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IMKB Yeni Zirveleri Zorluyor

Erdem ALPTEKIN

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi; 80’li yillarda ekonomimizde yasanan hizli
gelismenin sonucunda 26 Aralik 1985 gini Menkul Kiymetler Borsalari Hakkindaki
91 sayill Kanun HUkminde Kararnameye dayanarak 06 Ekim 1983 tarihinde
kurulmus olup, 3 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamistir.

Borsa; hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortakhdi sertifikalari,
6zel sektdr tahvilleri, yabanci menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalar ve
uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapiimasi amaciyla kurulmustur.

Ozerk ve mesleki bir kamu kurumu olarak IMKB, kendi yasal diizenlemelerini
yapabilme avantajina sahiptir.

Kuruldugundan bu yana ekonomimizin lokomotifi olan borsanin, diger tim piyasalarla
cok yakindan bir iligkisi var.

Nitekim; ddviz, altin, hazine ve bono piyasalarinda ve faizlerde meydana gelebilecek
degisimler borsa endeksini yakindan etkilemektedir.

Borsa endeksi; ekonomide carklarin isledigi zamanlarda sorunsuz bir sekilde yoluna
devam ederken, ekonomide iglerin iyi gitmedigi zamanlarda ise kaderine terkedilmis
bir gbrintl cizmekte.

Borsanin hangi degiskenlerden etkilendigi ve hangilerini etkiledigini tespit etmek
gerekirse;

Borsanin;

» Gayrisafi milli hasilayi,
ihracati,
Kisi bagina milli geliri,
Yabanci sermaye artigini,
Siyasi istikrari,
BlyUme oranlarini,
Vadeli islem Borsasi ve Hazine ve Bono Piyasasindaki hacimleri,
Sektdrlerdeki is hacimlerinin artmasini,

etkiledigini belirtmek mimkun.

Faiz ve déviz kurundaki yUkselis, enflasyonun ve issizlik oraninin yliksek seyretmesi,
bltce aciginin ve kamu borcunun milli gelire oraninin blylimesi gibi ekonomik
datalarin ise borsa endeksini kisa veya uzun vadede olumsuz etkiledigini
gérmekteyiz.
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Ulkemizdeki reel sektérii finanse etmek ve teskilatlanmis piyasa eksikligini gidermek
amaclyla kurulan borsamiz hentiz 22 yasinda.

IMKByi, kokleri 1880’lere dayanan A.B.D.’nin menkul kiymetler borsasi Dow Jones
ile karsilastirmamiz dogru gérinmemekte.

Ancak IMKB’'nin 22 yil igerisinde Ulkemiz sermaye piyasasina blyik katkilari
oldugunu, sirketlerin finansman kaynaklarini geniglettigini ve ekonominin lokomotifi
oldugunu gbézlemliyoruz.

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) verileri baz alinarak yapilan hesaplamaya gore;
1995 yilinda 20,8 milyar dolar olan IMKB'de islem gbéren sirketlerin degerinin 2007
yili Ocak ay1 itibariyle 173 milyar dolara ¢iktigini gérmekteyiz.

' 1995'den bu yana yakalanan yiizde 731’lik artisla, degeri
uluslararasi alanda en fazla artan 5. borsa olduk.

§ 1995-2007 déneminde degeri en fazla artan menkul
¥l kiymetler borsasi ise bu donemde AB (yesi olan Polonya
oldu. YlUzde 3395’lik bir artis gerceklesti.

: Bu dénemde en fazla artigi yakalayan 2. Ulke ise yine AB
dyesi olan Yunanistan oldu. Komsu, 1995 yilinda 16,5 milyar dolar ile tlkemiz
piyasasinin gerisindeyken AB riizgarinin da etkisiyle yizde 1275 deger kazanarak
borsa sirketlerinin degerini 227 milyar dolara ¢ikardi ve Glkemizi solladi.

En fazla artis yasayan 3. borsa ise Cin borsasi oldu. Cin borsasinin degeri, ayni
zamanda 303,7 milyar dolardan 3 trilyon 71 milyon dolara c¢ikti. Bu artis ylzde
911,3’lUk bir degisime isaret etmekte.

En fazla deger artisi yasayan dérdiinci tlke ise ispanya. ispanyol Borsasi ise bu
surecte yluzde 791,3 lUk bir artis gdsterdi.

En yUksek artis gbsteren 4 tlke borsasindan G¢tntn AB Ulkesi oldugunu gériyoruz.

Ulkemiz borsasinin, son 5 yildaki siyasi ve istikrar saglamasi sayesinde, diger AB
ulkelerine oranla ciddi bir yUkselis g6sterdigini géstermekteyiz.

