onlarin agirliklari, son 6 aydaki piyasa paylarina gore her geyrekte
yeniden hesaplanir. Baz fiyat ve tarih 30/12/1992 = $426,33 (BCBA).

Tablo 37-BURCAP Endeks Degerleri
Y1l 1993|1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

BURCAP | 587| 742| 570| 695| 959| 878| 906| 892| 703| 460| 326| 89913521919

KAYNAK — MECON http://www.mecon.gov.ar/download/infoeco/annex7.xls

Arjantin ekonomi bakanligi resmi web sitesinden elde edilen verilere gére son
10 yilin en yiiksek Burcap endeks degeri $1.919 aritmetik ortalamasi ile 2006 yilinin
olmustur. Yine son 10 yila ait en diisiik deger ise 326 dolar ile 2003 yilinda
gerceklesmistir.

2.1.2. Merval Index

Merval Endeksi, aynen Burcap endeksinde dikkate alindigi gibi bir menkul
kiymet portfoyliniin piyasa degeridir. Agirlik, Buenos Aires Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki islem hacmine ve islem sayisina gore belirlenir. Baz fiyat ve tarih
30/06/1986 = $0,01 (BCBA). Yabanc1 sirketlerin islemleri ve Cedear’lar bu endeksin
hesaplanmasinda disarida birakilmaktadir (MERVAL).

Tablo 38-MERVAL Endeks Degerleri

YIL 1993|1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

MERVAL | 478 |573 |426 |564 |744 |548 |492 |496 |358 |134 |258 |380 |512 |580

KAYNAK — MECON, http://www.mecon.gov.ar/download/infoeco/annex7.xls
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Arjantin ekonomi bakanligi resmi web sitesinden elde edilen verilere gore son
10 yilin en yiiksek Merval endeks degeri $744 aritmetik ortalamasi ile 1997 yilinin
olmustur. Yine son 10 yila ait en disik deger ise $134 ile 2002 yilinda
gerceklesmistir.

Bolsa General Index: Arjantin’de kurulan sirketlerin hisse senetleri, menkul
kiymetler borsasinin kapitalizasyonu i¢in degerlendirilir. Yabanci firmalar efektif
islem miktarindaki paylarma gore etki ederler. Endeksin hesaplandigi donemde,
endeksi olusturan menkul kiymetlerin ticareti, en az % 20 olmalidir. Her bir takvim
ceyreginin baslangicinda gosterge yapisinin yeniden yapilandirilmasi esnasinda

yapilmas1 gereken, son 6 aylik donemin referansinin alinmasidir.

M.AR. Index: M.AR. Endeksi, Menkul kiymetler borsasinda Arjantin
sirketlerinin performansini yansitir. Bu gosterge icin hesaplama metodolojisi, temel
olarak 30 Aralik 1999’a kadar Merval Endeksinin basit yapisin1 korumaktadir. Yani,
yerel menkul kiymetler piyasasma yabanci firmalar girmeden ve toplam islem

miktarinda Cedearlari pay1 bu kadar artmadan once.

M.AR., yabanci sirketleri ve Cedear’lar1 disarida birakan her yeni
diizenlemeden Once 6 aylik ticaret orneklerinden baslayarak olusturulur. Se¢im igin
kullanilan kriter, es zamanl piyasa nakit ticaretinde, paylarin, belli donemlerde

ticaret yapmayan sirketleri disarida birakarak azalan sekilde siralanmasidir.

Indol: Indol, yatirimcilari, dolarm gelecekteki degerinden, vis-a-Vvis
potansiyel doviz riskinden etkin bir enstriimanla korumak amaciyla Mercado de
Valores de Buenos Aires S.A. (Merval) tarafindan gelistirilen bir doviz kurudur.
Endeksin altinda yatan deger Arjantin Merkez Bankasi (BCRA) tarafindan
hesaplanan referans doviz kurudur. Biitiin islemler Merval tarafindan takas i¢in

garanti altindadir.
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Wholesale Indol: Kasim 2003°de, Merval, Arj. Pesosu ve Amerikan Dolar1
toptan ticaretini, doviz kuru endeksine gore diizenledi. Bu ticaretin dogasma bagli
olarak, her bir ticari tniteye ve her dénem sonu faizine asgari $10,000 kar uygulanir.
Bir garanti trust marjini; Merval’in garantinin finansoru, brokerlarmn karsilikli yararl
ve guvene dayali oldugu sekilde ¢ikarilir (BCBA).
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3.3. TURKIYE ve ARJANTIN KARSILASTIRMASI

