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Global Finans Merkezleri ve
Istanbul Raporumuz Yayinlandi

ergi Konseyi biinyesinde kurulan Istanbul Finans Merkezi Ca-

hisma Grubu, ilk raporunu yayinladi. Calisma Grubu Uyelerin-
den olan Birligimiz tarafindan hazirlanan raporda, uluslararasi bir
finans merkezi olmasi icin Istanbul'un konumu degerlendiriliyor.

Raporda ayrica, global finans merkezleri ve bunlarla ilgili yapilan
calismalar ve drnekler inceleniyor. Ardindan, global finans merkezi
olma kriterlerinde Tirkiye’'nin konumuna deginiliyor. Rapordan ¢I-
kan en dnemli sonug ise, Istanbul'un global degil, bélgesel bir
finans merkezi olmay1 hedeflemesi gerektigi oluyor.

Istanbul’'un global olmasa da bolgesel bir finans merkezi haline
gelmesi icin yasal altyapidan eglence hayatinin canhigina kadar,
cok cesitli alanlarda galismalar yapilmasi gerektigi vurgulaniyor.

(Sayfa 3'te devam etmektedir.)
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§ermaye Piyasasinda Uluslararasi
Orgutler: 10SCO ve ICSA

ﬂlkeler arasinda giderek gelisen ekonomik iligki-
lerin ve sermaye hareketlerinin sonucunda gu-
nimuizde pek ¢ok diizenleme kiiresel boyutta tar-
tisiimaktadir. Sermaye piyasasi alaninda da bir u-
luslararasi konsensis olusturulmaktadir. Bu calig-
malari, Uluslararasi Sermaye Piyasalari Diizenleyi-
cileri Orgiitii (I0SCO - International Organization
of Securities Commissions) yuritmektedir. Serma-
ye piyasasinda diizenleyici kurumlarin Gye oldugu
bu 6rglt, sermaye piyasalarindaki kliresellesme
sonucunda ortak standartlar olusturmak amaciyla
kurulmustur.

Bu ortamda, araci kuruluglar temsil eden kurum-
lar arasinda da uluslararasi isbirligi gerekliligi dog-

mustur. Bu ihtiyactan hareketle kurulan Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (International
Council of Securities Associations-ICSA) de farkli
bir kanaldan galismalarini stirdlirmektedir.

Turkiye'yi ve sermaye piyasasini etkileyecek yurt-
disi gelismeleri yakindan takip etmek (izere Birligi-
miz, yabanci sermaye piyasasli kurum ve kurulus-
lariyla yakin iligkiler kurmaya 6nem vermektedir.
IOSCO'ya 2003 yilinda (ye olan Birligimiz, 2006
yilinda da ICSA'e lye olmustur.

Sayfa 7’deki raporumuzda bu iki uluslararasi ku-
rulusun yapisi ve isleyisini sunmaktayiz.
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Degerli giindem okurlari,

Yabanci sermayenin Ulkemize ilgisinin son yillarda
onemli dlglide arttigini hep birlikte izliyoruz. Yabanci
yatinmcilar, hem sabit sermaye yatirimlarini, hem de
portféy yatinmlanini artinyorlar. Bankalarda, araci
kurumlarda el degistirmelere tanik oluyoruz. Kisacasi
lilkemiz ve Istanbul, kiiresel sermayenin tercih ettigi
6nemli merkezler arasina giriyor. 2010 yilinin Avrupa
Kiltiir Bagkentlerinden biri olarak secilen Istanbul,
ayni zamanda global anlamda énemli bir finans mer-
kezi haline geliyor.

Birligimiz, Istanbul’un global bir finans merkezi olma-
sI icin galismalar surdiren Vergi Konseyi blinyesinde
kurulan “Istanbul Finans Merkezi Galisma Grubu”nun
tyesi. Bu gercevede yirittigimiz calismalar, dnem-
li bir asama kaydetti ve Subat ayinda “Global Finans
Merkezleri ve Istanbul” raporumuz yayina hazrlana-
rak kitap haline getirildi. Basinda genis bir sekilde
yer alan ve internet sitemizde yayinlanan raporu-
muz, basili olarak yakinda elinize gegecek.

Calismamizin ulastigi en énemli sonug, Istanbul’'un
global degil, bdlgesel bir finans merkezi olmayi he-
deflemesi gerektidi. Vergi Konseyi ile Birligimizin ve-
rimli ve uyumlu cgalismasinin Urlinlerinden biri olan
raporun, Istanbul'un finans merkezi haline gelmesi
yolunda bir ilk adim olmasini diliyoruz.

Birlik olarak, sirekli vurguladigimiz konularin basin-
da, sermaye piyasamizin istikrarli, glvenli bir yapi
icinde derinliginin ve genisliginin arttinimasi gereklili-
§i geliyor. Istikrarli bir yapi, yatinma giiveni igin ol-
mazsa olmaz bir sarttir. Ote yandan, farkli ihtiyaclara
sahip olan yatirmcilarin ilgisinin ve yatinmlarinin pi-

yasaya gekilmesi icin bu ihtiyaglar karsilayacak Grin
cesitliliginin olmasi énem kazanmaktadir.

2006 yiinda hazirladigimiz raporlarla gesitli yatirm
araclarini tanitmaya calistik. Boylece, heniiz sermaye

W piyasamizda mevcut olmayan alternatif araclarin, pi-

yasaya dahil olma siireglerinin daha hizli ve saglikh
olmasi igin bir nevi 6n hazirlik yaptigimizi diistiniiyo-
ruz. Simdi bu Urilinlerin bazilarinin yasal altyapisi ta-
mamlanarak yavas yavas hayata gectigini gortiyoruz.

Bu noktada, mortgage kanununun ydrirlige girme-
sini gok 6nemli buluyoruz. Nasil ki bireysel emeklilik
sistemi, vadeli islemler gibi yeniliklerde hizl bir geli-
sim yasandiysa, kisa siirede mortgage piyasasinda
da benzer bir gelismenin gortilecegini diistiniiyoruz.

Yeni Urlnler konusunda kat edilen mesafeler olsa
da, bizce eksikligi hissedilen en 6nemli sermaye pi-
yasasl aracl, 6zel sektdr borclanma senetleri. Haliha-
zirda sirketler, sermaye piyasasindan sadece hisse
senedi ihraci ile finansman saglayabiliyor. Fakat, ge-
lismis ekonomilerde 6zel sektdriin sermaye piyasasl
araglari ile borglanmasinin da yogun olarak kullanildi-
g1 goriiliiyor. Ozel sektdr borclanma araclarinin ha-
yata gecirilmesinin, reel sektériin fon maliyetini ve
risklerini 6nemli Olglide azaltacagini, yatirimlari ve
ekonomik bililylimeyi artiracagini biliyoruz. Bu konuda
da diizenleme alaninda olumlu gelismeler yasandigi-
ni izliyoruz. Ornedin bu araglar (zerinden alinan
damga vergisi ve finansal faaliyet harglari kaldiriimak
Uizere. Mortgage diizenlemesi ile beraber getirilen bu
degisikliklerin ihraglari kolaylastirmasini bekliyoruz.

Sermaye piyasamizin istikrarli bir sekilde biyimeye
devam etmesiyle, 2010 yilinda, Avrupa Kiltiir Bas-
kentimizin ayni zamanda ¢ok dnemli bir finans mer-
kezi haline geldigini gorecegimize eminim.

Saygilarimla,

i/’”

T. Metin AYISIK
BASKAN
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Global Finans Merkezleri ve
Istanbul Raporumuz Yayinlandi

(: devam etmektedir.)

u calismalarin gok genig bir perspektifle ve |

butinlUkli bir yaklagimla ele alinmasinin 6-

nemine de deginilerek, Tirkiye'nin bolgesel bir &

glc haline gelmesi icin, bankacilik, sigortacilik,
sermaye piyasasi gibi finans sektoriiniin tim alan-
larinin kapsanmasi gerektigi belirtiliyor.

Raporda, ekonomik st kurullarin 6zerkliginin arti-
rimasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Is-
tanbul Altin Borsasi gibi kurumlarin dzellesmeleri-
nin saglanmasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi-
nin (VOB) Istanbul’a taginmasi éneriliyor.

Uzun silredir Avrasya Borsalar Federasyonunun
baskanligini yiiriiten IMKB'nin, Istanbul'un bélge-
sel bir cekim merkezi haline gelmesinde hayati 6-
neme sahip oldugu vurgulaniyor. Avrasya Borsalar
Federasyonuna, Dodu Avrupa, Orta Dogu ve Ba-
gimsiz Devletler Toplulugu (lkelerinin borsalari G-
ye. IMKB'nin, ézellesmesinin ardindan bu bélgenin
dodal liderligini tstlenebilecedi belirtiliyor.