IMKB, son 12 yilda piyasa degeri agisindan Sili, israil, irlanda, Tayland, Endonezya,
Liksemburg, Endonezya, Filipinler ve Arjantin borsalarini geride birakirken,
Yunanistan’a galip gelemedi.

Dlnya capinda uluslararasi menkul kiymetler borsalarini Ocak 2007 itibariyle
inceledigimizde, Ulkemiz borsasi diinya borsalari icerisinde 16.sirada yer aliyor.

Ulkemiz borsasini komsu (lke borsalari ile karsilastirdigimizda ise; Yunanistan
borsasinin Glkemiz borsasini gegtigini gériyoruz.
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Sirket sayisinin 422 oldugu iran bu konuda liderligi yakalamis durumda. Ancak hisse
senetlerinin piyasa degeri, toplam islem hacmi gibi konularda Glkemizin komsularinin
Yunanistan disinda Ulkemiz ile yarismasi pek mimkun degil.

Komsularimizin blydk bir gogunlugu iginde bulunduklari politik slregler nedeniyle
pek cazip degil.

Ulkemiz borsasi, dénem dénem gelen kar realizasyonlarina karsin son yillarda
yatirimcilarina énemli oranda kazang sagladi.

2001 yilinda siyasi ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle dibe vuran borsa, tek parti
iktidari ile yUkselise gecerek yaralarini cabuk sardi.

Ulkemizin, AB siirecinde kat ettigi mesafe ile beraber ekonomik verilerde gorinen
iyilesme, siyasi istikrar ve yabanci sermaye girisleri IMKB'yi rekor seviyelere tasidi.

Ana yukselis trendinin basladigr Eylal 2001’den bu yana borsa degerini altiya katladi.

Son iki yilda da borsamizin deger artisinin ytzde 70’in Gzerinde oldugunu ve bu artis
ile birlikte bircok diinya borsasini geride biraktigini gértyoruz.

Dinya borsalari igerisinde hizl bir gelisme kaydeden Ulkemiz borsasindaki yabanci
payinin gin gectikce arttigini gérmekteyiz.

6 Nisan 2007 tarihi itibariyle yabanci payinin ylizde 69,77 oldugunu ve ylzde 70’leri
zorladigini séyleyebiliriz.

Yabanci payinin tarihi zirvelerde oldugunu ve piyasalardaki dalgalanmalara ragmen
IMKB'’ye olan yabanci ilgisinin azalmadigini gériyoruz.

Yabanci yatinmcilarin Tark hisse senetlerine glivendigi sonucunu ¢ikartabiliriz.

ic siyasetin iyice 1sindigi, yerli yatinmcilarin bile islem yapmaya ¢ekindigi ortamda
yabancilarin borsadaki paylarini giinden gtine arttirdiklarini gértyoruz.

Yabanci yatirimcilar; sabit getirili, risksiz, Turk Hazine
kagitlarina yatirrm yapmak yerine, sabit getirisi
olmayan, blyUk risk iceren hisse senetlerine yatirm
yapiyorlar.

9 Nisan 2007 itibariyle IMKB 100 Endeksi 45.889, cent
karsihdr olarak da 3.35 puana ulast. Bu deger
17.1.2000 gunu 3.79 cent'e ulasarak tarihi zirvesini
dolar bazinda kirmis oldu.

6 Nisan ginii yabancilar, yizde 69,77 hisse oranlariyla IMKB tarihindeki en yliksek
paya ulastilar.

Bu tarihten sonra, eder ekonomideki dengeler hizli bir sekilde bozulmaz ise,
yabancilarin sahip olduklari hisse oranlarinin ylzde 70’leri agsmasi beklentisi hakim.

17
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Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gbére yabancilarin ellerindeki hisse senetlerinin
piyasa degerleri giin gectikce artmaya devam ediyor.

Yabanci yatirimcilar, piyasadaki hisselerin yizde 56,1’ine sahip olmalarina ragmen
sahip olduklar senetlerin piyasa degerleri sonucunda piyasanin ylzde 69,43’Gne 30
Mart 2007 tarihi ile hUkmetmekteler.

12 Haziran 2006’da yabancilar piyasa degerinin ylzde 64’Gne sahip olarak 2006
yilinin dibine erigtiler ve bu dénemde genel olarak ylzde 64 ve 66 araliginda bir seyir
izlendi.

