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Rusya Sermaye Piyasasi

Bu ayki ilk raporumuzda, Dogu Blokunun yikilma-
sinin ardindan serbest piyasa ekonomisine ge-
¢en Rusya sermaye piyasas! incelenmektedir. Rusya,
987 milyar $ GSYIH ile diinyanin 11. biiyiik eko-
nomisi konumundadir. Ana ihracat Grlinleri arasinda
petrol, petrol Uriinleri, dogal gaz, kereste ve metal
On siralarda yer almaktadir.

Rusya’da, 1995 yilinda kurulan RTS ve 1997 yilinda
kurulan MICEX olmak Uzere iki ulusal borsa bulun-
maktadir. Borsalarin karliliklarini artirmak igin 2003
yihnda MICEX, 2004 yilinda ise RTS, anonim sirket
statlistine gegmistir.

MICEX ve RTS’te piyasa dederi en yiiksek olan sir-
ketlerin enerji sektoriinde oldugu goriilmektedir. Ka-
sim 2007 itibariyle, her iki borsada da islem géren
en biiylk sirket Gazprom’un piyasa degeri 312 mil-
yar $ olmustur.

Rusya piyasalarinda yer alan Uriin gesitliligi kisithidir.

Ancak, bankacilik sektdrtine olan glivenin Asya Mali
Krizinden sonra sarsiimasiyla 6zel sirket tahvilleri
piyasasi 6nemli bir gelisim gostermistir. Calismayi
sayfa 7'de okuyabilirsiniz.

Polonya Sermaye Piyasasi

kinci calismamizda, Dogu Blokundan ayrilan ilk

tlke olan Polonya’nin sermaye piyasasi yapisi in-
celenmektedir. 2006 yilinda 341 milyar $ milli gelir
ile diinyada 24. sirada yer alan Polonya’da sermaye
piyasalarinin temelleri 1991 yilinda serbest piyasa
ekonomisine gegis ile atilmigtir.

Ulkenin tek borsasi olan Varsova Borsasi’nda hisse
senetleri, tahviller, gesitli tlirev Urlnler ve yatinm
fonlari islem gérmektedir.

Turev Urtnler hizh bir geligsim gdstermistir. Tahvil pi-
yasasinda ise, hem 0&zel sektér tahvilleri, hem de
yabanci tahviller islem gérmesine ragmen 6nemli bir
hacim yakalanamamigtir.

Varsova Borsasi’nda sadece KOBI'lerin islem gérdii-
gu bir piyasa olan NewConnect Agustos 2007’de fa-

aliyete baslamistir. Kisa siireli gegmisine ragmen yil
sonunda kote sirket sayisi 24, piyasa dederi ise 450
milyon $a ulasmistir.

Aralarinda Varsova Borsasi, Merkez Bankasl ve Fi-
nansal Denetleme Otoritesinin de bulundugu Finan-
sal Piyasalari Gelistirme Konseyi, piyasa katihmcila-
rinin bulustugu ortak bir platform olarak sektoriin
gelisimine dair calismalarda bulunmaktadir.

Polonya sermaye piyasasinda iki énemli milat gordl-
mektedir. Birincisi, Varsova Borsasi'nin 1991 yilinda
kurulmasi, ikincisi ise (ilkenin 2004 Mayis'inda AB'ye
tam Uye olmasidir. Bu tarihlerden sonra sermaye
piyasasinin her alaninda hizli bir blyime oldugu
godzlenmektedir. Raporun tamami sayfa 20°de yer
almaktadir.
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Degerli GUNDEM okurlari,

007 yil igerisinde uluslararasi piyasalarda yasanan

en dnemli olay stiphesiz ABD konut sektdrine ilis-
kin sikintilar oldu. Buna bagli olarak yilin ikinci yarisin-
da kiresel likidite kosullari bozuldu ve bu durum diger
piyasalar gibi Gilkemizde de yansimalarini buldu.

Tirkiye ekonomisinin belirli gostergeleri degerlendi-
rildiginde, son vyillarda siiregelen ekonomik bliylime-
nin yil igerisinde yavagladigini goriiyoruz. Yine de yil
sonu itibariyle %5 civarinda bliyime bekleniyor. Fiyat
seviyelerine baktigimizda, TUFE %8,4 artis gostere-
rek tek haneli seviyede kalmaya devam ediyor. Ancak
enflasyonun %4'lik hedeften saptigi da bir diger ger-
cek. DIBS faiz oranlari 2007 yilinda yiiksek seviyelerini
korusa da yil iginde %?21 civarindan %16 seviyesine
kadar geriledi.

Sermaye piyasas! tarafina bakildiginda, IMKB-100 en-
deksi yili 55.538 seviyesinde kapatarak %42 deger
kazandi. Bdylece, hisse senetleri finansal yatinm arac-
larl arasinda en yiiksek getiriyi sagladi. Yil igerisinde
toplam 4,5 milyar YTL dederinde 9 sirket ve 2 borsa
yatinm fonunun halka arz edilmesiyle IMKB'deki hisse
senedi sayisl 327'ye ciktl. 387 milyar YTLlik hisse se-
nedi islem hacminin dortte biri yabancilar tarafindan
yapilirken, yabancilar toplam halka acik piyasa dede-
rinin neredeyse dortte ligline sahip oldular. Hizla geli-
sen vadeli islem hacmi 7 kat artarak 118 milyar YTLye
ulasti. Bu gelismeler araci kurum gelirlerine de yansidi
ve ilk 9 ayda araci kurumlarin net kari gegen yilin ayni
dénemine gore %36 artarak 255 milyon YTLye gikti.

Sermaye piyasamizda dikkat ceken bir diger gelisme

ise Uyelerimizin sermaye yapisindaki degisiklikler oldu.
Yabanci araci kurumlarin gegen dénem yogunlasan
yerli araci kurum satin alimlariyla, 2005 sonunda 11
olan yabanci kurum sayisi son dénemde 26%ya ulasti.

SPK, 2007 yilinda yeni diizenlemelerle piyasamizdaki
Grdn cesitliligini artirma yoniindeki calismalarini siir-
dirdu. Yilin ikinci ayinda yasalasan Konut Finansman
Kanunu ile piyasamizin daha da derinlesecegini disu-
niiyoruz. Uriin yelpazesini genisleten bir diger diizen-
leme ile iki kurum korumali yatinnm fonlari olusturdu ve
bu fonlar sektérdeki yerini hemen aldi.

Birligimiz de, sermaye piyasasini gelistirme amaci dog-
rultusunda calismaya devam etti. Uyelerimizin faaliyet-
lerinde karsilastiklari gesitli sorunlara iliskin goris ve
onerilerini ilgili mercilere sundu. Birligimiz blinyesinde
sektoriin gelismesi icin Tahvil ve Bono Piyasasi, Belge
Kayit Diizeni, Piyasa Kurumlari gibi cesitli konularda
calisma gruplari olusturuldu. Ayrica, gesitli Glke serma-
ye piyasalarini ve AB direktiflerini inceleyen raporlari-
mizla sektori bilgilendirmeye devam ettik. Birligimiz,
ozellikle 2007 yilinin son aylarinda glindeme oturan
Istanbul’un finans merkezi olmasi konusunda daha yi-
Iin ilk aylarinda raporunu hazirladi.

Araci kurumlarin faaliyet alanlarinin gelistirilmesine y6-
nelik olarak, yilin son aylarinda SPK liderliginde biitiin
araci kurumlar bir araya gelerek yeni faaliyet alanlari
ve gelistirilebilecek yonleri tartisma firsati buldular. Bu
gelismeyi ve SPK'nin yaklasimini piyasamiz agisindan
gok olumlu buluyoruz.

2007 yili igerisinde 3.268 kisiye egitim veren Birligimiz
bu yil 2.466 adet lisans basvurusunu onayladi. Yine
2007’de olusturulan Ozgegmis Bankasi sistemi ile, hali-
hazirda calismayan, ancak lisans belgesi sahibi nitelikli
kisilerle Uyelerimizi bulusturmayi amagliyoruz.

Yogun glindemi ve gelismeleriyle bir yili daha geri-
de birakirken, Birligimizin yonetim ve denetim kurulu
tyeleri ile calisanlar adina, yeni yilinizi en iyi dilekle-
rimle kutlar, 2008 yilinda sadlik, mutluluk ve basarilar
dilerim.

Saygilarimla,

Sorp
E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Kredili Islem Listelerinden
Cikarilan Kiymetler IMKB Internet
Sitesinde Yayimlaniyor

ermaye Piyasasl Kurulunun Seri:V, No:65 "“Ser-

maye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Acida
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Teblig” uyarinca, Sermaye Piyasasi Kurulu gerekli
gordiigu hallerde, bazi sermaye piyasasi araglarinin
isleme konu listelerden gikarilmasini ilgili borsanin
yetkili organindan talep etmektedir.

Iigili listelerden cikarilan sermaye piyasas! araclari-
nin IMKB'nin internet sitesinde toplu olarak yayim-
lanmasinin islem yapan araci kurumlar ve yatirim-
clar agisindan faydal olacagina yonelik Onerimiz
IMKB tarafindan degerlendirmeye alinmistir.

IMKB'nin 14.12.2007 tarih ve 2608 sayili Genel Mek-
tubu ile listeden cikarilan sermaye piyasasi araglari-
na iliskin bilgilerin IMKB internet sitesinde yayimlan-
maya baslanacadi Uyelerimize duyurulmustur.