Altyap! agisindan ise yapilmasi gereken pek gok ev
Odevinin oldugu, ozellikle kentlesme, trafik, ileti-
sim, su, elektrik, dogalgaz, cevre ve giivenlik ko-
nularindaki sorunlarin ¢dziilmesinin Istanbul’un bir
kdlttr ve finans merkezi haline gelmesine katkida
bulunacadi belirtiliyor. Rapora, internet sitemizden
ulasabilirsiniz.

Kredili Islem S6zlesmelerinden
Damga Vergisi'nin Kaldiriimasi

T iirkiye Biiyiik Millet Meclisi giindeminde bulu-
nan “Gelir Vergisi Kanunu ve Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi"nin
15’inci maddesinde, Damga Vergisi Kanunu’nda
degisiklikler yapilmasi 6ngoérilmektedir.

Damga Vergisi Kanunu’nda yapilacak degisiklikler-
de aracilik maliyetlerinin azaltilmasi hedeflenmek-
tedir. Bu dogrultuda, sermaye piyasas! araglarinin
kredili alimi, agida satisi, 6diing alma ve verme is-

Birlik’ten Haberler

lemleri ile ilgili olarak araci kurumla yatirimci ara-
sinda islemin niteligine gore diizenlenecek sozles-
melerin, damga vergisinden istisna edilmesi konu-
sundaki goris ve dnerilerimiz, TBMM’de grubu bu-
lunan siyasi partilere, T.C. Maliye Bakani Kemal
Unakitan’a ve Gelir Idaresi Bagkanligi'na iletildi.

Sermaye Piyasasi Kanunu
Degisikligi Hakkinda Goriislerimiz

umhuriyet Halk Partisi Mersin Milletvekili

Mustafa Ozyiirek ve arkadagslar tarafindan
Turkiye Buyuk Millet Meclisi'ne sunulan “2499 sa-
yill Sermaye Piyasasi Kanunu ile 6762 sayili Tlrk
Ticaret Kanununun Bazi Maddelerinde Degisiklik
Yapilmasi Hakkindaki Kanun Teklifi” 21 Aralik
2006 tarihi itibariyle TBMM Plan ve Blitce Komis-
yonuna gonderilmistir.

Kanun teklifinde, ortaklik ve yiiksek getiri vaadiyle
izinsiz halka arzlarla para toplayan sirketlere yati-
rim yapan kisilerin magduriyetlerinin, Yatinmcilari
Koruma Fonu (YKF) tarafindan yapilacak 6deme-
lerle giderilmesi 6nerilmektedir.

Kanun teklifine iliskin Birligimiz gorisleri Devlet
Bakani ve Basbakan Yardimcisi Abdillatif Sener,
CHP Genel Baskani Deniz Baykal, TBMM Plan ve
Biitce Komisyonu Bagkani Sait Acba, CHP Mersin
Milletvekili Mustafa Ozyiirek, CHP Istanbul Millet-
vekili Bihlun Tamaylgil ve Sermaye Piyasasi Kuru-
lu'na iletilmigtir.

Birligimizce gonderilen yazida ozetle;
> YKF'nin, tedrici tasfiyesine karar verilen araci
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kuruluslardaki miinhasiran hisse senedi yati-
rimcilarini korumaya yonelik olarak olusturul-
dudu,

» YKF varliklarinin tamaminin bugiine kadar Bir-
ligimiz Gyesi arac kuruluslarca yapilan 6denti-
lerle karsilandig,

> Bu nedenle, izinsiz halka arz nedeniyle magdur
olan yatinmcilarin zararlarinin, gelirinin tama-
mi Uyelerimiz olan araci kuruluslarin édentile-
rinden olusan ve olasi bir tasfiye durumunda
aracl kurumun diger alacaklilarinin bile yararla-
namadigi YKF tarafindan karsilanmasinin hu-
kuk mantigiyla értiismedigi ve adil olmayacad,

hususlarinin alti gizilmistir.

Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn.) degisiklik
calismalari kapsaminda, YKF'nin organizasyonu-
nun yeniden ele alinmasi gerekliligi de belirtilmis-
tir. Bilindigi Uzere, SPKn'da 1999 yilinda yapilan
degisiklikler 6ncesi, SPKn. Tasarisi Taslaginin ilk
halinde, YKF'nin Birligimiz tarafindan idare ve tem-
sil olunmasi ve tasfiye islemlerinin Birligimiz tara-
findan gergeklestiriimesi 6ngérilmustir. Bu cerge-
vede, Birligimizin dzdlzenleyici kurulug kimligi ge-
regi ylriitme, diizenleme ve denetleme anlaminda
kamusal yetkilerinin bulunmasinin ve tasfiyeye ta-
bi tutulacak araci kuruluglarin Birligimiz Gyesi ol-
masinin, YKF'nin tasfiyeye iligskin ylkimlaliklerinin
Birligimiz tarafindan daha kolay ve dogru bir sekil-
de yerine getirilmesine olanak sagladigi gorisi il-
gililere iletilmistir.

Komisyon Uygulamalar
Raporumuz Kurul’a Iletildi

B ilindigi Gzere 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren
asgari komisyon uygulamasina son verilmis-
tir. Bdylece araci kurumlarin ikincil piyasada ger-
ceklestirecekleri hisse senedi alim-satim islemle-
rinde musterilerinden tahsil edecekleri aracilik ko-
misyonu oraninin, aracl kurum ve mdisteri arasin-
da serbest olarak belirlenebilmesi uygulamasina
gegilmistir. Ayni tarih itibariyle araci kurumlarin
promosyon kampanyalari diizenlemelerine de im-
kan saglanmistir.

Birligimiz, serbest komisyon uygulamasi konusun-

daki gelismeleri ve bu uygulamanin araci kurumla-
rin gelir yapilari ve sektér tzerindeki genel etkileri-
ni izlemek amaciyla, araci kurumlarin 2006 yilina
iliskin mali verilerinin degerlendirildigi Komisyon
Uygulamalari Hakkindaki Raporunu hazirlayarak
Kurul'a iletmistir.

Calisma Gruplan Ilk Toplantilarini
Yapti

6 nceki sayimizda belirtildigi Gzere, Uyelerimizin
katilimiyla, yapilacak diizenleme calismalarin-
da aktif rol alinmasi ve uygulamada yasanabilecek
sikintilarin en aza indirilmesi amaciyla gesitli calis-
ma gruplari olusturulmustur.

Birligimiz koordinasyonunda kurulan;

> Aracilik Maliyetleri ve Vergi,

» Piyasa Kurumlari,

> Yatinmailar, Yeni Uriin ve Araclar,

> Birlik Faaliyetleri, Lisanslama ve Egitim,
konularindaki calisma gruplarn ilk toplantilarini ya-
parak calismalarina baglamistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhik

Egitimleri

Yeni dénem (26-27 Mayis 2007) lisanslama
sinavlarina hazirlk egitimlerimiz, sektoriin

talepleri dogrultusunda, oncelikli olarak basari o-

raninin disik oldugu modidillere yonelik olarak ya-
pilacaktir.

Egitim kilavuzlarindaki giincellemeleri takiben Ni-
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Mart-Nisan 2007 Degerleme Uzmanhg: Egitimleri

Egitim Tarihi Egitim Adi Siire

7-8 Mart Mesleki Mevzuat 2 gln
14-15 Mart Ins. ve Gayrimenkul Muhasebesi 2 giin
21-22 Mart  Ilgili Vergi Mevzuati 2 giin
28-29 Mart Temel Finans Matematigi 2 gln
4-5 Nisan Gayrimenkul Dederleme Esaslari 2 giin

san ay! icinde baslanacak olan yeni donem egitim-
leri, Genel Mektup ile tyelerimize duyurulacaktir.

26-27 Mayis 2007 tarihlerinde dizenlenecek
lisanslama sinavlari dncesinde, ilk kez Dederleme
Uzmanhgi sinavina yoénelik hazirlik egitimleri de
planlanmistir. Dederleme Uzmanhdi egitimleri, 19
Subat 2007 tarihinde Genel Mektup ile Gyelerimize
duyurulmustur. Degerleme Uzmanligi Lisanslama
Sinavlarina hazirlik egitimlerimizin detaylar tablo-
da yer almaktadir.

Egitimlere iliskin bilgilere, Birligimizin internet site-
sinde bulunan Editim/Tanitim boéliminden ulasa-
bilirsiniz.