Tablo 1: Yerli Yabanci Saklama Bilgileri
TARIH KiMLiK | HISSE ADEDI PiYASA DEGERI HS ADET (%) P.DEGER (%)

12.06.2006 Yerli 6.685.371.549 22.755.390.114 49,37 36,00
Yabanci | 6.856.394.697 40.446.289.676 50,63 64,00

12.06.2006 Toplam 13.541.766.246 63.201.679.790
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, 2006 Kayitlar

Tablo 2: Yerli Yabanci Saklama Bilgileri

TARIH KiMLIK

HIiSSE ADEDI

PiYASA DEGERI

P.DEGER
HS ADET (%) (%)

30.03.2007 Yerli
Yabanci

29.03.2007 Yerli
Yabanci

29.03.2007 Toplam

28.03.2007 Yerli
Yabanci

28.03.2007 Toplam

27.03.2007 Yerli
Yabanci

27.03.2007 Toplam

26.03.2007 Yerli
Yabanci

26.03.2007 Toplam

01.03.2007 Yerli
Yabanci

01.03.2007 Toplam

01.02.2007 Yerli
Yabanci

01.02.2007 Toplam

01.01.2007 Yerli
Yabanci

01.01.2007 Toplam

6.935.172.956
8.861.444.629
15.796.617.585
6.927.961.903
8.867.803.789
15.795.765.691
6.921.152.051
8.873.509.218
15.794.661.269
6.928.201.585
8.865.969.215
15.794.170.801
6.935.314.882
8.858.148.083
15.793.462.965
6.884.084.340
8.718.024.968
15.602.109.308
6.845.062.806
8.640.268.101
15.485.330.907
7.162.412.230
7.739.194.371

14.901.606.601

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, 2007 Kayitlari

25.987.544.963
59.013.836.874
85.001.381.837
25.751.896.969
58.620.917.935
84.372.814.904
25.482.105.604
58.198.865.938
83.680.971.542
25.516.411.967
58.158.796.001
83.675.207.967
25.651.974.478
58.339.585.843
83.991.560.321
24.691.798.307
54.090.269.148
78.782.067.455
25.431.855.328
56.266.313.070
81.698.168.398
26.256.223.811
49.312.623.048

75.568.846.860

43,90 30,57
56,10 69,43

100,00 100,00
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Yabanci payi, 2006 Mayis ve Haziran aylar icerisinde yasanan dalgalanmaya
ragmen ciddi bir azalma gdstermedi.

Yabanci payi, bu tarihten itibaren giderek artti ve Mart sonu itibariyle piyasadaki
sirketlerin degerinin yaklasik ylzde 70’ini ele gegirdi.

2007 yih ile beraber 6zellikle hisse senetleri piyasasina ciddi para girisleri oldugunu
gérmekteyiz.

Dis piyasalarda yasanmasi olasi ¢alkantilara ve i¢ piyasadaki cumhurbaskanhgi ve
genel sec¢im tedirginligine ragmen IMKB’ye para girisi yagsanmasi oldukc¢a dikkat
cekici. . .

Para-giris cikis analizleri sonucunda, yerli
yatirimcinin hisse sattigini buna karsilik ise
yabancilarin hisse aldigini gériyoruz.

Borsanin 2001 krizinin ardindan baslayan
hizli ylkseligi bugtinlerde eskisi kadar hizli
olmasa da devam ediyor.

IMKB, tarihi zirvelerine dogru yol aliyor.

Ancak eskisi gibi blylk ylkseligler pek
mumkan gérinmayor.

Borsayl ylUksege tasiyan beklentilerin genelde gerceklestigi, yabanci yatirimci
oraninin rekor seviyelere ulastigi, dinya borsalarinin yukari potansiyelinin giderek
azaldigi gunimuizde, 6énimuizdeki dénemde buna benzer yiksek artislar artik
oldukga zor gérinuyor.

2007 yihnin hem dis politikada hem de i¢ politikada bir¢ok risklere sahip olmasi,
yatirimcinin 6ntnd gérmesini zorlastiriyor.

Ancak her seye ragmen yabanci yatirimcilarinin, hisse senetlerimize ilgi géstermesi
oldukga dikkat cekici.

Yerli yatirrmcinin secimler nedeniyle tedirgin olmasi ile birlikte pozisyon
azaltmalarina ragmen, yabancilar hem bono hem de hisse senedi piyasasinda
ahmlarini strdurayorlar.

Bu degisimde sirket satin almalari nedeniyle ¢agr yoluyla toplanan hisseler de etkili
oldu.

Artik borsada yuksek faiz ve enflasyon ortamindan dolayr temettinin éneminin
arttigini gérayoruz.

Kar paylari ve yabanci sermaye ile ortaklik haberleri hisselerin performansini
yakindan etkilemekte.
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Gectigimiz yil kar eden borsa sirketleri, bu yil yatinmcilarina 2,6 milyar dolara yakin
bir rakam dagitiyor.

Birka¢ yil 6ncesine kadar sadece yerli yatirimcilarin islemleriyle ayakta durmaya
calisan borsamiz artik cogunlugu yabanci yatirrmcilardan olusan bir piyasa.