32 Sayili Karara Iliskin Girisimde
Bulunduk

akanlar Kurulunun, 30 Aralik 2006 tarih ve 26392

saylli Resmi Gazetede yayimlanan 2006/11472
saylli karari ile “Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Hak-
kinda 32 sayili Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair
Karar” ylrirlige konulmustur. Karar'da gergekles-
tirilen bazi diizenleme degisiklikleri araci kurumlari
yakindan ilgilendirmektedir.

Ancak, araci kurumlara yonelik ya- [S<QduRECIihl
pilan dizenleme degisiklikleri uy- [3-4 Ocak
gulamada baz tereddiitlere neden [> Ocak
olmustur. Konu, Kasim 2007 tarihli
GUNDEMde irdelenerek okuyuculari- [P OcaK
mizla paylasilmisti. Belirsizlik yaratti- 5-6 Ocak
g1 diistindlen hususlara iliskin olarak 6 Ocak
Birligimizce Merkez Bankasi ve Ha- |g_9 gcak
zine Mustesarligi nezdinde girisimde |15-13 Ocak
bulunulmustur.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

irligimizin 2007 Aralik ayi iginde diizenledigi Te-
mel Duizey, Ileri Dlizey ve Tlrev Araglar sinavla-
rina yonelik editimlerine toplam 303 kisi katilmistir.

2007 yiinda 8 modiilde egitim dizenlemistir. Tim
yil boyunda yapilan lisanslama sinavlarina hazirlik,
VOB, mesleki gelisim, kuruma &zel ve lisans yenile-
me egitimlerine toplam 3.268 kisi katilmistir.

19-20 Ocak 2008 tarihlerinde yapilacak olan Lisans-
lama Sinavlarina ydnelik Temel Diizey, ileri Diizey ve
Turev Araglar egitimleri devam etmektedir. Bu cer-
cevede olusturulan 2008 Ocak ayi lisanslama egitim
programi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Ocak 2008 doneminde Lisanslama Sinavlarina gire-
cek adaylara basarilar dileriz.

2007 Yili Egitim istatistikleri

Egitim Tiird Katilimci Sayisi
Temel Dizey 141
Tleri Diizey 470
Tlrev Araclar 194
Dederleme Uzmanhdi 104
VOB Egitimleri 286
Mesleki Geligim 138
Kuruma Ozel 400
Lisans Yenileme 1,535
TOPLAM 3,268

Ocak 2008 Lisanslama Egitim Programi

Egitim Adi Lisans Tiiri

Analiz Yontemleri Ileri Dlzey 2 glin
Menkul Kiymetler ve Diger Temel/Ileri Dizey 1 gun
Sermaye Piyasasi Araglari )

Menkul Kiymetler ve Diger Temel/Ileri Dlzey 1 gln
Sermaye Piyasasi Araglari

Tiirev Araclar Tirev Araclar 2 gin
Takas ve Operasyon Islemleri Temel Dizey 1 gun
Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 gin
Muhasebe, Denetim ve Ileri Dlizey 2 glin
Etik Kurallar
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Haberler

Lisans Yenileme Egitimleri

Sermaye piyasasl mevzuati uyarinca; sermaye
piyasasl kurumlarinda lisansa tabi bir gérevde
calisanlarin her 4 yilda bir, son iki yil icinde ser-
maye piyasasl kurumlarinda lisansa tabi bir gorev-
de calismayanlarin 2 yilda bir Birligimiz tarafindan
diizenlenen Lisans Yenileme Egitimlerine katiimasi
gerekmektedir. Kimlerin Lisans Yenileme Egitimle-
rine katilmasi gerektigi konusunda ayrintil bilgiler
Birligimizin internet sitesinde Sikga Sorulan Sorular
béliminde yer almaktadir.

Sermaye piyasasli mevzuati uyarinca, kisiler kendi
lisans durumlarini takip edip gerektiginde Lisans Ye-
nileme Egitimlerine basvurmak durumundadirlar.

Lisanslama sinavlarinda basarili olunan yilin son
gunl olan 31 Aralik'tan itibaren kisinin durumuna
gore 2 veya 4 yillik stire eklenmekte ve ulasilan yilin
son guntne kadar (31 Aralik) yapilacak herhangi bir

lisans yenileme egitimine katilinmasi gerekmektedir.
Bu strenin bitiminden sonraki ilk gun itibariyle (1
Ocak) lisans yenileme egitimine katiimamis olanla-
rin Birligimiz Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemindeki
statlisl “gecici iptal”e donusturilmektedir.

Lisans belgeleri “gegici iptal”e ddnlsen kisilerin, ser-
maye piyasasl mevzuati uyarinca lisansa tabi gorev-
lerde bulunmamasi gerekmektedir. Bu dogrultuda,
lisans belgeleri “gecici iptal”e donlisen kisilerin ya-
pilacak ilk yenileme egitimine katilarak lisanslarini
gegerli hale getirmeleri blylik énem tagimaktadir.

Birligimiz tarafindan diizenlenen lisans yenileme
egitimlerine bugiine kadar 2.940 kisi katiimistir.

2008 yihinin Ocak ayinda dizenlenecek Lisans Ye-
nileme egitimlerinin tarihleri; Birligin www.tspakb.
org.tr internet adresinden erigilen Lisanslama ve Si-
cil Tutma Sistemi Uzerinden duyurulacaktir. Egitim
bagvurulari da ayni adresten gergeklestiriimektedir.

Basvurularla ilgili gerekli bilgilere, internet sitemizde
ve Egitim Bolimi/Lisans Yenileme Egitimleri altinda
yer alan Lisans Yenileme Egitimlerine Bagvuruda Ya-
pilacak Islemler linklerinden ulagilabilir.

VOB Egitimleri

ir araci kuruma ézel VOB Uye Temsilcisi egitimi,

10-17 Aralik 2007 tarihlerinde gergeklestirilmis-
tir. Yeni donem egitimlerimiz 2008 yilinin Ocak ayin-
da Uyelerimize duyurulacaktir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

Yoéun ilgi gbren “Araci Kurumlarda ic Denetgiler
igin Finansal Denetim” egitimi 23 kisinin katili-
miyla 10 Aralik 2007 tarihinde tekrar edilmistir.

5-6 Aralik 2007 tarihlerinde 16 kisinin katilimiyla
“Araci Kurumlarda Temel Satis Becerileri Geligtirme”
egitimi diizenlenmistir. Egitimde, satista yeni trend-
ler, satis psikolojisi, satisi etkileyen faktorler, satis-
ta iletisimin dnemi ve satis teknikleri érneklerle ele
alinmistir.
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Haberler

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi
sayisi 31 Aralik 2007 tarihi itibariyle 25.971'e
ulagmistir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 13.006'sinin lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 11.604 adedi sonuglan-
dinlmistir.

Lisans Basvurulari

Borsa disinda islem goren 6zel sektdr tahvillerinde
ise Koc Tuketici Finansmani ve Kart Hizmetleri A.S.
tahvilinde, 30 Kasim 2007 tarihinde 200.000 YTL
nominal dederli 2 adet sozlesme ile toplam 217.231
YTL islem hacmi gerceklesmistir.

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Tiirii Lisans

Temel Dizey 7,586 6,834
Ileri Diizey 3,111 2,896
Tirev Araglar 859 642
Degerleme Uzmanhdgi 719 628
Takas ve Operasyon 353 325
Kredi Derecelendirme 208 156
Kurumsal Yonetim 170 123
Derecelendirme

Toplam 13,006 11,604

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa Disi Islemler Pazar’nda islem gérmekte
olan sirketlerin hisse senetlerinde 1 Ekim—31
Aralik 2007 ddneminde herhangi bir islem gergek-
lesmemistir. Bu islemlerin basladigi 19 Agustos 2002
tarihinden 31 Aralik 2007 tarihine kadar ise 288.239
YTL tutarinda islem yapilmistir.

Lisans Basvuru %

93
75
87
92
75
72
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Efsun Ayca Degertekin
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RUSYA SERMAYE PIYASASI

u calismamizda, ekonomik blylkligla ve ya-

rattigi firsatlar acisindan diinyanin énde gelen
finans merkezlerinden biri olma yolunda ilerleyen
Rusya sermaye piyasas! incelenmektedir. Raporda,
Rusya sermaye piyasasinin tarihsel siireg iginde na-
sil bir gelisim izledigi, altyapisi, diizenlemeleri ve
borsalarin isleyisleri degerlendirilecektir.

Yilz Olcimiu acisindan dianyanin en blyuk dlkesi
olan Rusya, Tlrkiye'den 22 kat daha genis bir alana
sahiptir. Ulke, esit federal temsil hakki olan, fakat
Ozerklik yapilarinda farklilasan 86 birimden olus-
maktadir. Bu birimler, 21 cumhuriyet, 48 il, 7 bélge,
1 6zerk il, 7 dzerk bolge ve 2 federal sehirdir (Mos-
kova ve St. Petersburg).

142 milyonluk nifusun 74 milyonu is gictine dahil
olmustur. Bu is glicinin %11'i tarim, %29'u sanayi
ve %60’ hizmet sektorlerinde istihdam edilmekte-
dir.