Tablo 39-Ekonomik Verilerin Karsilastirilmasi

TURKIYE ARJANTIN
g%g?jatm Alma Glct Paritesi| g6 7 ptijvar $ 523.7 Milyar $
GSYH- (resmi doviz kuru) (2007 ~) | 482 Milyar $ 245.6 Milyar $
GSYH- Reel Biiylime Orani % 6 % 8.5

GSYH- Kisi Bas1 (Satin alma Gicii

Paritesi 2007 ~) 9.400 $ 13.000 $

Tarim: %8.9 Tarim : % 6
GSYH-Sektor Dagilimi (2007 ~) Sanayi:%30.8 Sanayi : % 29

Hizmet: %59.3 Hizmet: % 65
is Giicii (2007 ~) 25.27 Milyon o hﬁ%‘m (kursal
Issizlik Oran1 % 9,9 % 8.9
Aclik Sinirt Altindaki Niifus % 18(2007) %23.4(Haziran 2007)
Enflasyon Orani % 9.65(2006) % 8.5(2007 ~)

Gelirler:137.8 Milyar$ | Gelirler :48.99Milyar$

Blitge (2007 ~) Giderler:151.9 Milyar$ | Giderler: 46.87Milyar$

9 .
Kamu Borcu %58.2/GSYH(2007 ~) %59/GSYH(Haziran

2007 ~)

Endiistriyel Uretim Biiyiime Orani | 0
(2007 ) 4.5 % 7
Cari Islemler Dengesi -36.27 Milyar $(2007 ~) |7.438 Milyar $(2006 ~)
Altm ve Doviz Rezervleri (31 . .
Aralik 2007 ~) 74.39 Milyar $ 46.18 Milyar $

226.4 Milyar $ (Haziran | 118 Milyar $ (30 Eylul
D1 Borg 2007 -) 2007 -)
Ekonomik destek — alim (2005) 464 Milyon $ 99.66 Milyar $

KAYNAK — CIA, The World Fact Book, https://www.cia.gov/library/publications/the-
world-factbook/geos/tu.html; DTM, Tirkiye> nin  Ekonomik ve Sosyal Gostergeleri,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/IstatistikDb/ekogosterge.xIs; TUIK, Secilmis
Ekonomik  Gostergeler,  http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalgostergeler/tabloOlustur.do; MALIYE
BAKANLIGI, http://www.malive.gov.tr/

2007 tahminlerine gore Turkiye’nin kisi bast GSYH’s1 satin alma giicli
paritesine gore $9,4 iken Arjantin’de bu rakam $13.000’dir. Tlrkiye’ nin is giicii
25,27 milyon iken Arjantin yaklagik 16 milyonluk bir is giicii kapasitesine sahiptir.
Iki iilkenin issizlik oranlari, aclik smir1 altindaki niifusu, enflasyon oran1 ve GSYH
yiizdesi olarak kamu borglar1 birbirlerine ¢ok yakin iken ekonomik destek aliminda
Arjantin Turkiye’nin ¢ok c¢ok tzerindedir. Yine 2007 tahminlerine gore endstriyel

biiyiime orani Tiirkiye’de %4.5 iken Arjantin’de %7°dir.
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Arjantin, 2000 yilinda 166.068 milyon dolar piyasa kapitalizasyonu ile diinya
siralamasinda 21. Olurken, Tiirkiye ayn1 yilda 69.659 milyon dolar ile 29. sirada yer

almustir.