Buglnlerde sadece cumhurbagkanhgi secimlerine ybnelik aciklama ve tartismalari
yakindan izlemekle kalmiyoruz ayni zamanda dinyadaki her gelismeyi yakindan
takip ediyoruz.

Subat sonu Cin’de yabanci sermayeye karsi 6nlem alinmasi distincesi bile uluslar
arasl borsalarin sarsilmasina neden oldu.

26 Subat aksami 43736’dan kapanan IMKB bilesik endeksi, bugiin o seviyenin de
Uzerinde.

2006 yihini 39117 seviyesinden kapatan borsa Subat ve Mart ayinda yasanan
finansal dalgalanmaya ragmen buglnlerde yine 43000 seviyelerinde hatta 46000
seviyelerini zorlamakta.

: Bu aralar en 6nemli gindem maddeleri; enflasyon
4 b iSTANBUL
el

verileri, dis piyasalar, iran’daki gelismeler, petrol
MENKUL KIYMETLER fiyatlari, IMF ile yapilacak gézden gecirme sireci,

B o R S A S | gelismis Ulke ekonomilerindeki dalgalanmalar ve

secimler olarak sayilabilir.

GUndem maddeleri her zaman igin borsanin ana ydénini belirleyecek etmenler
olacaktir.

Ancak yerli yatirrmcimizin artik borsamizdaki fiyat degisimlerine oynamaktan ¢ok
firmalarin temettd dagitimlarini yakindan takip etmelerinde fayda var.

Ozellikle enflasyon sorunu olmayan ve faizlerin diisik seyrettigi gelismis Ulke
borsalarinda, yiksek temettl veren sirketleri bulanlar, iyi kazanglar elde ediyorlar.

IMKB’de eskisi kadar bilyiik yilkselisler artik cok kolay degil.

Geligsmis Ulke borsalarinda oldugu gibi, yiksek temettl veren hisseleri bulmak ve her
yil dizenli bir sekilde nakit temetti geliri elde etmek yolu ile portfdy blyUklugu
arttirilabilir.

Son U¢ senenin rakamlarina gére, bu yillarin hepsinde temettl veren sirket sayisi
42.

Sirketlerin temettl verme aliskanliklari kadar temetti verim oranlari da oldukca
6nemli.

Temettl verim orani, sirketin verdigi hisse basina temettl miktarinin hissenin
fiyatina bolima olarak adlandirilir.
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Tarkiye’de ortalama faiz seviyesinin (ylzde 20) tzerinde bir temettl verim orani son
derece avantajli olarak gézikmekte.

Gecen sene en yuksek nakit temettl aciklayan sirketlerde bile temettliye bagl bir
fiyat distst yasanmamis.

Faizlerin ve enflasyonun daha da gerilemesi halinde temettl dagitimi daha da cazip
hale gelecek.

2007 yilinda simdiye kadar 77 sirket nakit temettli dagitacagini acikladi.
Son yillarda borsaya artan yabanci yatirimci ilgisi ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun asgari temetti oranini belirleyen tebligi sirketlerin

yUkselen karlarini dagitmasinin 6nina acti.

Yatirnmeilarimiz, IMKB'’yi bugiine kadar hep olumsuz gézle baktilar, dek
cunki tim servetleri kriz zamanlarinda eriyip bitti. eNaexs
Ancak yabancilar ise ayni zamanda borsamizdan ¢ok ciddi kazanclar elde ettiler.

Dinyanin en yUksek reel faizini vermemize ragmen yabanci yatirimcilar borsamizda
hala etkin.

Borsamiz yeni firsatlara agik ancak yerli yatinmcilarimiz;
Ani fiyat deg@isimlerinden uzak durmalilar.
ihracat yapma kapasitesi yiiksek, sektér icinde gelisme kapasitesi, yabanci ortaklik

kurma yetenegi ve temettl dagitimi yapacak olan hisse senetlerine yatirm
yapmallar.

Son yillarda IMKB’de yasanan ciddi ylkselise ragmen yerli yatirmcilar bu
ylkselisten yeterince pay alamadilar.

Borsamizdaki derinligin yeterince olusmamasi ve spekulatif hareketlere ¢ok acik
olmasi, yatirnmcilarin piyasadan uzaklagmasina neden oldu.

Ancak vyatirimcilarin yatinm yapacadi borsayi, sekitdérl ve sirketi yakindan
tanimasinda fayda var.

Eger iyi bir arastirmadan sonra hisse senetlerine yatirim karari verilirse ve uzun
vadeli dusunulirse IMKB’nin oldukga cazip ve hala getiri potansiyeli olan bir piyasa
oldugunu gérayoruz.

Kaynaklar:

www.spk.gov.tr
www.imkb.gov.tr

www.mkk.com.tr
www.takasbank.com.ir