Ayrica, Kredi Derecelendirme Uzmanlidi Sinavinin
Kredi Derecelendirme ve Finans modiliine yonelik
egitimlerimiz de Nisan ayi icinde diizenlenerek Ge-
nel Mektup ile Gyelerimize duyurulacaktir.

Mayis 2006'da, araci kurumlarin faaliyetlerini sir-
dirdrken yasadiklarn cesitli sorunlarin tespit edil-
mesi ve varsa ¢6zim Onerilerinin belirlenmesine
yonelik olarak yaptigimiz calismada, araci kurum-
larimizdan cesitli konularda 6neri ve talepler gel-
misti. Gelen talepler arasinda, tecribeli sektdr ca-
lisanlarinin deneyimlerini egitimler ya da seminer-
ler aracilidiyla diger sektor calisanlar ile paylas-
masli, boylece bilgi akisinin saglanmasi konularin-
da oneriler de bulunmaktadir. Birligimiz, bu talep-
leri en iyi sekilde karsilamak icin calismalarina bas-
lamustir.

Lisans Yenileme Egitimleri

S ubat 2007 dénemi igin Sermaye Piyasasi Faali-
yetleri Temel Dizey ve lleri Diizey, Tirev A-
raclar, Takas ve Operasyon lisans yenileme egi-

Birlik’ten Haberler

timlerine devam edilmistir. Mart 2007 donemi egi-
timlerimiz planlanarak sisteme tanimlanmistir.

Egitim basvurular Lisanslama ve Sicil Tutma Sis-
temi Uzerinden gergeklestiriimektedir. Bagvurularla
ilgili gerekli bilgilere, internet sitemizde
Lisanslama/Sicil Tutma ve Egitim/Tanitim bélimle-
rinde yer alan Sikca Sorulan Sorular ve Lisans Ye-
nileme Editimlerine Basvuruda Yapilacak Islemler
linklerinden ulasilabilir.

Kuruma Ozel Egitimler

ubat 2007 dénemi icinde VOB-Uye Temsilcisi,

VOB-Uygulama Egitimi, Menkul Kiymetler ve
Diger Sermaye Piyasas! Araglari, Muhasebe, Dene-
tim ve Etik Kurallar, Finansal Yonetim, Sermaye
Piyasasl Mevzuati, Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar,
Analiz Yontemleri konularinda diizenlenen 7 farkl
egitime toplam 110 kisi katilmstir.

Lisanslama Sinavlari

eni dénem lisanslama sinavlari 26-27 Mayis

2007 tarihlerinde yapilacaktir. Temel Dizey
Sinavi, ileri Diizey Sinavi, Tiirev Araclar Sinawvi,
Degerleme Uzmanlidi Sinavi, Kredi Derecelendir-
me Uzmanligi Sinavi ve Kurumsal Yoénetim Derece-
lendirme Uzmanlidi alanlarinda yapilacak olan si-
navlara basvurular 2 Mart 2007 tarihinde sona e-
recektir.

Sinavlara iligkin ayrintili bilgiler, www.spk.gov.tr
internet adresinde, "Lisanslama Sinavlar" bashgi
altinda bulunan Sinav Kilavuzunda yer almaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 28 Nisan 2005 tarihli
karari cercevesinde; adayin ilk kez girdigi sinav
sonugclarinin agiklandigi tarih ile lisans belgesi al-
maya hak kazandidi tarih arasinda 2 yildan fazla
bir slire gegcmesi halinde, lisans belgesi verilmesi,
adayin yenileme egitimlerine katiimasi sartina
baglanmistir.

Adayin ilk kez girdigi sinav sonuglarinin agiklandigi
tarih ile lisans belgesi almaya hak kazandigi tarih
arasinda 4 yildan fazla bir stirenin gegmesi halinde
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ise, basarili oldugu dersler dahil, tiim derslerden
yeniden sinava girmesi gerekmektedir.

S6z konusu karar uyarinca, 17-18 Mayis 2003 ve
Onceki donemlerde diizenlenen lisanslama sinavla-
rina girmeye baslayan adaylar, 26-27 Mayis 2007
tarihinde dizenlenecek lisanslama sinavlarinda
basarill olamadiklar taktirde, daha 6nce basarili
olduklarn moduillerdeki haklarini da kaybedecekler-
dir.

Lisans Basvurulari

icil Tutma Sisteminde kayith Kkisi sayisi

21.904'¢, lisans sayisi ise 20.171'e ulagmistir.
Diizenlenen sinavlar sonucunda basarili olan aday-
larin lisans bagvurusu 10.211’e ulasmis olup bas-
vurularin 9.476 adedi sonuclandiriimistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans

Temel Diizey 6,212 5,701 92
fleri Diizey 2,527 2,412 95
Tlrev Araglar 552 524 95
Degerleme Uzmanhgi 470 452 96
Takas ve Operasyon 284 258 91
Kredi Derecelendirme 84 67 80
Kurumsal Yonetim 82 62 76
Derecelendirme

Toplam 10,211 9,476 93

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

orsa Disi Islemler Pazarinda 1-26 Subat 2007

doéneminde, islem gérmekte olan 13 hisse se-
nedi icerisinde sadece EGS Holding (EGHOL) hisse
senedinde islem gerceklesmistir. Borsa disi islem-
lerin basladigi 19 AJustos 2002 tarihinden 26 Su-
bat 2007 tarihine kadar 288.239 YTL tutarinda is-
lem gergeklesmistir.

1-26 Subat 2007 Tarihleri Arasindaki Borsa Disi islemler
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Ayin inceleme Konusu

§ermaye Piyasasinda Uluslararasi
Orgutler: 10SCO ve ICSA

Ekin Fikirkoca
Arastirma ve Istatistik

U Ikeler arasinda giderek gelisen ekonomik iligki-
lerin ve sermaye hareketlerinin sonucunda
ginimizde pek gok dizenleme kiiresel boyutta
tartisiimaktadir. Bunlardan en bilinen 6rnek ban-
kacilik alaninda sermaye yeterliligi diizenlemeleri-
dir. Bu konuda ydnlendirici olmasi amaciyla Ulus-
lararasi Odemeler Bankasi’nin Basel Komitesi tara-
findan tasarlanan ilkeler pek cok llke icin standart
olusturmustur.

Benzer sekilde, sermaye piyasasl alaninda da bir
uluslararasi konsensus olugturulmaktadir. Bu galis-
malari ise, Uluslararasi Sermaye Piyasalari Dizen-
leyicileri Orgiitli (International Organization of
Securities Commissions-IOSCO) yurutmektedir.
Sermaye piyasasinda dlzenleyici kurumlarin Gye
oldugu bu o6rgiit, sermaye piyasalarindaki kiiresel-
lesme sonucunda ortak standartlar olusturmak a-
maciyla kurulmustur.

Bu ortamda, araci kuruluslar temsil eden kurum-
lar arasinda da uluslararasi igbirligi gerekliligi dog-
mustur. Bu ihtiyactan hareketle kurulan Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (International
Council of Securities Associations-ICSA) de farkli
bir kanaldan galismalarini stirdirmektedir.

Turkiye'yi ve sermaye piyasasini etkileyecek yurt-
disi gelismeleri yakindan takip etmek igin Birligimiz
yabanci sermaye piyasas! kurum ve kuruluslariyla
yakin iliskiler kurmaya ©nem vermektedir.
IOSCO’ya 2003 yilinda lye olan Birligimiz, 2006
yihinda da ICSA’e liye olmustur.

Bu raporumuzda, Uye oldugumuz bu iki uluslara-
rasi kurulusun yapisi ve isleyisini sunmaktayiz.

10SCO

Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii
(IOSCO - International Organization of Securities
Commissions) sermaye piyasalarindaki dizenleyi-
ci/denetleyici otoritelerin igbirligini saglayarak, ser-
maye piyasalarina iliskin ortak standartlar olustu-

QICU-10SCO
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rulmasi amaciyla kurulmustur.

IOSCO 1983 yilinda kurulmus olup, 1974 yilinda
Amerika kitasini kapsayan benzer bir organizasyo-
nun uluslararasi bir kuruma déntisme karariyla o-
lusmustur. 1984 yilinda bu yeni 6rgite katilan
Fransa, Endonezya, G. Kore ve Ingiltere diizenle-
yici kurumlari, érglitiin Amerika disindan ilk tyele-
ri olmustur.

IOSCO’nun amaglari sunlardir:

> Denetimde yliksek standartlar saglayarak dog-
ru, verimli ve saglam piyasalar desteklemek
lzere isbirligi yapmak

> Ic piyasalarin gelisimini desteklemek icin karsi-
hkh bilgi aligverisinde bulunmak

» Uluslararasi menkul kiymet islemlerinin etkin
denetimi ve standartlarin belirlenmesi igin ¢a-
balar birlestirmek

> Piyasanin dogru isleyisini desteklemek (zere
standartlar 6zenli uygulamak ve suclara karsi
etkin uygulama ile karsilikli yardimlasma sag-
lamak.