IMF verilerine gére GSYIH, 2001 yilinda 307 milyar
$ iken 2006 yilinda 987 milyar $'a yukselmistir. Rus-
ya, diinyanin on birinci blyik ekonomisidir. Ana ih-
racat mallari arasinda petrol, petrol Uriinleri, dogal
gaz, kereste ve metal 6n siralarda yer almaktadir.
Bu mallarin, ihracatin %80’inden fazlasini ve devlet
gelirlerinin %32’sini olusturmasi, Rus ekonomisinin
diinya emtia fiyatlarina karsi duyarl bir yapiya sahip
olmasina neden olmaktadir. Ulke, 2006 yili sonunda
60 milyar varil ile diinyanin sekizinci buyik petrol
rezervine sahiptir. Ayni yil icinde 10 yildan bu yana
enflasyonun ilk defa %10°un altina distigi gordil-
mektedir.

Rusya Ekonomisi

2006 yilinda dis borg nominal olarak 53 milyar dolar
artarak 310 milyar $’a ulasmistir. Ancak, dis borcun
milli gelire orani 2005 yilinda %34 iken 2006 yilinda
%?31’'e gerilemistir. Ylksek petrol fiyatlarindan kay-
naklanan gugli dis ticaret dengesi, cari denge faz-
lasini artirmisti. 2005 yilinda 84 milyar $ olan fazla,
2006 yilinda 95 milyar $'a ulagmistir.

2005 yilinda 15 milyar $'a yakin olan dogrudan ya-
banci yatirmlar, 2006’da 30 milyar $'a ylkselmistir.
Bu artis, bankacilik ve vergi gibi yapisal alanlardaki
reformlarin, yatirrmci ve is diinyasinin glivenini artir-
masinin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir.

I. TARIHCE

1991 yilinda Sovyet blokunun cékiisiyle birlikte te-
melleri atilan 6zellestirme programi, Rusya sermaye
piyasasinin olusturulmasi igin ilk adimdir. Programla
1991’den 1995 yilinin ortalarina kadar Rusya’daki
tesebbislerin yarisindan fazlasinin, yaklasik olarak
240.000 tesebbislin, 6zellestirmesi tamamlanmis-
tir.

Ilk asamada kupon &zellestirme modeli benimsen-
migtir. BlyUk ve orta 6lcekli tesebbislerin 6zellesti-
rilmesinde kullanilabilen 10.000 Ruble (63 $) dede-
rindeki kuponlar, Rus vatandaslarina bedelsiz olarak
dagitiimistir. Bu yontem ile vatandaslarin 6zellestir-
me programina katilmalarn saglanmistir. ikinci asa-
ma ise, 1996 yilinin son ceyredinde, kalan devlet
tesebbuslerinin blok satisiyla tamamlanmistir.

1997 sonlarina dogru saglanan ekonomik istikrar,
kontrol altina alinmis enflasyon, basarili 6zellestirme
programi ve dider iktisadi
altyapr calismalari, 1998

Niifus (milyon) 1459 1452 144,55 143,8 143,1 142,3| vyilinda patlak veren Asya
GSYIH (myr. $) 306,6 3454 431,4 591,7 764,5 986,9| Mali Krizi ile sekteye ug-
GSYIH (%, reel) 51% 47% 73% 72% 6,4% 6,6%| ramistir.

Enflasyon (%, yillik) 18,6% 15,1% 12,0% 11,7% 10,9% 9,0% o ,
Toplam Dig Borg (myr. $) 146,3 152,3 186,0 213,5 2572 309,7| Asya krizinin Rusya’ya
Cari Denge (myr. $) 339 29,1 354 595 844 0953| Sicramasinin tek nedeni
Dogrudan Yabanci Yatirim (myr. $) 27 35 79 154 151 30,0/ hammadde fiyatlarinin
Kaynak: Federal Devlet Istatistik Servisi, Rusya Merkez Bankasl, Diinya Bankasi dismesi degildir. Fazla
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RTS Hisse Senedi Endeksindeki Onemli Gelismeler
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dederlenmis Ruble, bankacilik sektoriindeki zayif
diizenleme ve denetim faktorleri ve en 6nemli-
si 1993 yilindan itibaren gikariimaya baslanan kisa
vadeli hazine bonolari, krizin etkilerinin daha guglu
hissedilmesine zemin hazirlamisti. Hem kisa vadeli,
hem de blyik bir orani yabanci yatirnmcilarin elinde
bulunan i¢ bor¢lanma araclar, lilke ekonomisinin ki-
rilganhigini artirmistir.

Kriz 6ncesinde Ulkeye 6nemli dlclide sicak para girisi
olmustur. Bu yapinin en agik ornegdi, krizden énce
Russian Trading System (RTS) borsasinda islemle-
rin %95'inin Amerikan Dolar lzerinden, off-shore
banka hesaplarindan yapiimasidir. 1998'in sonlarina
gelindigi zaman, yasanan bu gelismelerle Rusya Fe-
derasyonu moratoryuma gitmistir.

Moratoryumun ardindan Rus piyasalarinin karsilas-
tig1 diger 6nemli gelismeler arasinda 11 Eylil 2001
saldinsi vardir. 2003 yilinda petrol devi Yukos'un
baskaninin tutuklanmasi da %23’llik dislse yol ac-
mistir.

2006 ortalarindan itibaren uluslararasi piyasalarda
riskin azalmasi Turkiye gibi Rusya'yl da olumlu yon-
de etkilemistir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Federal Finansal Piyasalar Kurumu

Finansal piyasalari kontrol eden ve diizenleyen Fe-
deral Menkul Kiymetler Komitesi (FCSM) 1996 yilin-
da kurulmustur. Ancak FCSM, 2004 yilinda yapilan
bir diizenleme ile biitlin gbrev ve yetkilerini Federal

Finansal Piyasalar Kurumuna (Federal Financial Mar-
kets Service-FFMS) devretmistir. Merkezi Moskova'da
bulunan kurumun, finansal piyasalari, borsalari ve
emeklilik fonlarini denetleme ve dizenleme yetkisi
vardir. 14 farkl subesi bulunmaktadir.

FFMS, finansal piyasalardaki katimcilarin faaliyet-
lerini diizenlemekte, menkul kiymetlerin ihraci ve
takasi icin kosullari belirlemektedir. FFMS'nin ama-
cl piyasalarda istikrarin, verimliligin ve saydamligin
artmasi, riskin azalmasidir.

FFMS'nin baglica gérevleri;

o Ihraggilan, piyasa katiimcilarini ve dzdiizenleyici
kuruluglari kontrol etmek ve denetlemek,

e Menkul kiymet ihraci ve islemleri ile ilgili
dizenlemeler yapmak,

e Federal hikiimete, kanunlarin diizenlenmesi ve
gelistiriimesi konularinda dnerilerde bulunmak,

e Uygulamalar ve kanunlarla ilgili kamu bilincini
arttirmaktir.

FFMS'ye bagh bulunan mudurlikler ise;

e Yatinm Fonlari Dizenleme ve Denetleme
Midurlaga,

e Profesyonel Katilimcilar ve Piyasa Altyapisi
Saglayicilar Diizenleme Madurliga,

o Menkul Kiymet Ihraclari ve Islemleri Diizenleme
Midurlaga,

e Menkul Kiymet Piyasasi Diizenleme Mudurligu,

o Hukuk Isleri MudurlGga,

e Halkla Iliskiler ve
Midurlaga,

e Tescil Mudurlig,

e Finansal ve Ekonomik Guivenlik, Muhasebe ve
Raporlama Mudurluga,

e Idari ve Teknik Destek Midiirltgudiir.

Uluslararasi  Iliskiler

FFMS, menkul kiymet araciligi veya piyasa yapicili-
g1 icin profesyonel piyasa katilimcilarina lisans ver-
mektedir. Ayrica vadeli islem faaliyetinde bulunmak
isteyen kurumlarin FFMS’ye bagll Emtia Borsasi
Komisyonu’'ndan vadeli islem ve opsiyon urinleri li-
sans! almalari istenmektedir. Bununla birlikte, déviz
piyasasinda aracilik yapmak isteyen sirketler, banka-
calik lisansi almalidirlar.

Diger Kurumlar

Finans piyasasinda yer alan sigortacilik, kredi kuru-
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Rusya Finans Sektorii Diizenleme ve Denetleme Ya

Maliye Bakanligi Merkez Bankasi

Kaynak: FFMS, Merkez Bankasi, Maliye Bakanligi

luslari ve bankalar ise farkli kurumlarin gézetiminde
yer almaktadir. Sigortacilik, Maliye Bakanligina bag-
Il bulunan Sigortacilik Denetimi Bélimu tarafindan
dizenlenmektedir. Kredi kuruluslari ve bankalar ile
ilgili dizenlemeler ise Merkez Bankasi tarafindan
yuritilmektedir.

Ozdiizenleyici Kuruluslar

1994 yili icinde kurulan Profesyonel Menkul Kiymet
Piyasasi Kurumlari Birligi (PAUFOR), 1995 yilinda
Ulusal Menkul Kiymet Piyasasi Kurumlari Bir-
ligi (NAUFOR) olarak adini degistirmistir. 1997 yI-
linda FCSM'nin verdigi yetki ile birlikte 6zdlizenleyici
statlisline kavusmustur. Merkezi Moskova‘’da bulu-
nan Birligin, 14 sehirde subeleri vardir. 2007 Ocak
ay! itibariyle NAUFOR'un 399 uyesi bulunmaktadir.
Uyelerin sahip oldugu lisanslarla ilgili detaylar tablo-
da yer almaktadir.