Tablo 40-Piyasa Kapitalizasyon Degerleri

*Milyon $

1992 9,922 18,613

1993 37,824 44,011 600.000

1994 21,785 36,867

1995 20,782 37,779 500.000

1996 30,7971 44,670

1997 61,879 59,239 400.000

1998 33975 45,201

1999 114,271 83,879 300.000

2000 69,507 165,802 I I
200.000

2001 47,689 192,499

2002 34,402 120,019
100.000

2003 69,003 187,343

2004 08,073 237,927 0

2005 162,814 265,972 S Fd R 83 338

233228
2006 163,775 423,901
2007 289,089 611,394 IMKB & BCBA

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007,
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip;
BOLSAR, http://www.bolsar.com/NET/Research/Indicadores/Capitalizacion.aspx

Yukaridaki tablo ve grafikte goriilecegi iizere son 10 yilda IMKB ve BCBA
piyasa kapitalizasyon degerlerinin birbirine en yakin oldugu y1l 1997 olmustur. Bu
yildan itibaren piyasa kapitalizasyonunun IMKB’de BCBA’dan yiiksek oldugu tek
yil 1999°dur. 1999 yilinda $114.271 milyon yiikselen IMKB piyasa kapitalizasyonu,
2000 yilinda yasanan mali krizin de etkisiyle 2005 yilina kadar 1999 yili degerine
ulasamamistir. Tiirkiye’de piyasa kapitalizasyonunun en yiiksek oldugu y1l $289.989
milyon ile 2007 yili olmustur.
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Arjantin bonolarinm yayilmasi, bankalardan yiiklii bir sekilde nakit ¢ekilmesi
ve tuketici ve yatirimci giiveninin daha da dibe vurmasiyla ekonomik durum 2001
yilinda kotiilesmis, hiikiimetin banka sistemini stabilize etmek i¢in “sifir agik” a
ulagma ve ekonomik biiyiimeyi restore etme c¢abalari, tirmanan ekonomik sorunlar
karsisinda yetersiz kalmistir. Mudiler 2001’in sonlarinda paralarint bankalardan geri
cekmeye baslamis, sokak protestolar: 6liimciil derecede tehlikeli hale gelmis ve De
La Rua Aralik 2001°de istifaya zorlanmistir. Gegici Cumhurbaskani Adolfo
Rodriguez SAA Arjantin’in dis borg¢ yikiimliiligiinii yerine getirmeyerek tarihin en
biiyiikk hatasin1 yapmustir fakat tilke yoneticilerinden politik destek saglamakta
basarisiz olunca bir kag giin sonra istifa etmistir. 2002 Ocak ayinda Eduardo Duhalde
cumhurbaskant olmus ve peso’nun 10 yildir ABD dolarina 1’e 1 esitlenmesi
sistemine son verilmistir (The World Fact Book).

Turkiye’de 2007 yil sonu itibari ile ilk 25 sirketin 245.895.216 bin YTL yani
$210.779.372,5 iken, BCBA’da Mayis 2008 itibari ile ilk 25 sirketin piyasa degeri
toplami1 $607.222.209,647°dir.

Piyasaya doniis oran1 olarak da bilinen Islem Hacmi/Piyasa Kapitalizasyon
orani, 2000 yilinda 206,2, 2005 yilinda ise 153,9 ile Tirkiye’yi diinya siralamasinda
her iki yilda da 5. swraya yerlestirmistir. Gelismekte olan iilkelerde piyasaya doniis
oraninin yiiksek oldugu bir gercektir ancak bu oranin Tiirkiye’de bu derece yiksek
olmasi, {ilkemizde hisse senetlerine yatirim yapan yatwrimeilarin  portfoy
cesitlendirmesi ya da uzun vadeli yatrima degil de, kisa vadeli getiriye

odaklandiklarinin bir géstergesidir.

Islem hacmi/GSMH, yani likidite oranlarma bakildig1 zaman ise Tiirkiye
dinya piyasalar1 likidite oranlar1 siralamasinda 2000 yilinda 89,9 ile 12., 2004
yilinda ise 48,7 ile 23. Sirada yer alarak bir ¢ok geligmis iilkeyi geride birakmustir.
Bu da, IMKB’nin likit bir piyasa oldugunun gostergesi sayilabilir. BCBA, piyasa
kapitalizasyonunda oldugu gibi yine 2000 ve 2004 yillarinda likidite siralamasinda
ilk 30’a girememistir ancak Piyasa Kapitalizasyonu/GSMH oraninda 58.4 ile 23.
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sirada yer almistir. Bu ise bizlere Arjantin borsasmin her ne kadar IMKB’de oldugu
gibi likit olmasa da, borsaya kayitli sirketlerinin piyasa kapitalizasyon degerinin

IMKB’ye kayith sirketlerden daha yiiksek oldugu varsayimna gotiiriir.