Orgiitiin genel sekreterligi Madrid'de bulunmakta-
dir. IOSCO, mali piyasalarla ilgili diger uluslararasi
kuruluslarla da isbirligi halinde faaliyet géstermek-
tedir.

I0SCO’'nun 1998 yilinda hazirladidi Menkul Kiymet
Diizenlemesi Amag ve ilkeleri, uluslararasi stan-
dardi olusturmaktadir. 2003 yihinda I0OSCO, Amag
ve Ilkelerine Uyuma iliskin Degerlendirme Yonte-
mi ile, Gyelerin bu ilkeleri uygulama derecesini de-
gerlendirmeyi hedefleyen bir kilavuz hazirlamistir.

Ayrica 2002 yilinda, dizenleyici kurumlarin ulusla-
rarasi isbirliklerini diizenleyen bir mutabakat zapti
hazirlanmigtir. 2005 yilinda 6rgit bu zapti ulusla-
rarasi igbirligi seviyesi icin bir gésterge olarak be-
lirlemis ve 2010 yihna kadar anlasmayi imzalayan-
larin sayisinin arttiriimasi hedefini éniine koymus-
tur.

Temel olarak bu 6rgite sermaye piyasasinda du-
zenleyici kurumlar Uye olabilmektedir. Ancak, bor-
salar, araci kurulus birlikleri gibi kurumlarin géz-
lemci Gye olma hakki bulunmaktadir. Halihazirda
IOSCO lyeleri dinya sermaye piyasalarinin
%90Ina yakinini diizenlemektedir.

Orgiitte 3 tip tyelik bulunmaktadir:

> Asil Uye: Ulusal dizenleyici kurumlar bu kate-
goridedir. Bir Ulkede merkezi bir dizenleyici
kurum bulunmuyorsa, borsalar gibi 6zdizen-
leyici olan bir diger kurum da bu kategoride
Uye olabilmektedir. Dolayisiyla, asil Gye olarak
Turkiye'yi temsilen bu 6érgitte yalnizca SPK yer
almaktadir. Halihazirda, érgitiin asil Gye sayisi
108'dir.

> Yardimal Uye: Eger bir Ulkenin diizenleyici ku-
rumu orglte asil lye olmus ise, menkul kiy-
metler konusunda diizenleme yapan bir diger
kamu kurumu yardimci Uye olabilmektedir. Bu
kategoride 10 tane lye bulunmaktadir.

> Gozlemci Uye: Borsalar, araci kurulus birlikleri
ve uluslararasi orgitler gbézlemci Uye olabil-
mektedir. Birligimiz ve IMKB bu statiide bir -
yelige sahiptir. Orgiitiin 64 gdzlemci Uyesi bu-
lunmaktadir.

"“‘Asil Uyelerin birer oy hakkl bulunmaktadir. Yar-

dimci Uyelerin oy hakki bulunmamakta ve Yurut-
me Komitesine secilememekte, fakat Baskanlar
Komitesine (ye olabilmektedirler. Ozdiizenleyici
kurumlardan olusan gdézlemci Uyelerin oy hakki
bulunmamakta, Yuritme Komitesi ve Bagkanlar

TSPAKB
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I0SCO YONETIM YAPISI

BASKANLAR KOMITESI
Asya-Pasifik

Amerika
Afrika-Orta Dogu
Avrupa

YURUTME KOMITESI
Teknik Komite

Gelisen Piyasalar Komitesi

GENEL ]
SEKRETERLIK

0ZDUZENLEYICi KURUM
DANISMA KOMITESI

Komitesine lye olamamaktadir. Fakat bu kurum-
lar, Ozdiizenleyici Kurum Danisma Komitesinin -
yesi olmaktadir. Bu komitelerden olusan
IOSCO'nun yénetim yapisi tabloda sunulmaktadir.

Baskanlar Komitesi

Yilda bir kere yillik konferans sirasinda toplanan
Baskanlar Komitesi, IOSCO'nun en ust dlizey yet-
kilere sahip olan organidir. Bu komiteye asil ve
yardimci Uye kuruluslarin bagkanlari katilmaktadir.

Bolgesel Komiteler

IOSCO {iyelerinin ait oldugu cografi bolgeler ba-
zinda 4 adet komite olusturulmustur. Bu komitele-
rin gorev alanlan, ilgili bolgelerdeki yelerin sorun-
larini tartismaktir. Bu bolgeler sdyledir:

» Asya-Pasifik,

> Amerika,

> Afrika-Orta Dodu,

» Avrupa. (Tlrkiye bu boélgede yer almaktadir.)

Yuriitme Komitesi

Yirtutme Komitesi 6rgittin amaclarinin gerceklesti-
rilmesi icin gerekli kararlari alan Bagkanlar Komite-
sinin icra organi goérevini Ustlenmektedir. Komite-
nin, asil Uyeler arasindan secilen 19 (yesi bulun-
maktadir.

Bunlar soyledir:

» Teknik Komite Baskani

> Gelisen Piyasalar Komitesi Bagkani

> Bolgesel Komitelerin Bagkanlari (Asya-Pasifik,
Amerika, Afrika-Orta Dogu, Avrupa)

> Her bdlgeden, o bélge lyeleri tarafindan secil-
mig bir Gye

> Baskanlar Komitesi tarafindan secilmis 9 Uye.

Bu Uyeler icinden baskan ve baskan yardimci segil-
mektedir.

Yirutme Komitesi calismalari, Teknik Komite ve
Geligen Piyasalar Komitesi araciligiyla yurttiimek-
tedir.

Teknik Komite

Teknik Komite, diinyanin en blylk ve uluslararasi
mali piyasalarini diizenleyen 15 kurumdan olus-
maktadir. Amaci uluslararasi islemler ve vadeli is-
lemler hakkinda temel dlizenleme sorunlarini géz-
den gecirmek ve bunlar icin gelistirilen ¢dzim 6-
nerilerini koordine etmektir.

Temsil edilen Ulkeler sunlardir: Fransa, ABD, A-
vustralya, Almanya, Hollanda, Hong Kong, Ingilte-
re, Ispanya, Isvicre, Italya, Japonya, Meksika, Ka-
nada.

giindem
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Komitenin bes alt calisma grubu bulunmaktadir:

» Cokuluslu sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
muhasebe ilkeleri

ikincil piyasalarin diizenlemesi

Araci kuruluglarin dizenlemesi

Denetim ve bilgi paylagimi

Yatirim yonetimi

Y VVYVY

Bu gruplar yil iginde gesitli kereler toplanmaktadir.

Gelisen Piyasalar Komitesi

Gelisen Piyasalar Komitesi, ilkeler ve standartlar
belirleyerek, lye calisanlarinin egitimini saglaya-
rak, bilgi aligverisini kolaylastirarak ve teknoloji
transferi saglayarak, gelisen piyasalarin etkinligini
artirmak Uzere kurulmustur.

Yakin bir zamana kadar bu komitenin baskanligini
SPK Bagkani yuritmekteydi. Bagkanlik, halihazirda
Hindistan sermaye piyasasi dizenleyici kurumu
baskanindadir. Komitenin blinyesinde, Gelisen Pi-
yasalar Kurumsal Yénetim Goérev Grubu ve bes ca-
lisma grubu faaliyet géstermektedir.

Bu boélimdeki galisma gruplari sdyledir:
Kamuyu aydinlatma ve muhasebe ilkeleri
Ikinci el piyasalarin diizenlenmesi

Araci kuruluslarin diizenlenmesi

Denetim ve bilgi paylagimi

Yatirim yénetimi

VVVVYVYYVY

Yonlendirici bir Gst kurul olarak 1994 yilinda olus-
turulan Gelisen Piyasalar Komitesi Danisma Kuru-
lu, Komitenin galigmalarina yon verecek kararlari
almaktadir. Danisma Kurulu yilda iki kere, Teknik
Komite ve Yiritme Komitesi toplantilaryla es za-
manli olarak toplanmaktadir.

Ozdiizenleyici Kurum Danisma

Komitesi

Ozdiizenleyici Kurum Danisma Komitesi,
IOSCO’nun goézlemci Uyelerinden olusmaktadir. Bu
Uyeler spot ve tiirev borsalar ile diger 6zdiizen-
leyici kurumlardir. Birligimiz ve IMKB bu komitede
yer almaktadir.