NAUFOR Y6netim Kurulunda 22 tye bulunmaktadir.
Araci kuruluslar ve bankalardan 21 {iyenin yaninda,
St. Petersburg Menkul Kiymetler Borsasi Baskani da
Uye olarak kurulda yer almaktadir. NAUFOR'da islem
teminatlari, i¢c denetim ve aracilik faaliyetleri ile ilgili
calisma gruplarn vardir. Birlik, 1996 yilinda Tahkim
Komitesi kurmustur. Tahkim, 2007 Mayis ayina ka-
dar toplam 150 davayi sonuglandirmistir. Ayni za-
manda Birlik, 2006 yilinda Federal Finansal Piyasalar
Kurumundan aldidi yetki ile sektor calisanlarina 6
gesit lisans vermektedir.

NAUFOR Uyeleri Lisans Sayilarn  [J\/AS/2€/:Suell
Aracilik Lisansi 354 §inda, Ulusal
Dealer Lisansi 349 Menkul  Kiy-
Portfoy Yénetimi Lisansi 277 metler F_"Y_E‘_
Saklama Lisansi 191| sast  Birligi

399 (NSMA)  bu-

lunmaktadir.

1996 yilinda vya-
tinm sirketleri ve
bankalar tarafin-
dan kurulmus olan
Birlik, 2000 yilinda
aracilik, piyasa ya-
piciligi,  saklama
ve varlk yoneti-
mi faaliyetlerinde
bulunan banka ve
yatinm gsirketlerini denetlemekle yetkili 6zdiizenle-
yici statlisiinli kazanmigtir. Merkezi Moskova’da olan
Birligin, 22 bélgede subeleri vardir. Uye sayisi 200’e
ulagmistir.

Rusya’da birden fazla takas, saklama ve mutabakat
kurulusu vardir. Rusya’da aktif halde bulunan 6zdi-
zenleyici kuruluglardan Gglincisi de takas, saklama
ve mutabakat kuruluslarinin birligidir: Profesyonel
Mutabakat, Takas ve Saklama Birligi (PAR-
TAD). 1994 yilinda kurulan Birlik, 1997°de takas ve
saklama, 2000 yilindan itibaren ise mutabakat ku-
ruluslarinin 6zdiizenleyici birligi hale gelmistir. Birlik,
mevcut faaliyetlerinde saklama kuruluslarina agirlik
vermektedir.

Rusya’da 10 piyasa yapicisi bir araya gelerek bir 6z-
dizenleyici birlik kurabilmektedir. Bunun yaninda,
araci kuruluglar birliklere (iye olmak zorunda degil-
dir. Kurumlardan bir birlige lye olanlar bildirimlerini
Uye olduklar birliklere yapmaktadirlar. Herhangi bir
birlige Uiye olmayan kuruluslar ise bildirimlerini dog-
rudan Federal Finansal Piyasalar Kurumuna veya
sectikleri 6zdizenleyici kuruma yapmakla ytkimli-
dirler.

Rusya Bankalar Birligi, 1991 yilinda banka ve
kredi kuruluslarinin 6zdlzenleyici birligi olarak ku-
rulmustur. Halihazirda, 755 Uyesi bulunmaktadir.
Tabloda da yer aldigi gibi, bankalari denetleyen en
st organ Rusya Merkez Bankasidir.

III. BORSALAR

Rusya’da Moskova Bankalararasi Déviz Borsasi (MI-
CEX) ve Russian Trading System (RTS) olmak lzere
2 tane ulusal borsa bulunmaktadir. Bunlarin yaninda
St. Petersburg Menkul Kiymet Borsasi (SPCEX) ve



Rusya'nin gesitli bolgelerine dagilmis olarak bulunan
ddviz borsalari gibi yerel yapilar mevcuttur. Rapor-
da, MICEX ile RTS'i incelemekteyiz.

1. MOSKOVA BANKALARARASI
DOVIZ BORSASI

Moskova Bankalararasi Doviz Borsasi (MICEX) 1992
yilinda, Rusya Merkez Bankasi, Rusya Bankalar Bir-
ligi ve Ulkenin 6nde gelen bankalari tarafindan, do-
viz islemlerinin organize edilmesi igin anonim sirket
statiistinde kurulmustur.

Daha dnce belirtildigi gibi Rusya Federasyonu 7 bol-
geden olusmaktadir. Bu bdlgelerde yerel borsalar
bulunmaktadir. 1993 yilinda, MICEX ve yerel bor-
salar, Rusya Ddviz Borsasi Birligini kurmuslardir. Bu
olusum ile birlikte, yerel ydnetimlerin bonolarinin
bélgeler arasi islemleri yiritilmeye baslanmistir.
Zaman icinde, MICEX Holding blinyesine 7 vyerel
borsay dahil etmistir. Bu borsalar,

Samara

Yekaterinburg

N. Novogrod

St. Petersburg

Vladivostok

Rostov-on Don

Novosibirsk'dir.

NouhwnNr=

Holding biinyesinde bulunan borsalar, ortak islem,
mutabakat ve saklama yapisina sahiptir.

1994 yilinda holding, tirev piyasasi bolimu olustur-
mus, bu piyasa 1996 yilinda dolar kuru ve hazine
bonolari sdzlesmeleri ile faaliyete gecmistir. Asya

Yerel Borsalar

Kaynak: MICEX

mali krizi ve gesitli yasal diizenlemelerin eksikligin-
den dolay! gelisimini tamamlayamamig olan tlrev
piyasasl, ilerleyen bolimlerde daha detayll sekilde
incelenecektir.

MICEX Menkul Kiymetler Borsasi 1997 yilinda kurul-
mustur. 2003 yilinda anonim sirket olmus ve 2004
yilinda borsa statlisiini kazanmistir. Borsada hisse
senetleri, dzel sirket tahvilleri ve yerel bonolar iglem
gormektedir.

1997’de Ulusal Saklama Merkezi MICEX Holding ve
Rusya Merkez Bankasi tarafindan kurulmustur. 2006
yilinda kayda alinmis menkul kiymet islemi 1,9 mil-
yon adeti, yatirrmcilarin hesabinda bulunan menkul
kiymetlerin degeri ise 110 milyar $'1 gecmistir. Ulusal
Saklama Merkezi'nin %47’lik kismi holdinge aittir.

2001'de E-Stock Limited Company MICEX Holding
ve iki bilgi islem sirketi tarafindan kurulmustur. Bilgi
teknolojisi, telekominikasyon ve yazihimla ilgili da-
nismanlk hizmeti vermektedir. MICEX Holding sir-
ketin %51'ine sahiptir.

Ulusal Emtia Borsasi (National Merchantile Exchan-
ge-NAMEX) ile MICEX Holding 2002 yilinda emtia
piyasasinin gelismesi icin ortak projeler ylritmeye
baslamiglardir. NAMEX, holdingin teknik ve organi-
zasyon altyapisini kullanarak yatinmcilara ulagmak-
tadir. NAMEX'in %10’u holdinge aittir.

MICEX Takas Merkezi bankacilik ve takas islemle-
rinin yUritdldigad bir kredi kurulusu olarak 2002
yilinda faaliyete gegmistir. MICEX Holding altindaki
butln piyasalar icin takas islemlerini ylrtitmektedir.
MICEX Holding takas merkezinin %86'lik hissesini
elinde bulundurmaktadir.

MICEX Holding*
= 1 c—

MICEX Menkul Kiymetler
Borsasi

*Asil adi ile Moskova Bankalararasi Déviz Borsasi (MICEX), sahip oldugu sirketler ile adinin karismasinin &nlenmesi igin MIXEC Holding olarak

adlandirilmigtir.
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HISSE SENEDI VE TAHVIL

MICEX Hisse Senedi Endeksi ve islem Hacmi

B Hacimn  ——FEndeks Hacim {Milyar Ruble)

120

80

PIYASASI Puan
2,000

MICEX Menkul Kiymetler Borsasinda his-

se senetleri dzel sirket tahvilleri ve yerel Lson

bonolar islem gérmektedir. 205 ihragginin

302 hisse senedi MICEX Menkul Kiymetler

Borsasinda islem gdrmekte olup, bunlar- = 1.000

dan 68 ihragginin 87 hisse senedi MICEX'e

kote olmustur. Borsa’da 490 ihragginin 687 —

tahvili yer almaktadir. Bunlardan 169 ih-

racginin 255 tahvili MICEX menkul kiymet-

ler borsasina kote olmustur. 0

2003

Hisse senedi ve tahvil piyasasi, aralarinda
LUKoil, Mosenergo, Rostelecom gibi bi-
ylk sirketlerin bulundugu ve 200’e yakin
ihragginin yer aldigi bir piyasadir. 400’e yakin ban-
ka ve finans kurumu iglemlere aracilik etmektedir.

Gazprom hisseleri 2006 yilinin basinda MICEX bor-
sasina kote olmustur. 2005 yili sonunda 258 milyar
$ olan hisse senedi piyasa degeri, Ocak 2006'da bu
gelisme ile birlikte 572 milyar $'a ylkselmistir. Gazp-
rom 2006 yilinda MICEX Borsasina ilk kote oldugu
zaman 186 milyar $'lik piyasa degerine sahipti. Ka-
sim 2007'de Gazprom’un piyasa degeri 312 milyar
$'a cikmistir. Gazprom’u, 95 milyar $ piyasa degeri
ile Sberbank ve 86 milyar $ piyasa degeri ile Ros-
neft izlemektedir. Toplam 1.171 milyar $ olan hisse
senedi piyasa degerinin %42’'sini bu 3 sirket olustur-
maktadir.