Tablo 41-islem Hacmi

*Milyon $

YIL IMKB| BCBA| | 350,000

2000 181,934 43,214 | 300.000

2001 80,400 33,013 | 2°9-000

2002 70,756] 21,844 200.000

00 0,756 .8 150.000

2003 100,165( 28,791 100.000

2004 147,755] 27,871 50.000

2005 201,763| 49,695 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2006 229.642| 42,742

2007 300,842| 66,986 HIMKB & BCBA

KAYNAK — IMKB YILLIK RAPOR 2007,
http://www.imkb.gov.tr/donemselbulten/veri/yillikraporpdf.zip;
BOLSAR, http://www.bolsar.com/NET/Research/Indicadores/Capitalizacion.aspx

IMKB ve BOLSAR.COM’dan elde edilen bilgilere gére IMKB ve BCBA nin
islem hacimleri karsilastirildigi zaman IMKB’nin islem hacminin yillar itibariyle
BCBA’dan ¢ok fazla oldugu goriilmektedir. Tki borsanin islem hacimlerinin birbirine
en yakm oldugu yil $47.387 milyon fark ile 2001 yilidir. IMKB ve BCBA’nmn 2007
yilt igin iglem hacmi degerleri ise sirasiyla $300.842 ve $66.986 milyondur.

Gelismekte olan piyasalarin yapismin anlatildigr ikinci boliimde, tek bagina
yeterli bir kriter olmamakla birlikte piyasaya kote sirket sayisinin da borsalarin
degerlendirilmesinde énemli bir kriter oldugunu belirtmistik. IMKB’de sermaye
artrmminda biirokratik engellerin kaldirilmis ve vergi tesvikleri saglanmstir. IMKB’ye
kote sirketlerin toplam piyasa kapitalizasyonun goreceli olarak diisiik olmasma kargin
kote sirket sayismnin 2007 yili sonu itibariyle 292 olmasi, sirketlerin borsaya kote olmalari
icin tesvik edildiklerinin bir gostergesi sayilabilir.
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Tablo 42-Borsaya Kote Sirket Sayisi

YIL |IMKB BCBA
1990 916 |179
1991 1.092| 170
1992 1.238| 170
1993 1.284| 165
1994 1.204 | 156
1995 922 | 149
1996 788 | 147
1997 743 | 136
1998 686 |131
1999 319 |125
2000 287 | 125
2001 278 |119
2002 262 | 114
2003 265 | 110
2004 275 | 107
2005 282 | 104
2006 291 | 106
2007 292 |111

KAYNAK — IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm;
WFE, TOTAL NUMBER OF LISTED COMPANIES.
http://www.world-exchanges.org/publications/Ts1%20Nber%200f%20Cos..pdf

Tabloda goriilecegi iizere kotasyon isleminin IMKB’de en fazla oldugu yil
1284 sirket ile 1993 yili, BCBA’da ise 179 sirket ile 1990 yilidir. 2007 yili sonu
itibari ile IMKB’ye kayitl1 292, BCBA ya kayith 111 sirket mevcuttur.

Asagidaki tabloda, 1990 ve 205 yillar1 aras1 IMKB ve BCBA icin fiyat

kazang ve temettii oranlar1 verilmektedir:

115


http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
http://www.world-exchanges.org/publications/Ts1%20Nber%20of%20Cos..pdf

Tablo 43-Fiyat/Kazang ve Temettii Oranlari

IMKB BCBA
Yil Fiyat/Kazang Temett Fiyat/Kazang Temetti

Oram Orant Orant Orant
1992 11,39 6,43 40,4 1,8
1993 25,75 1,65 61,4 2,4
1994 24,83 2,78 15,8 2,7
1995 9,23 3,56 14,2 4,3
1996 12,15 2,87 28,9 3,8
1997 24,39 1,56 16,0 2,9
1998 8,84 3,37 13,0 3,6
1999 37,52 0,72 23,3 3,5
2000 16,82 1,29 23,8 1,8
2001 108,33 0,95 15,3 3,4
2002 195,92 1,20 -— 2,6
2003 14,54 0,94 32,1 3,2
2004 14,18 1,37 23,3 3,4
2005 17,19 1,71 10,3 3,5
2006 22,02 2,10 15,7 2,5
2007 12,16 1,90 16,2 3,4