Komitenin gorevi, ilgili kisilere, bu piyasaya girme-

yi dlstinen yabancilara, dzdizenleyici Uyeler hak-
kinda bilgi saglamaktir. Komitenin bagkanhgini Ja-
ponya Araci Kuruluglar Birligi Baskan Yardimcisi
yurutmektedir.

Ozdiizenleyici Kurum Danisma Komitesi, Teknik
Komite calisma gruplariyla etkilesim igindedir. Bu
gruplarda belirli kisiler irtibat kisisi olarak tanim-
lanmis olup, Ozdiizenleyici Kurum Danisma Komi-
tesinin gorlglerini calisma gruplarina aktarmakta-
dir.

ICSA

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi
(International Council of Securities Associations-
ICSA), araci kurulug birliklerini temsil eden bir olu-
sumdur. Konseyin amaci Uye birlikler arasinda is-
birligi saglayarak, sermaye piyasasinin gelisimine
katkida bulunmaktir.

ICSA 1987'deki blylik borsa krizinin ardindan,
1988 yilinda kurulmustur. Kurucu Uyeler ABD'li,
Fransiz, Ingiliz, Kanadali ve Japon araci kurulus
birlikleridir.

ICSA’in amaglar asadidaki gibi belirlenmistir:

» Uyumu destekleyip 6zendirerek, uygun durum-
larda ilgili piyasanin usul ve dizenlemelerini
karsilikh taniyarak, uluslararasi sermaye piya-
sasinin saglam bir sekilde bliylimesine yardim
etmek ve tesvik etmek

» ICSA lyeleri arasinda karsilikli anlayis ve bilgi
aligverisini destelemek.

10
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ICSA (yeleri, birlikler ve diger benzer kuruluslar
olabilmektedir. Bu kurumlarin Gyelerinin faaliyetle-
rini diizenleme yetkileri bulunmali, diger bir deyis-
le 6zduzenleyici nitelikte olmalidir. Bu sarti yerine
getirmeyen kurumlarin ise, Uyelerinin cikarlarini
ulusal veya uluslararasi planda temsil etmeleri ge-
rekmektedir.

Konseyin halihazirda 12 llkeden 14 lyesi bulun-
maktadir. ICSA'in Uyeleri ulusal birlikler ve
Ozduizenleyici kuruluslar ile uluslararasi bir birliktir.
» Amerika Birlesik Devletleri: Ulusal Araci Kuru-
luslar Birligi (NASD), Menkul Kiymet Piyasasi
ve Finansal Piyasalar Birligi (SIFMA)
> Avustralya: Avustralya Finansal Piyasalar Birligi
(AFMA). Bu birlik tezgahUstl islem yapan ku-
ruluglari temsil etmektedir.
Fransa: Fransiz Araci Kuruluslar Birligi (AFEI)
G. Afrika: G. Afrika Tahvil Borsasi (BESA)
G. Kore: Kore Araci Kuruluslar Birligi (KSDA)
ingiltere: Londra Yatinm Bankaciligi Birligi
(LIBA)
Isvec: Isvec Araci Kuruluglari Birligi (SSDA)
Italya: Italyan Arac Kuruluslar — Birligi
(ASSOSIM)
Japonya:
(JSDA)
Kanada: Kanada Araci Kuruluslar Birligi (IDA)
Tayvan: Tayvan Araci Kuruluslar Birligi (TSA)
Turkiye: TSPAKB
Uluslararasi: Uluslararasi Sermaye Piyasasi Bir-
ligi (ICMA-International Capital Market
Association). Ozdiizenleyici bir kurulus olan bu
birligin 50 Ulkeden 430 Uyesi bulunmaktadir.
Birlige araci kuruluslar ve birlikler ye olabil-
mektedir.

VVVY

Y V

A\

Japonya Araci Kuruluslari Birligi

YV VY

ICSA'in tim Uyeleri esittir ve tek oy hakkina sahip-
tir. Kararlar oybirligiyle alinmadigi takdirde, karsi
oy veren veya cekimser kalan Uye icin baglayici
olmamaktadir.

ICSA'in danisma komitesi, bes lyeyi temsil eden
bes kisiden olusmaktadir. Ug tiye genel kurulda iic
yilhdina secilmektedir. Diger iki liye birer yilligina
secilmektedir. Komitenin bir Gyesi bir sonraki ge-
nel kurulu diizenleyecek olan tGye olmaktadir. Her
yil genel kurulda bir bagkan secilmektedir. Bagkan

Ayin inceleme Konusu

U¢ dénemden fazla bu goreve secilememektedir.
Baskan, genel kurul onaylyla cesitli platformlarda
ICSA'i temsil etmektedir.

Komite, genel sekreterin faaliyetlerini gézden ge-
cirir, yillik genel kurullarin glindemini onaylar, bit-
¢enin uygulamasinin goézetimini ydrutir. Komite-
nin diger gorevleri, lyelere stratejik faaliyet 6neri-
leri ve yillik bir is plani ile bitge sunmaktir. Haliha-
zirda Komite'de, AFEI, AFMA, JSDA, SIFMA ve IDA
temsilcileri yer almaktadir.

Genel kurulda belirlenen bir tye, 3 yilhigina genel
sekreterlik gorevini ylritmektedir. Bu lye bir son-
raki donemde, herhangi bir sinirlama olmaksizin
bu gorevi tekrar ylritebilir. ICSA'in genel sekre-
terligi halihazirda SIFMA'nin New York ofisinde bu-
lunmaktadir. Genel sekreterlik, Gyelerin irtibat ve
isbirligini saglamakta, bitgenin hazirlanmasina
katki vermekte, genel kurullari ve diger toplantilari
organize etmektedir.

ICSA, Uyelerine karsilastiklari pek ¢ok sorunu ulus-
lararasi bir cercevede tartisma olanagi saglamak-
tadir. Bu calismalar da “calisma gruplari” vasitasiy-
la ylratilmektedir. Calisma gruplarina dileyen G-
yeler katilabilmektedir. Calisma gruplari genel ku-
rul tarafindan veya danisma komitesi tarafindan
belirlenebilmektedir.

Halihazirda mevcut calisma gruplari asagidaki gibi-

dir:

» Kara para aklama ile miicadele

> Tahvil piyasasinda seffaflik

> Borsalar ve piyasa altyapisi saglayicilarinin ku-
rumsal yonetimi

» Duzenleme politikasi olusumu

» Bireysel yatirrmcilar igin risk yonetimi

» Mali piyasalarda 6zdlzenleme

Calisma gruplarinin son dénemde yayinladigi ilke-
ler ilerleyen sayfalarda yer almaktadir. Piyasa Alt-
yapisi Yonetimi Ilkelerinin gelistirilmesinde, Birligi-
miz de galisma grubuna aktif katkida bulunmus-
tur.

giindem
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ICSA’'nin Piyasa Altyapisi
Saglayicilarin Yonetim llkeleri

S on 10 yilda, dinyada borsalar kooperatif ya-
pilardan cikip, kar amaci giden sirket yapila-
rinda Orgitlenmeye baslamistir. Borsalarin kar a-
maci giden yapilara dénismesi ve uluslararasi a-
landa yasanan birlesmeler, sonug olarak uluslara-
rasl sermaye piyasalarinda hizmet veren az sayida
sirketin kalmasina yol agmistir. Avrupa’da islem,
takas ve mutabakat sistemlerindeki dikey yapilan-
ma dolayisiyla olusan yapilarda rekabete aykiri bir
durum olup olmadigi bir tartisma konusu olmus-
tur. Diger bir deyisle, sermaye piyasasinda son
gelismelerin rekabet kurallarina aykir fiyatlama ve
diger davranislara yol acabilecegi endiseleri ortaya
gikmistir.

Ayrica, borsalarin ticari ve dizenleyici islevleri ara-
sinda cgikar catismalari olusmasi ihtimali de dog-
mustur. Ote yandan, bu hizmetlerden faydalanan-
larla, borsa, takas kurumu vb. gibi piyasa altyapisi
hizmetini saglayanlarin ortaklar arasinda da gikar
catismalari bulunmaktadir.

Bu cercevede ICSA, piyasa altyapisi sadlayicilarinin
kullanimi igin kurumsal yoénetim ilkeleri olustur-
mustur. Ilkeler, borsalarin ézellesmesi ve birles-
melerinin s6z konusu oldugu bir ortamda etkin ve
rekabetci piyasa altyapisinin sirdirdlebilirligini te-
min etmeyi amaglamaktadir.

1. Piyasa altyapisi sadlayicilarinin genel amaci,
uygun risk yonetimi ve mevzuat kosullari ger-
gevesinde, islem, takas ve mutabakat maliyet-
lerini distirmek, ve ihraggilar dahil olmak Uze-
re kullanici ve misteri ihtiyaglarina uygun ye-
nilikler gelistirmek olmalidir.