2005 yilinda, hisse senedi piyasasindaki ihraggl sa-
yisi 81'den 161’e gikmistir. 2007 Kasim ayinda islem
goren sirket sayisi 205'tir. Piyasa dederleri en yik-
sek olan sirketler enerji sektoriindendir.

Menkul kiymet piyasasinda hisse senedi islemleri
agirhkhdir. Hisse senedi islem hacmi 2006 yilinda 3,5
katlk bir biyime gostermistir.

MICEX Hisse Senedi Piyasasi
2004 2005
160,6 258,0
96,7 115,5
81 161

Piyasa Dederi (Milyar $)

Islem hacmi (Milyar $)

Kaynak: MIC

2006 2007/11

2004

2005

2006 2007

EX

Sirket tahvilleri ve yerel tahviller en gok gelisen pi-
yasalardan birisidir. Kasim 2007 itibariyle 490 ihrac-
¢inin 687 tahvili islem gérmektedir.

Asya krizi sonrasi bankacilik sektértiniin zayiflamasi
ile sirketler, finansman ihtiyaclarini karsilamak icin
sirket tahvili ihracina hiz vermislerdir. Kasim 2007'de
0zel sirket tahvillerinin piyasa degeri 26 milyar $ ol-
mustur. 3 ihragginin tahvillerinin nominal degeri 4
milyar $'dir.

Yerel tahvillerin piyasa degeri Kasim 2007'de
5,6 milyar $'a ulagmisti. 2007 yili icinde en yik-
sek tahvil ihraglari 6,7 milyar $ ile Moskova Seh-
ri, 1,79 milyar $ ile Moskova Bolgesi ve 47 mil-
yon $ ile Samara Bolgesi tarafindan yapilmistir.

Kotasyon Kosullan
MICEX Borsasinda Birinci Pazar, Ikinci Pazar ve
Kot Digi Pazar bulunmaktadir. Kotasyon kosullarina
tabloda yer verilmistir.

Hisse Senedi ve Ozel Sirket Tahvil Endeksleri
MICEX Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senedi ve
tahvillerin ylritldigu 3 ana endeks mevcuttur.

MICEX:

Piyasa degeri adirlkli  endeks

Sirket Tahvili ve Yerel Tahviller

2005 2006 2007/11
85,2 204,5: 446,0
245 364 490

Islem Hacmi (Milyar $)
Ihracgl Sayisi
Kaynak: MICEX
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Kotasyon Sartlari

sinda da bu kapanis fiyati tizerinden islem ya-

Kot Dis1 mll[[#
1. Pazar 2. Pazar Pazar
Sermaye _Enaz10 _ Enaz3  Enazl5| Bloksatiglarin yapildidi toptan satislar pazari da
milyar Ruble  milyar Ruble milyar Ruble | -~ ana seans boyunca siirmektedir. Blok islemlerin
Halka Agik Kismin _Enazl  Enaz500  Enaz300| takas) 30 giin iginde yapilabilmektedir.
Piyasa Dederi milyar Ruble  milyon Ruble milyon Ruble
Faaliyet Siiresi En az 3_y||d|r En az 3'y|Id|r En az 1_y||d|r Mutabakat ve Takas
faaliyette faaliyette  faaliyette |  MICEX Takas Merkezi, anonim sirket statiisiinde
Karlilk son3yiin - Son3yiln g 0| oluportaklariarasinda MICEX grubununyanisira
banka ve finans kuruluslari da bulunmaktadir.
' 2 Yerel yonetimlerle birlikte 624 kurulusa hizmet
likiditesi en yiiksek 18 hisse senedini vermektedir. MICEX'te bulunan bdittin piyasalar
icermektedir. igin takas islemlerini ylrutmektedir. Takas merkezi,
MICEX 10 Likiditesi en yilksek 10 hisse 9:00 ile 20:30 arasinda hizmet vermektedir. Takas
senedinin  aritmetik  ortalamasi islemleri, teslim karsiidi 6deme (delivery versus
alinarak hesaplanmaktadir. payment-DVP) prensibine gore calismaktadir.
RCBI gieéﬁszf(zrti:al.}\;waelz(ﬂn Zﬁ?;rufl:i; MICEX mutabakat islemlerini spot piyasalar icin stir-
veya kupoﬁ Sdemesini dikkate dirmektedir. Katihmcilarin ytkamildltkleri cok taraf-
. [ mutabakat esaslar alinarak belirlenir. Mutabakat
almaktadir.  Endekslerde,  ihrag

blylkligi 500 milyon Rublenin
ve gunlik islem hacmi 1 milyon
Ruble’nin Gzerinde olan, ayrica son
30 glintin en az 15’inde islem gérmis
Ozel sirket tahvilleri yer almaktadir.

Piyasa Isleyisi
Piyasa isleyisinde emir bazli stirekli miizayede sistemi
uygulanmaktadir.

Seans oncesi hazirliklara, Gyelere bir dnceki islem
gund ile ilgili raporlarin ulastiriimasi ile baslanir. Aci-
Iis fiyatlarinin belirlendidi 15 dakikalik agilis seansin-
dan sonra, 10:30'da seansa gecilir. Seansin son 30
dakikasindaki fiyatlarin agirlikli ortalamasi alinarak
kapanis fiyati belirlenir. 15 dakikalik kapanis sean-

MICEX'de Seans Saatleri

sonrasl katilimcilarin alacak ve borglari MICEX Takas
Merkezine yatirilir. Valorii 0-30 glin arasinda dedisen
islemlerde varliklarin olup olmadigina emrin verildigi
anda bakilmamaktadir.

DEVLET TAHVILI ve PARA
PIYASASI

Devlet tahvili piyasasi, 1993 yilinda Maliye Bakanhgi
ve Merkez Bankasi tarafindan kurulmustur. Degisken
ve sabit faizli federal tahviller ile kisa vadeli iskon-
tolu devlet tahvilleri bu piyasanin ana enstriiman-
laridir. Ayrica, Rusya Merkez Bankasi'nin para piya-
sasl islemleri ve araci kuruluslar arasi repo islemleri
bu piyasada yapilmaktadir. 2002 yilindan 4 milyar $
olan repo islem hacmi 2006 yilinda 343 milyar $'a
ulagmistir.

Tahvil piyasasinda Maliye Bakanligi ihracgl ola-
rak yer almaktadir. 300 civarinda araci kurulus
ve 7.000 yatirmci bu piyasalarda islem yap-
maktadir.

09:00 — 10:00 Bir dnceki islem glndniin raporlari
10:15-10:30 Acihs Seansi

10:30 — 18:45 Seans

18:45 —-19:00 Kapanig Seansi

10:00 — 19:05 Toptan Satiglar Pazari (Normal takas)

19:05 - 20:00 Toptan Satiglar Pazar (1-30 glin vadeli takas)

Islemler emir bazl olarak elektronik ortamda

10:15 - 19:05
17:00 — 19:05

Repo Iglemleri
Lot Alti Islemleri

Kaynak: MICEX
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ana seans ve ek seans sureleri icinde yapilmak-
tadir. Ek seans, Rusya Merkez Bankasi islemleri
icin yurattlmektedir.
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MICEX Repo Piyasasi islem Hacmi (Milyar $)

360,4

114,8
36,6 s05 S
3,4 —— | ] e
2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: MICEX

TUREV PIYASASI

1994 yilinda temelleri atilan piyasada, ilk kez 1996
yilinda ABD Dolari ve kisa vadeli devlet bonolari tize-
rine vadeli islemler baglamistir.

2004 yihna kadar
disuk islem ha-
cimleri gézlenmis-
tir Ancak, 2005
itibaren bu yana
tlrev piyasasinin
canlandigi soylenebilir. 2005 yilinda 6 milyar $ hac-
me sahip olan piyasa, 2006 yilinda 33 milyar dolarlik
hacme ulasmistir. Islemlerin tamamina yakini ABD
Dolan (zerine yapilan kontratlar tarafindan olustu-
rulmaktadir. Ocak-Kasim 2007 déneminde 84 milyar
$'lik islem kaydedilmistir. Ayni dénem iginde, ABD
Dolar (zerinden yapilan vadeli islem kontratlarinin
hacmi 83,6 milyar $ olmustur.

Seans Saatleri
11:00 - 16:30
16:30 — 16:45

Seans
Kapanis Seansi
Ek Seans

18:00 — 20:00

Her glin 10:40 ile 19:00 arasinda yurdtilen islem-
lerde uzaktan erisimli stirekli miizayede sistemi uy-
gulanmaktadir.

DOViZ PIYASASI

1992 yilinda kurulan déviz borsasinda mevcut du-
rumda Amerikan Dolari, Avro, Ukrayna Grivnasl, Be-

MICEX Doviz Piyasasi (Milyar $)
2002 2003 2004

64,7 145,4 349,6
53,8 116,1 2416
1,0 27 25
99 265 1055

2005
591,5
425,8
4,2
161,5

Toplam
US Dolar

957,4
588,5
10,3
358,7

Avro
Diger
Kaynak: MICEX

GiNDeM

MICEX Tiirev Piyasasi Hacmi (Milyar $)
83,9

2006 2007/11

6,6

0,2 0,4 0,1 05

w
w
—

2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: MICEX

yaz Rusya Rublesi ve Kazakistan Tengesi lzerinden
islem yapilmaktadir.