KAYNAK — KAYNAK — IMKB, http://www.imkb.gov.tr/veri.htm:
WEFE, http://www.world-exchanges.org/publications/Ts1%20Nber%200f%20Cos..pdf

IMKB ve BCBA’nmn Fiyat/Kazang¢ oranlar1 incelendigi zaman IMKB’nin
2002 yilinda 195,92 YTL ile tavan yaptigi goriilmektedir. BCBA’da gorilen en
yiiksek rakam ise 40,4 ile 1992 senesine aittir. 2007 yili IMKB temettii oran1 1,90
iken BCBA’da bu oran 3,4’t(r.
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SONUGC

Menkul kiymet borsalari, bir ekonominin gostergesi niteligini tasiyan ve
kurulus ve isleyis yapilar1 itibariyle ekonomideki tasarruflarin en verimli yatmrim
kanallarina transfer edilmesini saglayan sermaye piyasalarmin temel kurumlaridir.
Menkul kiymet borsalari, yatirim riskinin dagitilmasina yardimeir olmakta ve bir
ekonomide fonlarin en verimli yatirim kanallarina aktarilmasmda oOnemli rol
oynamaktadir. En 6nemli fonlama araci olmasi nedeni ile, ekonomilerin etkili bir
sekilde gelismesi i¢in sistematik olarak isleyen bir menkul kiymet borsasma ihtiyag
vardir. Bu nedenlerden dolayi, sermaye piyasalarinin onemi her gecen giin

artmaktadir.

Geligsmekte olan piyasalarda sermayenin yetersiz olmasi, bu piyasalar1 yatirim
limitleri, sermaye kontrolleri, kote sirketlerde kapsamli devlet midahalesi ve diger
yasallastirilmis engeller koymaya itmektedir. Sabit gelir elde etmek isteyen borsa
yatirimcilart gelismis iilke borsalarma yatirim yapmayir tercih ederlerken, risk
almaktan kagmmayan ve aldigi riskin biiyiikligii ile orantili olarak stabilize olmus
iilke borsalarindan daha fazla gelir elde etmek isteyen yatirimcilar ise gelismekte
olan iilkelere yatirim yapmayi tercih etmektedirler. Bu nedenle, ¢alismamizin ana
konusu olarak gelismekte olan iilkelerde sermaye piyasalarini incelemek uygun
gorulmiistiir. Gelismekte olan iki iilke piyasasi olarak Tiirkiye ve Arjantin borsalari,
calismanin 6neminin daha iyi anlasilmasi1 bakimindan sonu¢ kisminda 6rnek olarak

sunulmustur.

Caligmada Tirkiye ve Arjantin’in secilmesinin ana nedeni iki tlke verilerinin
karsilastirilabilir diizeyde olmasidir. Yakin zamanlarda iki iilkede de finansal kriz
yasanmis olmas1 ve iki iilke ekonomisinde de de kriz sonrasi yasanan benzerlik ve
farkliliklarin incelenmesi, bizi gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak Tiirkiye ve

Arjantin’in secilmesine gotlirmiistiir. TUrkiye ve Arjantin’de istikrar kazanamamis
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bir ekonomik durum s6z konusudur. Bu nedenle, ekonomideki makroekonomik
dengesizliklerle yapisal bozukluklar hem Tiirkiye, hem de Arjantin’de ekonomide
istikrar1 bozmakta, mali krizlerin dogmasina sebep olmakta, bu da borsalarin istirar

kazanmasina engel olmaktadir.