2. Piyasa altyapisi saglayicilari, kurumsal yone-
tim uygulamalari ile finansal ve igletme faali-
yetlerinde seffaf olmalidir.

3. Piyasa altyapisi saglayicilar, nitelikli kullanici-

larin, sistemlerine adil ve ayrimsiz sekilde u-
lasmasina izin vermelidir.

Piyasa altyapisi saglayicilari, hizmet (icretleri-
nin maliyetlerle uygun sekilde iligkili olmasini
ve adil bir sekilde piyasa kullanicilarina yansi-
tilmasini temin etmek (lizere, tarafsiz ve seffaf
bir fiyatlama yapmalidir.

Piyasa altyapisi saglayicilari, kullanicilarin ku-
rumsal yonetimde guiclli ve etkili bir roli ol-
masini temin etmelidir. Ozellikle kullanicilara,
dustnilen fiyat tarifesi degisiklikleri, is kosul-
lari ve gelisme projeleri konularinda danisil-
malidir. Daha genel anlamda kullanicilar, piya-
sa altyapisi saglayicilarinin sundugu hizmetle-
rin kapsami ve kalitesini etkileyebilmelidir.

Islem platformlari ile takas ve mutabakat sis-
temleri arasinda etkin bir ayrim olmal ve kul-
lanicilarin adil ve ayrimsiz olarak bu hizmetle-

12
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re erisimi olmaldir. Etkili bir ayrnim, islem plat-
formlarinin ve mutabakat ve takas sistemleri-
nin farkl ortaklik yapilarina sahip olup, ayri
ayri igletilmeleri; veya ayni ortaklara sahip ise-
ler, isletmelerinin farkll yonetimlere sahip
farkli bolimler tarafindan yapilmasi; bagimsiz
denetimden ge¢mis hesaplar ve seffaf bir ilig-
kileri olmalarini gerektirmektedir. Faaliyetlerin
ayrnimi, gizli capraz istirakler ve diger haksiz
rekabet turlerine dair risklerin uygun sekilde
kontrol edildiginin temini igin gereklidir. Ayri-
ca, piyasa altyapisi saglayicilarinin, katma de-
gerli hizmet sagladiklar durumda, merkezi ko-
numlarini veya dizenleyici rollerini kullanarak
haksiz sekilde rekabetci cikar saglamamalarini
temin edecek dizenlemeler yapilmalidir.

Piyasa altyapisi saglayicilari hakim veya mo-
nopol piyasa pozisyonlarindan yararlanacagin-
dan, bu ilkelerin uygulanmasini saglayacak
kurallar tanimlanmali ve ilgili otoritelerin de-
netiminde uygulanmalidir. Ozellikle, kullanici-
lar ve ortaklar arasinda cikarlarin paylagimi
konusunda ilkeler énceden uygun sekilde be-
lirlenmelidir. Gerektigi takdirde bu ilkeler, ilgili
dizenleyici ve/veya kamu otoritesinin onayina
tabi olmaldir.

Ayin inceleme Konusu

Borsalardaki sinir 6tesi birlesmeler piyasa alt-
yapisi saglayicilari ile ihraggilar, aracilar, kiiglik
ve blylk yatinmcilan igeren yerli piyasa kati-
hmcilan arasindaki iligkiyi zayiflatmamalidir.
Bu iliski 6zellikle;

(a) piyasa erisimi, kotasyon ve islem gdérme,
(b) gbzetim uygulamalari,

(c) endeks olusturulmasi,

(d) teknik sistem tasarimi ve uygulamasi,
gibi konularda 6zellikle 6nem arz etmektedir.

Piyasa altyapisi saglayicilari, tabi olduklan hu-
kuka gore degismek lizere, diizenleyici islevle-
rini ellerinde tutabilirler. Ancak, béyle durum-
larda, piyasa altyapisi saglayicilarinin diizenle-
yici faaliyetlerinin seffaf oldugunu, ticari ve
diizenleyici faaliyetlerinden dogabilecek olasi
¢glkar catigmalarinin uygun yapilar, politikalar
ve usullerle ¢ézilmesini temin etmeleri gerek-
mektedir. Bu yapilar, politikalar ve usuller, il-
gili duzenleyici otoriteler tarafindan onaylan-
maldir.

. Borsalar ve takas ve mutabakat sistemlerinde

yasanan onemli degisiklikler isiginda, diizenle-
yici ve denetleyici otoriteler arasindaki bilgi
paylasimi ve diger isbirlikleri gliclendirilmelidir.
Piyasa altyapisi sadlayicilari bu girisimlerle is-
birligi yapmali ve bunlar aktif sekilde destek-
lemelidir.

giindem
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ICSA’nin Daha lyi Diizenleme icin

Iikeleri

= yi yapilmis diizenlemeler mali piyasalarin dogru

calismasi, mali suclarin dnlenmesi, piyasa kulla-
nicilari ve yatinmcilarin korunmasi agisindan cok
onemlidir. Uygun olmayan ve gereginden fazla de-
tayh dizenlemeler ise piyasay! zayiflatir, tiiketici-
ler, isletmeler ve genel anlamda ekonomik biyi-
meyi olumsuz etkiler. Bu anlamda uygun dengeyi
bulmak 6nemlidir.

ICSA, hazirladi§i “Daha 1yi Diizenleme icin Ilke-
ler"de diizenleme yapmanin bir soruna cevap ver-
menin yalnizca bir yolu oldugu ve yetersiz bir arag
oldugu yaklasimini temel almaktadir. Diizenleme-
lerin, bir maliyetleri oldugundan, ancak kanitlana-
bilir bir piyasa dengesizligi olmasi, diger dnlemle-
rin daha az etkin olmasi ve midahalenin faydalari-
nin maliyetinin Gzerinde olmasi durumlarinda ya-
pilmasi uygun bulunmaktadir.

1. Oncelikle mevcut mevzuat ve uygulamalarla
uygun sekilde bas edilemeyen ve makul bir si-
re igerisinde piyasa glglerinin devreye girme-
siyle hafiflemesi olasi goriinmeyen, ve firmala-
nn davranisi, risk yonetimi veya mlisterileriyle
fliskilerinden kaynakilanan bir piyasa dengesiz-
ligi veya mali agidan yanlis davranis olup ol-
madigi belirlenmelidir.

Bir piyasa dengesizligi veya mali sugla micadele
etmek icin, diizenleme yapmak konusunda saglam
bir kanit yuku olmalidir. Bu, piyasalari bozabilecek,
uygun olmayan, veya gereginden fazla diizenleme
yapma riskini azaltir. Kabul edilmesi gereken piya-
sa veya davranis dengesizliginin derecesini belirle-
mek de 6nemlidir. Zira belirsizlik ve iflas, saglikl,
dinamik ve yenilikgi bir piyasanin vazgegilmez 6-
geleridir. Dider bir deyisle, dengesizlik olmamasi
hedefi ne arzu edilir, ne de ulasilabilir bir hedeftir.

2. Bir piyasa dengesizligi veya yanlis davranis be-
lirlendiginde, ve bunlarin piyasa veya diger
gticler tarafindan hafifletime ihtimali distik
oldugunda, diizenleme veya baska alanda dli-
stindlen herhangi bir faaliyetin beklenen fay-
dasinin maliyet veya dezavantajlarina kiyasla
daha énemli olup olmadigini belirlemek igin,
kullarlabildigi olciide fayda-maliyet teknikle-
riyle titiz bir analiz kullaniimalidir.

Piyasa ekonomisinde dlizenleme yéninde bir mi-
dahale, ancak bir piyasa dengesizliginin bulundu-
dgunun ve yeni bir diizenlemenin avantajlarinin
maliyetinden daha yliksek oldugunun kanitlanma-
siyla ekonomik yonden hakli gdsterilebilir. Maliyet-
fayda ve etki analizleri, sinirl araclar olsa da, bu
araclarin kullanimi, diizenleyicilerin ve piyasa kati-
limcilarinin dogrudan bir énlemin gerekli olup ol-
madigi temel sorusuyla ylizlesmesini, ve hangi tiir
onlemin bir digerinden daha iyi olacagina dair di-
sunllmus ve mantikh yargilar gerektirmektedir.

3. Diizenleme konusunda politika belirleyiciler bir
soruna ¢ozum ararken, ne yapacaklarina karar
verirken, yasal veya dizenleyici onlemlerden
once kapsamii olarak tim segenekleri gozden
gecirmelrdir.