Doviz islem hacmi 2006 yilinda 957 milyar $'a ulas-
mistir. Hacmin %61’lik bolima ise dolar Gzerinden
yapilan islemler olusturmaktadir.

Doviz piyasasi Uyeliginde “A” ve “B” olmak Uzere iki
kategori yer almaktadir. A kategorisinde olan lyele-
rin mali durumlar ile ilgili yerine getirmeleri gere-
ken kurallar vardir. Uyelik {icretlerinin yiiksek oldugu
bu grubun, risk koruma fonuna dahil olmasi gerek-
mektedir. Ayrica, net islem limitleri belirlenmistir.
Bu limit, en fazla 70 milyon $ olmak Uzere Uyelerin
sermayelerinin 1,5 kati olarak belirlenmistir. B gru-
bundaki lyeler ise sadece pesin 6denen nakit karsi-
higinda islem yapabilmektedirler.

Doviz piyasasinda da, tlirev piyasasinda oldugu
gibi risk ydnetim sistemi kurulmustur. Déviz piya-
sasl adaylarinin Uyelik kriterlerinin belirlenmesi,
operasyonel risklerin 6nlenmesi, islemlerin sermaye
yeterliliine uygun olarak sinirlandiriimasi, bankala-
rin mali durumlarinin takip edilmesi gibi konular bu
kapsamda ele alinmaktadir.

EMTIA BORSASI

Rus hiikiimeti 2002 yilinda degisik yerel yapilarda
orgutlenmis emtia borsalarini ortak bir ¢atida top-
lamak Uzere calismalara baslamisti. Bu gercevede
MICEX ve diger yerel borsalarin altyapilari kullanil-
migtir.

Bdylelikle Ulusal Emtia Borsasi (National Merchan-
tile Exchange-NAMEX), 2002 yilinda anonim sirket
statlistinde kurulmus olup, ortaklari arasinda Rus-
ya Seker Ureticileri Birligi, Rusya Hububat Birligi ve
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Razguliay (Hububat Sirketi) gibi énde gelen tarim
kuruluglari, MICEX, yerel borsalar ve bilgi teknolojisi
sirketleri bulunmaktadir. NAMEX, spot emtia piyasa-
sI, emtia araglar ve tirevlerinin geligimi igin MICEX
ve bircok yerel borsa ile ortak galismalar yapmak-
tadir.

Cavdar, arpa ve bugday islem goren temel mallardir.
NAMEX, islem seanslarini ve hesaplarini yonetirken,
MICEX'i teknik merkez olarak kullanmaktadir. Yerel
bélgelerden NAMEX’e erisim ise yerel borsalar tara-
findan saglanmaktadir.

2. RUSSIAN TRADING SYSTEM

Merkezi Moskova’da bulunan RTS menkul kiymetler
borsasi, farkli yerel boélgelerde hizmet veren bor-
salarin toplulastinimis bir sistem (zerinden iglem
gormesi icin 1995 yilinda tezgahistl piyasa olarak
kurulmustur. 1995-1998 vyillari arasinda, NASDAQ
tarafindan kurulan islem ve takas altyapisi kullanil-
misti. 1998 yilinda, altyapr modern bir sistem ile
degistirilmistir.

Ulusal Menkul Kiymet Kurumlari Birligi'nin (NAUFOR)
tezgah Ustl piyasayl dizenlemek istemesinin bir
sonucu olarak RTS Menkul Kiymetler Borsasi (Non-
Profit RTS Stock Exchange) 1997 yilinda kar amaci
glitmeyen bir statiide kurulmustur. Her sene 17 kisi-
lik ydnetim kurulu segilmektedir. Yonetim kurulunun
olusturdugu komiteler ve komisyonlar, piyasa diize-
ninin gelistirilmesi ile ilgili calismalar ytritmektedir.

Borsalarin sirket statlisiinde olmasi, verimliligin ve
karlihdin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir. NP
RTS bu bakis acisiyla 2003 yilinin sonunda RTS Men-

kul Kiymetler Borsasini anonim sirket statlsinde
kurma galismalarina baglamistir. 2004 yilinda halka
arzi yapilan RTS Menkul Kiymetler Borsasinin %60°ini
17 yatinm gsirketi ve banka satin almistir. Taleplerin
artmasi uzerine ayni yil iginde 4 sirkete %10’luk bir
kismi daha arz edilmistir. Geri kalan %30'luk kisim
ise RTS Grubuna aittir.

RTS Mutabakat Merkezi, RTS Grup icinde yer alan
ve tamamen NP RTS'in istiraki olan bir sirkettir. 2001
yilindan bu yana RTS biinyesindeki vadeli islemler
ve opsiyon piyasasinin mutabakat islemlerini yap-
maktadir.

RTS Takas Merkezi, 1999 yilinda, NP RTS tarafindan
kurulmustur. Yénetimi RTS Menkul Kiymetler Bor-
sasl ile aynidir. Takas Merkezinin 400 Uyesi bulun-
maktadir.

1993 yilinda kurulan RTS Saklama Sirketi, Rusya’daki
0zel sirket tahvillerinin saklandigi en biliyik merkez-
dir. Sirket, 2006 yilinda 2.223 ihraccinin 85 milyar
$’lik menkul kiymetini saklamistir.

St. Petersburg Menkul Kiymetler Borsasi, 2002 yilin-
da organizasyon yapisinda degisiklige gitmis ve or-
taklarini kér giitmeyen ortakhigin tyeleri ve anonim
sirketin Uyeleri olarak ikiye ayirmigtir. Ayni yil icinde
Non-Profit RTS, RTS Grubuna katilmistir. Boylelikle,
daha 6nce St. Petersburg’da islem gdren Gazprom
hisseleri RTS lzerinde de islem gérmeye basglamistir.
Halihazirda, Gazprom hisseleri MICEX, RTS ve St.
Petersburg borsalarinda islem gérmektedir.

SKRIN, Kapsamli Bilgi ve Haber Aciklama Sistemi
(Comprehensive Information and News Disclosure
System) 1999 yilinda NAUFOR tarafindan gelistiril-

RTS Grup Yapisi

A A »

RTS Takas Odasi

RTS Mutabakat Merkezi

Kaynak: RTS
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mig, 2002 yilinda ise RTS Grubuna katil-
mistir. Rus sirketleri hakkinda seffaf ve
dogru bilgiye ulasimi saglamak igin kurul-
mustur. Su an 830.000'in Gzerinde Rus te-
sebbus ile ilgili bilgi bulundurmaktadir.

Borsada islem dncesi ve sonrasi seanslari
bulunmamaktadir. 10:30-18:00 arasinda
islem yapilabilmektedir. Borsada yatirmcilar, Klasik
ve T+0 olmak Uzere iki farkl hisse senedi piyasa-
sinda islem gercgeklestirebilmektedir. Bunlarin disin-
da, tezgah Ustli piyasa RTS Tahtasi, vadeli islemler
ve opsiyonlarin yurittldiga FORTS ve tezgah Usti
doviz piyasasl RTS Ddviz olmak Uzere (g tane daha
piyasa mevcuttur. Piyasalarda hangi Grinlerin islem
gordigine asadida yer verilmistir.

Hisse Senedi ve Tahvil Piyasasi: Hisse senedi,
Ozel sirket tahvili, yerel ydonetim tahvilleri, yati-
rim fonlari.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi: Endeks tiirev-
leri, hisse senedi tlrevleri, hava durumu tlrev-
leri, emtia tlirevleri, faize ve ddvize dayal Urlin-
ler.

Ddviz Piyasasi: Ayni gln, ertesi glin ve bir son-
raki glin valorli islemler.

HISSE SENEDI ve TAHVIL
PIYASASI

Hisse senedi islemleri Klasik ve T+0 piyasalarinda
yapilmaktadir. RTS Tahtada ise tezgahstl islemler
yuritilmektedir.

Klasik piyasa, (lkede yabanci para birimi
lUzerinden takas imkani saglayan tek piyasadir.
Klasik piyasada hisse senetleri, tahviller ve ya-
tinm fonlari, kotasyon ve emir bazl olarak is-
lem gorebilmektedir. 2003 yilinda 156 milyar $
olan piyasa dederi, yaklasik 9 kat artmis 2007
yilinin Kasim ayinda 1.3 trilyon $ olmustur. Bu-
nun yaninda islem hacmindeki artis piyasa de-
gerine oranla diisiik seviyelerde kalmistir. Ote
yandan, piyasa degeri ve islem hacminin son
ylllarda artmasinin en dnemli nedenlerinde bi-
risi Gazprom hisselerinin RTS’e kote olmasidir.
Klasik piyasada islem goren 310 hisse senedi
ve 95 Ozel sirket tahvili 385 sirket tarafindan

GiNDeM
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Piyasa Dederi (Milyar $)

Islem Hacmi (Milyar $)
Thracg
Kaynak: RTS

0,

Klasik Piyasa

2003 2004 2005 2006 2007/11
156,2 1659 329,5 966,0 1.328,0
5,5 5,4 76 16,1 13,3
205 186 265 361 385

ihrag edilmektedir.
fonu bulunmaktadir.