IMKB resmi olarak 1985 yilinda faaliyete baslamasima ragmen esasen IMKB
ve BCBA’nin temelleri ayni yilda atilmustir. Iki iilkenin 1997 yili piyasa
kapitalizasyon degerleri birbirine ¢ok yakindir fakat 2000 yilinda BCBA, piyasa
kapitalizasyonu ile diinya siralamasinda 21., Tiirkiye ise 29. sirada yer almistir. Son
10 yilda IMKB ve BCBA piyasa kapitalizasyon degerlerinin birbirine en yakin
oldugu yil 1997 olmustur. Bu yildan itibaren piyasa kapitalizasyonunun IMKB’de
BCBA’dan yiiksek oldugu tek yil 1999’dur. Bunda, o yil Arjantin’de yasanan
finansal calkantilarin etkisinin oldugu agikca hissedilmektedir. 1998’in baslarinda
Arjantin’in Rusya’ya olan borcunu 6dememesi, Brezilya’nin devaluasyonu ve politik
anlagsmazliklar sonucu yatirimcilarin korkularmnin biiylimesi, Arjantin ekonomisini
olumsuz etkilemistir. Tiiketici Ve yatirimci giiveninin sarsilmasiyla ekonomik durum
2001 yilinda daha da koétiilesmis, hiikiimetin banka sistemini stabilize etmek igin
“sifir acik” a ulasma ve ekonomik biliylimeyi restore etme ¢abalari, tirmanan
ekonomik sorunlar karsisinda yetersiz kalmistir. Ocak 2002’de peso’nun 10 yildir
ABD dolarma 1’e 1 esitlenmesi sistemine son Verilmis, Tiirkiye’de oldugu gibi

Arjantin’de de dalgali kur rejimine gegis yapilmustir.

Gelismekte olan iilkelerde piyasaya doniis oraninin yiiksek oldugu bir
gercektir; ancak bu oranin Tirkiye’de ¢ok yiiksek olmasi, iilkemizde hisse
senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi ya da uzun vadeli
yatirima degil de, kisa vadeli getiriye odaklandiklarmm bir goéstergesidir. Arjantin
borsasinin her ne kadar IMKB’de oldugu gibi likit olmasa da, borsaya kayith
sirketlerinin piyasa kapitalizasyon degeri IMKB’ye kayith sirketlerden daha
yuksektir.
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2007 yili verilerine dayanarak, IMKB’de islem goren hisse senetlerinin
toplam degeri BCBA’nin yaklasik 4,5 katidir. IMKB’de kote sirket sayis1 BCBA’ya
kote sirket sayisinin yaklagik 3 kati iken, yatirimei kararlarinda 6nemli bir yere sahip
olan fiyat/kazang oram1 BCBA’da IMKB’den daha yiiksektir.

Eldeki verilere dayanarak, hangi iilke borsasinin daha gelismis oldugu
konusunda kesin bir yargiya varilamamaktadir ancak, onemli bazi oranlarinin
IMKB’den daha gekici olmasi nedeniyle Arjantin borsasinn IMKB’den daha
gelismis oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Hem Tiirkiye ekonomisi, hem de Arjantin
ekonomisi ge¢cmiste ¢ok fazla spekiilasyonlara maruz kalmis ve siyasi ¢alkantilara
sahne olmustur. Son yillarda, hem Tirkiye’de, hem de Arjantin’de istikrar1 korumak
acisindan ¢esitli Onlemler alinmistir. Ancak alman bu Onlemler yatirimeilarin risk
diizeylerini yeteri kadar disltirememektedir. Sermaye birikimin artirilmasi ve
gelismekte olan tilkelerin gelisim siire¢lerinin hizlandirilmas: igin {ilke servetlerinin
daha verimli bir sekilde degerlendirilmesi, yabanci sermayenin bu iilkelere daha fazla
cekilmesi ve cekilen bu sermayenin daha etkin bir sekilde kullanilmasi

gerekmektedir.

Gerek sermaye piyasalarini ve bu piyasalarin ekonomilerdeki vazgecilmez
onemini kavramak, gerekse yatirimci tercihlerinin gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasinda neden degisiklik gosterdigini gérmek agisindan ¢alismamizin 6nemi
buyuktar. Arjantin ve Turkiye ekonomilerini ve borsalarin1 daha yakidan tanimak
isteyenler igin ¢aligma yararl bir kaynak olabilir. Bu konuda daha sonra yapilacak
calismalarda ise yerinde inceleme yapmanin ve daha fazla Ornek arasindan

karsilastirma yapmanin yararl olacagi soylenebilir.
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