Bir piyasa dengesizligi oldugu tespit edilmis olsa
dahi, diizenleme en iyi ¢6zim olmayabilir. Bunun
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yerine dizenleyiciler ve hiikiimet otoritelerinin
baska dnlemler yoluyla uygun ¢éziim bulma konu-
sunda tesvik edilmesi daha etkin olabilir. Pek gok
durumda, olasi ¢éziimler asagidakilerin bazilarini

kapsayabilir:
e Mevcut diizenlemelerin etkin kontroli ve uy-
gulamasi,

« Ornegin, rekabeti artirici ve daha fazla bilgi ve-
rilmesi veya daha fazla kamuya aciklama yapil-
masini saglayacak onlemlerle, piyasanin faali-
yetlerinin iyilestiriimesi,

¢ Ombudsman ve/veya benzer sorun ¢bzme u-
sulleri, tazmin planlari, yasal veya mahkeme
suregleri ve sigorta mekanizmalarinin saglan-
masl,

» Farkl turlerde 6zdiizenlemenin tegvik edilmesi,

« Ilkeleri ve diizenlemeleri belirleyen diizenleyici
kurumlarla, piyasa katihmcilarinin ihtiyaci olan
ve piyasa gerceklerine en uygun detayll yon-
lendirmeyi yapabilecek piyasa katilimcilan ve
temsilcileri arasinda ortak girisimler yapiimasi.

4. Dizenlemeler hedeflj, ol¢dli ve risk bazl olma-
hdir.

En az yan etkiyle, erisilebilir en iyi etkiyi yaratmak

icin diizenleme, hafifletiimeye calisilan risklerden

daha karmasik veya genis kapsamli olmamalidir.

Bu amacla, dlizenlemeler séyle olmalidir:

« Orantili ve sorunun capi ve karmasikligi ile u-
yumlu,

» Hedefe odakh ve sektére, Uriine, piyasa kati-
imcisina veya bolgeye gore belli kriterleri kar-
silayan,

e Risk bazli, diger bir deyisle bir sorunun gergek-

lesme olasilig ve olasi etkisine uygun.

5. Mimkdn oldugunda, dizenlemeler rekabeti ki-
sitlamak yerine tesvik etmelidir.

Pek cok farkli durumda, iyi distinlimUs dizenle-
meler mali piyasalarda rekabeti sinirlama etkisine
sahip olmaktadir. Bu durum, 6rnegin, lisanslama
veya egitim zorunluluklar getirildiginde gegerli o-
labilmektedir. Cekici gelen bu dnlemler rakiplerin
piyasaya girmesine karsi giris engelleri olustur-
makta ve belli bir is veya meslege girisi kisitlamak-
tadir. Dizenlemeler rekabeti somut olarak kisitla-

Ayin inceleme Konusu

diginda, bunlarin etkileri diizenli olarak veya piya-
sa katihmcilan tarafindan istendikge gbzden gegi-
rilmelidir.

6. Dlizenleyiciler pratik oldugu kadar, istikrarl, il-
keleri temel alan dlizenlemelere dayanmalidir.

Kuralci, detayl ve yukaridan asadiya birbirine ba-
gimli diizenleme rejimi, dedisen piyasa gercekleri-
ne kolay intibak edemez. Ancak, istikrarl ilkelere
dayanan bir rejim, operasyonel detaylarda hizli bir
revizyon ile, degisen piyasa ihtiyaglarini ve kosul-
larini izleme ve karsilama kapasitesini saglar. lke-
leri temel alan yaklasimda, etkinlik ve rekabete en
blylk katkiyr saglamak icin, diizenleyiciler ve pi-
yasa katimcilari givenli ve yapici bir iligki gelistir-
meli, dizenleme cercevesi de herhangi bir anda
gereken somut yonlendirmeyi yaratacak sekilde
Ozgurce belirlenmelidir.

7. Tum ddzenlemeler cesitli tarihlerde gozden ge-
¢irilerek, kendilerinin veya ¢ozmeyi hedefledik-
leri problemin hala giindemde olup olmadigi-
na, eger buniar giindemdeyse énlemlerin de-
gistirilmesi, basitlestirilmesi veya iptal edilme-
sinin gerekip gerekmedidine dair bir degerlen-
dirme yapimalidir.

Mali piyasalar dinamiktir, fakat diizenlemeler ge-
nellikle degildir. Bu sebeple, belli bir dénemde bel-
li bir piyasa dengesizligine karsi yapilan bir diizen-
leme, artik gerekli veya uygun olmayabilir. Bu ne-
denle duzenleyiciler, piyasa katiimcilarinin goris-
lerini gbz 6nidne alarak, mevcut diizenleme politi-

giindem
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kalarini ara sira gézden gecirerek, hala gerekli o-
lup olmadiklarini, ne kadar etkin olduklarini, degis-
tirilmeleri veya iptal edilmeleri gerekip gerekmedi-
gini belirlemeleri gerekmektedir.

8. Piyasa katihmcilar ve kamuoyu, etkin ve di-
zenli bir danisma sdreci iginde, hikdmetlerin
ve ddizenleyicilerin diizenleme olusturma ve
uygulama politikalarini etkileyebilmelidir.

Etkin ve dizenli bir danisma slireci, etkin sermaye
piyasalarina cesitli kanallarla katkida bulunur. Ilk
olarak, piyasa katiimcilarina ve kamuoyuna, 6ne-
rilen dizenleme politikasina tepki verme imkani
yaratarak, dizenleyicilerin karar alma slreglerini
iyilestirir. Buna ek olarak, yeni politikalarin mali
piyasalar Uzerinde istenmeyen etkiler yaratmasi
veya belli bir dizenleme hedefinin yakalanama-
masi riskini azaltir.

Ikinci olarak danisma, piyasa katilimailarinin politi-
ka hedeflerini ve araglarini daha iyi tanimasina im-
kan vererek, dizenleyicilerle piyasa katimcilari
arasindaki isbirligi potansiyelini gliclendirir, diizen-
leme politikasini daha etkin kilar. Sonug olarak,
etkin ve dizenli bir danisma sireci, benimsenen
kural ve diizenlemelerin kalite ve etkinligini arttir-
maktadir.

9. Adil bir sekilde yeni dizenleme yapilmasi ge-
rektiginde, sektor ile diizenli ve etkin bir danis-
ma streci sonrasinda bu diizenlemelerin sona
erip ermeyecedgine veya kalici baska bir énlem
ile dedistirilip dedistirilmeyecedine karar verile-
cegi kesin bir tarih iceren bir madde (sunset
clause) bulunmalidir.

Acil durumlarda, dizenleyiciler, cok hizli galisma
zorunlulugundan dolayi diizenleme politikasi hazir-
lamak igin normal slregleri takip edemeyebilirler.
Bdyle durumlarda, herhangi bir “acil durum” du-
zenlemesi, bu dizenlemenin dulzenleyiciler ve pi-
yasa katiimcilari tarafindan gézden gegciriimeden
uzun bir slre yururlikte kalmamasi igin 6zel bir
hiakim (sunset clause) icermelidir.

10. Iki veya daha fazla diizenleyicinin faaliyet gos-
terdigi bir yargi sisteminde, bu kurumlar ara-
sinda uygun koordinasyon saglanmalidir,

Pek ¢ok yargl sisteminde, mali piyasalarin timi
veya bir kismini diizenlemek igin birden fazla so-
rumlu otorite bulunmaktadir. Boyle durumlarda,
duzenleyicilerin mevcut veya planladiklan dizenle-
me faaliyetleri arasinda catisma veya mikerrerlik
olmamasi igin beraber caligmalari, piyasaya zarar
vermenin dnlenmesi acgisindan 6nemlidir. Ayrica,
ulusal ve uluslararasi dizenleyiciler, bazi diizenle-
me ¢Ozumlerinin yerel seviyede daha iyi belirlene-
bilecedini kabul ederek, diizenleme girisimlerinin
ulusal ve uluslararasi seviyeler arasinda uygun bir
sekilde dagiimini saglamalidir. Yerel diizenleme-
lerle uluslararasi diizenlemeler arasinda farklar ol-
masi, farkl tecriibeleri yansitmak, gesitliligin avan-
tajlarindan yararlanmak ve yapici rekabetin etkile-
rini korumak agisindan yararh olabilir. Diger di-
zenleme alanlari, elbette “adil oyun alan1” sartlari-
ni taglyacak olup, uluslararasi mevzuata uyum ile
yerel gesitlilik arasinda dogru dengeyi bulmak da-
ha iyi diizenleme icin dnemlidir.
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Genel Degerlendirme

Sermaye hareketlerinin uluslararasi capta ger-
ceklestigi ve durmaksizin yeniliklerin meydana
geldigi glinimiizde, sermaye piyasalarinda Ulkeler
arasinda koordinasyonu ve piyasa glivenligini sag-
lamak icin uluslararasi capta drgutlenmelere ihti-
yac duyulmustur.