Ayrica islem géren 16 yatirm

RTS, 1995 yilinda kuruldugu zaman hisse senetler,i
sirket tahvilleri ve yatinm fonu islemleri kotasyon
bazlh yuritilmekteydi. 2003 yilinda, RTS ile 6nde
gelen halka agik sirketler, emir bazl sistem igin ilk
adimi atmis ve 2005 yilinda bu sistem de devreye
girmistir. Emir bazli sistem yalnizca en likit 8 hisse
senedi icin kullaniimaktadir.

Takas kosullari T+0 ile T+30 arasinda esneklik gos-
teren ve tezgahistl piyasada pazarlik firsati veren
kotasyon bazli sistemin aksine, emir bazli sistemde
T+4 takas sarti vardir. Bunun yaninda, emir bazli
sistem Amerikan Dolari lizerinden takas imkani sag-
lamakta ve takas karsiligi 6deme (Delivery versus
Payment-DVP) sistemini zorunlu hale getirmektedir.
Emir bazli sistemde, ABD Dolari veya Ruble (zerin-
den teminatlar alinmaktadir.

Bunun yaninda, tum firmalar ile ayni kosullarda is-
lem g6rmeleri igin ayrica 2004 yili Kasim ayinda T+0
piyasasl olusturulmustur.

Takas! ayni gin yapilan T+0 piyasada emir bazli
sistem kullanilmaktadir. Ancak, islem 6ncesi nakit ve

RTS Endeksi ve islem Hacmi
Hacim (Milyon $)

Puan
2.500

I Hacim = Endeks

1995
1996
1997
1999
2000

Kaynak: RTS
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RTS-2: RTS-2 endeksi (RTS2) 2006
yilinin sonlarina dogru yayinlanmaya
baslamistir ve 66 sirketi icermektedir.
RTS2'de orta ve kiiglik dlcekli hisse

RTS Klasik Piyasa

Emir Bazh
En Likit 8 Hisse Sen.
T+4

Kotasyon Bazli
Hisse Sen.Tahvil, Yat. Fonu
T+0 - T+30

islem Goren Menkul Kiy.
akas

akas Para Birimi
Minimum Emir

US$
5.000 US $
25%

RTS T+0 Piyasasi

2004
125,3  295,7 622,8
62,6 2.829,2 912,0

Piyasa Dederi (Milyar $)
Islem Hacmi (Milyon $)
Kaynak: RTS

menkul kiymet teminatinin saglanmasi gerekmekte-
dir. Takas islemleri Ruble (zerinden yapilmaktadir.
T+0 piyasasinda 319 sirketin, 412 hisse senedi, 6
Ozel sektor tahvili ve 38 yatinm fonu islem gérmek-
tedir. T+0 ve Klasik piyasalarda yer alan sirket sayi-
lari yakin olmakla birlikte, 2 piyasada kote olan sir-
ketler birebir ayni degildir. 2007 Kasim ayi itibariyle
piyasanin islem hacmi 565 milyon $, piyasa degeri
ise 656 milyar $'dir.

St. Petersburg Menkul Kiymetler Borsasinda bulu-
nan Gazprom hisselerinde, RTS Uzerinden de islem
yaplilabilmektedir. Gazprom igin ayri bir piyasa bu-
lunmakta olup burada islem yapmaya yetkili 198
aracl kurum ve banka vardir.

RTS Tahtasi (RTS Board) kot disi pazardir. RTS,
ilk olarak tezgah Ustli piyasa olarak kurulmustur.
Halihazirda, tezgah Ustl piyasa islemleri RTS Tah-
tada surdurilmektedir. Kasim 2007 itibariyle 1.217
ihragginin 1.607 menkul kiymeti Tahtada islem gor-
mektedir.

US $ veya Ruble

2 200 RTS-Telekomtinikasyon (RTStl),

565 3| ve Madencilik (RTSmm), RTS Sanayi (RTSin),

senetleri bulunmaktadir.

- RTS Select: Buyuklik ve likiditeyi dikkate
alan RTS Select endeksi ise (RTSSI),
15 hisse senedini kapsamaktadir.

RTS'te bunlarin disinda 5 tane sektdrel endeks
bulunmaktadir: RTS-Petrol ve Gaz (RTSog),
RTS-Metal

RTS-Tliketici ve Perakende (RTScr). Sektorel
endekslerde bulunan hisse senedi sayisi 10 ile
12 arasinda degismektedir.

2006 yilinda Standard & Poor’s, RTSI'In dagitimi,
lisanslamasi ve pazarlamasi ile ilgili bittin haklan
devralmig, buna karsiik S&P RTSI"I global endeks
portfdyline eklemistir. Standard & Poor’s ayni za-
manda RTS Bilgi Kuruluna katilmis ve endekslere
iliskin tavsiyelerde bulunmaya baslamistir.

Kotasyon Kosullar

RTS borsasinda kote olan ve kote olmayan menkul
kiymetler bulunmaktadir. Kiymetlerin kotasyonu
ile ilgili kararlar borsa yonetim kurulu tarafindan
belirlenmektedir.

RTS'te iic adet pazar vardir. Bunlar Birinci, Ikinci ve
Kot DigI pazardir.

Tahvil Piyasasi
Hisse senedi gibi tahviller de Klasik ve T+0
piyasalarinda islem gdérmektedir. Klasik piyasada

Kotasyon Sartlari

Hisse Senedi Endeksleri

Kot Disi

16

RTS menkul dederler borsasinda 3 ana endeks 1. Pazar 2. Pazar Pazar
dir Sermaye En az 10 Enaz3 Enaz 1.5
vardir. milyar Ruble  milyar Ruble milyar Ruble
. Halka Agik Kismin Enaz1l En az 500 En az 300
RTSI: RTS endeksi (RTSI) 1995 yilinda | piyasa Degeri milyar Ruble milyon Ruble milyon Ruble
ilk kez hesaplanmigti. ABD $ Faalivet Siiresi Enaz3vyldr Enaz3yildir Enazlyildr
cinsinden hesaplanan endekste Y fagliyette faaliyette faaliyette

50 sirket piyasa degeri agisindan | . Son3yln  Son3yln
siralanmaktadir. Karlilk 2'sinde karll  2'sinde karl D" 99t YOK
Kaynak: RTS 1 Ruble ~0,041 US $

TSPAKB



Tahvil Islem Hacimleri (Milyon $)

2004 2005 2006 2007/11
0,2 0,8 310,5 48,9
0,0 4,4 1,7 1,6

Klasik Piyasa
T+0 Piyasasl
Kaynak: RTS

154 tahvil islem gorirken, T+0 piyasasinda 6 tahvil
islem gérmektedir.

Uyelik Kosullari

RTS menkul kiymetler borsasina Uyelik icin yasal
mercilerden faaliyet gosterilen alanlara uygun
lisansa sahip olmak yeterlidir. RTS Menkul Kiymetler
Borsasinda aracilik faaliyetlerini stirdiiren halihazirda
349 tane banka, araci kurulus ve diger finans sirketi
vardir. Bu kuruluslarin 178 tanesi klasik piyasada
faaliyet gostermektedir. Emir bazli sistemde 53
sirket aracilik faaliyeti gdstermektedir. Bunlardan
11 tanesi ise “oncelikli araci kurulus” statlistindedir.
Oncelikli araci kurulus, belirli hak ve yikiimliiliiklere
sahip olan ve biyuklik agisindan ilk on sirketin (Blue
Chip) hisse senetlerinden birine en az 15.000 $'lik
kotasyon vermek zorunda olan gruptur. Bunlarin
yaninda, 203 aracl kurum T+0 piyasada, 285 araci
kurum RTS Tahtasinda, 126 araci kurum FORTS'da
ve 199 arac kurum Gazprom piyasasinda faaliyet
gostermektedir.

VADELI ISLEM VE OPSIYON
PIYASASI

Vadeli islem ve opsiyon piyasasi (FORTS), RTS Men-
kul Kiymetler Borsasi biinyesinde faaliyet gdster-
mektedir. FORTS Icra Kurulu, RTS Menkul Degerler
Borsasi Yonetim Kurulu ve RTS Tirev Piyasasi Komi-
tesi Uyelerinden olugsmaktadir.

FORTS, enstrimanlarin kapsamini genis tutarak ya-
tinmcilara risk faktorlerini piyasalar arasinda bélme
imkani sunmustur. Islem goren kontratlar arasinda,
e RTSI'e dayali vadeli islem sézlesmeleri,

e RTSI vadeli islem sbzlesmesine dayall
opsiyonlar,

e Hisse senedine dayali vadeli islem sdzlesmeleri,

e Hisse senedi vadeli islemlerine dayall
Opsiyonlar,

GiNDeM

Vadeli islem ve Opsiyon islem Hacmi (Milyar $)
205,0

o]
N
N
—_
o
o
<
N

0,3 3,0 7,0 11,7
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007/11
Kaynak:RTS

e Altin, petrol ve petrol driinlerine dayal vadeli
islem sozlesmeleri,

e Faiz ve ddvize dayall vadeli islem sdzlesmeleri
bulunmaktadir.

FORTS piyasasi her gtin 10:30 ile 18:00 arasinda
aciktir. Takas islemleri ise RTS Takas Merkezi tarafin-
dan saglanmaktadir. Katihmcilar, takas islemleri icin
Gazprom piyasasl, T+0 piyasasl ve FORTS piyasasl
arasinda fon transferi yapabilmektedir.