Ozdiizenleyici bir birlik olarak TSPAKB, uluslararasi
sermaye piyasalarina yakin olma amaci ile, ulusla-
rarasl sermaye piyasas! dizenleyicilerini temsil e-
den IOSCO ve araci kurulus birliklerinin olusturdu-
gu ICSA’e (iye olmustur.

IOSCO temel olarak sermaye piyasasinda ulusal
dizenleyicileri temsil eden bir 6rglttir. Ancak,
borsalar ve arac kurulus birlikleri gibi 6zdiizen-
leyici kurumlara da gézlemci Uyelik statlisii vere-
rek, bu kurumlarla diyalogu slrdirmektedir.

ICSA ise, uluslararasi diizeyde araci kurulug birlik-
lerini temsil eden bir kurumdur. Uye sayisi agisin-
dan IOSCO kadar genis bir temsili bulunmasa da,
dinyanin 6nde gelen piyasalarinin arac kurulus
birlikleri ICSA'e Gyedir.

Raporumuzda, ICSA’in son dénemde kabul ettigi
iki calismaya yer verilmistir. Bu calismalardan ilki,
borsalar, takas ve mutabakat kurumlari gibi piyasa
altyapisi saglayan kurumlara yonelik kurumsal yo-
netim ilkelerinden olusan Piyasa Altyapisi Yoénetimi
Ilkeleri'dir. Bu ilkeler, kdr amaci giiden kurumlara
donlsen borsalarin ve sermaye piyasasina altyapi
saglayan diger kurumlarin rekabet kurallarini go-
zetecek sekilde hareket etmelerini saglamak ama-
clyla olusturulmustur.

ICSA'in dider calismasi da dizenleyici kurumlara
yoneliktir. Daha Iyi Diizenleme Icin Ilkeler, yeni
bir diizenleme yapilirken dikkat edilmesi gereken
unsurlari siralamaktadir. Burada ICSA, oncelikle
yeni diizenleme yapilmasinin gerekli olup olmadi-
ginin dikkatli bir sekilde saptanmasi, ardindan sek-
tor katimcilarindan géris alinarak, istikrarli bir

yaklasimla diizenleme yapilmasini savunmaktadir.

Diizenlemelerin, fayda-maliyet analizini igerecek
sekilde, risk-bazli, ve prensiplere dayal olarak ge-
listirilmesi dénerilmektedir.

giindem
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Sermaye Piyasasi Verileri

Yurtigi Tasarruflarin Dagilimi

Milyon YTL 01/2007
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 104.729 103.051 108.231 5,0%
Mevduat 226.091 276.925 284.645 2,8%
Hisse Senedi* 67.530 72.831 78.288 7,5%
TOPLAM 398.350 452.807 471.164 4,1%
Tahmini Altin Stoku 131.682 170.383 175.842 3,2%
Milyar $
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 78,1 73,6 76,1 3,4%
Mevduat 168,5 197,0 200,2 1,6%
Hisse Senedi* 50,3 51,8 55,1 6,2%
TOPLAM 296,9 3224 331,3 2,8%
Tahmini Altin Stoku 98,1 121,1 123,6 2,1%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklan
Milyon YTL 2004 2005 2006 %A
Hisse Senedi* 25.186 31.916 40.926 28,2%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 224.483 244.782 251.470 2,7%
Diger 2.932 3.991 3.903 -2,2%
Toplam 252.601 280.689 296.299 5,6%
Milyar $
Hisse Senedi* 18,8 23,8 29,0 21,8%
HB/DT 168,0 182,4 178,0 -2,4%
Diger 2,2 3,0 2,8 -7,1%
Toplam 189,0 209,2 209,8 0,3%

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL
Milyon $
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

2006 23/02/2007

230.038
162.814 163.775 187.852
50.328 51.815 59.696
30,9% 31,6% 31,8%

Halka Acik Sirket Sayisi

_ IMKB'de Kote Sirketler
IMKB'de Islem Goéren Sirketler

2006 23/02/2007
306 322 321
306 322 321

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Sirket Sayisi

2006

11 19 1

A.D.: Anlamli degil.
Halka Acik Sirket Karlihig

Kar Eden Sirket Sayisi

221 221 227

Zarar Eden Sirket Sayisi 64 90 81 -10,0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Bin YTL) 6.499.432 12.117.271 14.055.645 16,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Bin YTL) -468.071 -908.564 -3.972.658 337,2%
Toplam Kar/Zarar (Bin YTL) 6.031.361 11.208.707 10.082.986 -10,0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 4.480 8.521 10.483 23,0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -314 -639 -2.963 363,8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 4.166 7.882 7.520 -4,6%

Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $
A Tipi Yatinm Fonlari

2006 28/02/2007

B Tipi Yatirm Fonlari 20.977 15.701 14.830 -5,5%
Borsa Yatirim Fonlari 40 88 79 -10,6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 913 2.048 2.148 4,9%
Yatirim Ortakliklari 360 280 298 6,4%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 1.599 7,5%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 71 3,2%
Toplam 25.010 20.271 19.570 -3,5%

Kurumsal Yatirimci/GSMH 8,3% 5,5% 5,3% A.D.
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Yatirimci Sayisi

Agik Hesap Sayisi 2.077.742 2.177.516 2.390.687

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.106.752 1.072.663 1.004.551 -6,3%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1,6% 1,5% 1,4% A.D.
Yabana Yatinnmcai Islemleri

Milyon $ 01/2007

Saklama Bakiyeleri 35.083 38.027 .D.

islem Hacimleri 83.275 88.519 9.644 A.D.

Net Alislari 3.989 1.144 2.039 A.D.
A.D.: Anlamli degil.
TSPAKB Uyeleri

2006 23/02/2007 %A

Araci Kurumlar 106 104 -1,9%

Bankalar 41 40 40 0,0%

Toplam 149 146 144 -1,4%

Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri

Milyar $ 01/2007

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 403 454 39 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 65 A.D.
Banka 3.163 3.344 288 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.871 4.088 353 A.D.
Toplam Islem Hacmi 4.273 4.542 392 A.D.

A.D.: Anlamli degil.
Araci Kurumlarla Ilgili Veriler

Milyon $ 2005 09/2006
Aktif Toplami 877,7 1.910,5 1.938,2 1,4%
Ozsermaye Toplami 676,3 1.118,5 1.045,7 -6,5%
Net Komisyon Gelirleri 273,8 365,6 272,5 A.D.
Esas Faaliyet Kari 61,9 225,7 124,9 A.D.
Net Kar 56,7 203,7 131,5 A.D.
Personel Sayisi 5.906 5.916 5.995 1,3%
Subeler 224 234 244 4,3%
irtibat Biirosu 67 69 66 -4,3%
Acente Subeleri 4.450 4.406 4.333 -1,7%

*Enflasyon ve Konsolide Enflasyon Muhasebesi esasina gore mali tablo hazirlayan 94 kurumun verileri.
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2006 23/02/2007

. IMKB-100 39.778 39.117 43.592 11,4%
IMKB-100 - En Yiksek 40.012 48.192 44.616 -7,4%
IMKB-100 - En Disiik 22.888 31.492 36.344 15,4%
Gunliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1.042 13,5%

Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 23/02/2007

Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 18.188 5,6%
Almanya DAX 5.438 6.653 6.996 5,2%

Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 20.712 3,7%
Nasdaqg 100 1.663 1.788 1.849 3,4%

Fransa CAC 40 4,714 5.544 5.707 2,9%
Ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.391 2,7%
S&P 500 1.249 1.425 1.453 2,0%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari
Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin iiye ol-
dugu, kamu tiizel kisiligini haiz

o6zdiizenleyici bir meslek kurulusudur.

Birligin 104 araci kurum ve 40 banka ol-

mak iizere toplam 144 liyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en list derecede mesleki bilgi ile
donatilmis, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginhgina
onem veren bir meslek mensuplan kitlesi
olusturmak; sermaye piyasasini gelistir-
mek ve bu yolla iilkenin kalkinmasina kat-

kida bulunmaktir.

TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BiRLiGI

gundem

TSPAKB Adina Imtiyaz Sahibi
T. Metin Ayisik
Baskan

Genel Yayin Yonetmeni
Ilkay Arikan
Genel Sekreter

Sorumlu Yazi Isleri Miidiirii
Alparslan Budak
Genel Sekreter Yardimcisi

Yayin Tirii: Yaygin, sireli

sermaye pivasasinda giindem, TSPAKB'nin aylik
iletisim organidir. Para ile satiimaz.
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