Araci kuruluglarin FORTS piyasasinda islem yapabil-
meleri igin Rusya’da yerlesik olmalari gerekmekte-
dir. Piyasa katihmcilari, takas ve islem Uyesi olmak
Uzere iki kategori altinda toplanmaktadir.

2004 yilinda 12 milyar $ civarinda olan vadeli is-
lem ve opsiyon hacmi, 2006 yilinda 100 milyar $
seviyelerine ¢ikmisti. 2007 Kasim ayi itibariyle 205
milyar $'lik islem kaydedilmistir. Yakin bir zamanda
hava durumu tlrevlerinin piyasaya c¢ikariimasi plan-
lanmaktadir.

DOViIZ PIYASASI

Ddviz piyasasinda ABD Dolari/Ruble (izerinde ayni
glin, ertesi guin ve bir sonraki giin valorli olarak 3
farkl tipte islem yapilabilmektedir.

RTS, elektronik islem altyapisina sahiptir. RTS Doviz
piyasasinda islem yapabilmek icin RTS Ddviz veya
REUTERS Dealing terminalleri kullanilabilir. Ayni giin
valorli islemler 10:00-15:00 arasi, ertesi glin ve bir
sonraki gtin valorlu iglemler ise 10:00-17:00 arasin-
da gergeklesir.
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Doviz piyasasi takas islemlerinde teslim karsihgi
6deme modeli uygulanmaktadir. Her bir piyasa kati-
limcisi RTS Takas Merkezine karsi yakumlidur.

IV. YATIRIMCILAR

Rusya, yabanci sirketlerin ve yatinmcilarin dlke
icindeki finansal faaliyetlerini ve yatinmlarini kolay-
lastirmak icin birgok hukuki diizenleme ve yapisal
degisiklik yapmisti. 1999 yilinda cikartilan Yabanci
Yatirnmcilar Kanunu, bu yénde énemli bir adim ol-
mustur.

1998 yilinda yasanan krizin ardindan dogrudan ya-
banci yatinmcilari desteklemek icin mevcut kanunlar
gozden gegcirilmistir. Vergi kanunundaki degisikliler
en dikkat cekici diizenlemelerden biridir. Yeni diizen-
lemeyle yabanci yatinmcilar, piyasaya girdikten son-
ra vergiler artirilirsa magduriyet yasamamalari igin,
Rusya Hikiimetinin belirledigi bir stire zarfinda vergi
artisindan etkilenmeyeceklerdir.

Kanun ile birlikte, yabanc yatinmcilarin korunma-
si ve yerli yatinmcilarla ayni haklara sahip olmala-
rhedeflenmistir. Ancak, kanun yabancilarin belirli
sektdr yatinmlarina kisitlamalar getirmis, 39 sektori
ise yasaklamistir. Kisitlanan sektérler iginde, tele-
komiinikasyon, beyaz sarap, havacilik ve bankacilik
bulunmaktadir. Bunun yaninda, nikleer Uretim faa-
liyeti, bazi stratejik yeralti kaynaklarinin gikartiimasi,
su kaynaklarinin kullanimi ile ilgili alanlarda yasaklar
bulunmaktadir.

Bankacilik alaninda getirilen kisitlamalarda yaban-

Tiirlerine Gore Yabanci Yatirnm Hacmi (Milyar $)

™ Diger Portfoy Yatinmlari ™ Dogrudan Yatinm ™ Portfoy Yatinmi

L oa
-
2003 2004 2005 2006

Kaynak: Federal Devlet Istatistik Servisi
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MICEX Yatirimc Sayisi (bin)
2005
8.6
63.2 95.7
0.2 0.6
69.2 106.6

5.0

Kaynak: MICEX

¢ bankalarin sube agmasina izin verilmemektedir.
Bunun yerine yabanci bankalarin ortaklk kurarak
piyasalarda bulunmasina izin verilmektedir. Yabanci
bankalarin yapabilecegi faaliyetlere sinirlamalar ge-
tirilmistir. Bunun yaninda, banka calisanlarinin en az
%?75'i Rus vatandasi olmak zorundadir.

Yabanci yatinmlarin dagilimi grafikte yer almakta-
dir. Grafikte yer alan diger yatinmlar ticari ve diger
kredileri ifade etmektedir. 2006 yilinda portfoy yati-
rimlari 3 milyar $'a gikmistir. Diger yatinmlar ise 38
milyar $’a gerilemistir.

MICEX'in yatirnmcilarla ile ilgili verileri incelendigi za-
man, yerlesik olmayan yatinmcilarin sayilarinin du-
stk kaldigi goriilmektedir. Ancak, bireysel yatirimci
sayisi 2005 yilindan bu yana 4 kat artmis ve 407.600
kisiye cikmistir. Tlizel kisilerde bu artis hizi daha ya-
vas olmakla beraber, Kasim 2007'de tiizel yatirimci
sayisi 12.500’e ¢ikmistir.

Rusya piyasalarinda karsilagilan énemli bir sorun,
merkezi bir takas ve saklama sisteminin olmamasi-

dir. Mevcut yapi, yatinmcilar igin hem faaliyet gide-
rine hem de zaman kaybina dénismektedir. Bundan

dolaylr FFMS, merkezi bir sistem ile farkl saklama
kuruluglarinin esglidimu igin ortak platform olus-
turmay! planlamaktadir.

Rusya piyasasindaki bir diger sorun da mevzuat-
tan kaynaklanmaktadir. Rusya’da bir finansal varli-
gin menkul kiymet olarak kabul edilebilmesi icin o
varlikla ilgili dogrudan bir kanunun olmasi gerek-
mektedir. Mevzuattaki bu dizenlemelerden 6tiru
piyasadaki araclarin cesitlenememesi, Rusya gibi
gelismekte olan bir piyasa icin énemli bir dezavan-
taja neden olmaktadir. Bundan dolay1 FFMS Menkul
Kiymetlestirme ile ilgili yeni hukuki dizenlemeler
yapillmadan ilerlemenin zor oldugunu vurgulamis-
tir.
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GENEL DEGERLENDIRME

1991 yilinda Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ar-
dindan kurulan Rusya Federasyonu, komulnizmden
serbest piyasa ekonomisine gegmistir. Sahip oldu-
gu dogal kaynaklarin zenginligi agisindan birgok
gelismekte olan piyasa ekonomisine gdre avantajli
durumda olan Rusya, finans sektdriindeki altyapi
eksikliginden dolayi kirilgan yapisini slirdiirmekte-
dir. Sermaye piyasasinin dizenleyici kurumu olan
Federal Finansal Piyasalar Servisi, altyapi gelistirme
calismalarini stirdirmektedir.

Yerel borsalarin daha yaygin oldugu bir sistem ile
hayata gegen sermaye piyasasi, ilerleyen yillarda
bu yerel yapilarin birleserek ulusal borsalar olustur-
maslyla yoluna devam etmistir. Ulkede, 1995 yilin-
da kurulan RTS ve 1997 yilinda faaliyet géstermeye
baslayan MICEX olmak (izere iki ulusal borsa bu-
lunmaktadir. Her iki borsada da kote olan sirketler
vardir. Diger yandan her iki borsa yapisal, kurumsal
ve altyapisal olarak farklliklar géstermektedir.

Piyasalarda yer alan driinlerin cesitliligi kisithdir. Ote
yandan, bankacilik sektériine olan giivenin Asya Mali
Krizinden sonra azalmasina badli olarak, 6zel sirket
tahvili ihraci artmistir. Bununla birlikte, déviz piya-
sasl islem hacminin yiiksek oldugu goriilmektedir.
Turev piyasasl hacmindeki ciddi artisla beraber, arac
cesitliligi de artmisti. Ancak buna ragmen, tiirev
piyasasinin gelisim asamasinda oldugu soylenebilir.
Sermaye piyasas! buyukliklerinin tlke ekonomisine
oranla ufak kaldigi gozlenmektedir.

KAYNAKCA

Diinya Bankasi

Federal Devlet Istatistik Servisi
Federal Finansal Piyasalar Kurumu
Maliye Bakanlig

MICEX Menkul Kiymetler Borsasi
Moscow Times

Russian Trading System

Rusya Merkez Bankasi

Ulusal Menkul Kiymet Piyasasi Kurumlari Birligi
Uluslararasi Para Fonu

Rusya, iktisadi gticti ve kaynaklar agisindan degisik
firsatlar icinde barindirmakla birlikte, global piyasa-
lardaki dalgalanmalara karsi dayanikli olabilmek icin
yapisal caligmalara hiz kazandirmistir.

www.worldbank.org
www.gks.ru
www.fcsm.ru
www.minfin.ru
www.micex.con
www.moscowtimes.ru
www.rts.ru
www.cbr.ru
www.naufor.ru
www.imf.org
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POLONYA SERMAYE PIYASASI

12,685 km? yiizolgimi ve 38 milyonluk niifusu

ile Avrupa’nin niifus yogunlugu en ytiksek (lkesi
olan Polonya, Dogu Bloku'ndan ayrilan ilk Glkedir.
Haziran 1989°da yapilan secimler ile ilk demokratik
hikimet kurulmus ve serbest piyasa ekonomisine
gecis baslamistir.

1989'da %351’i bulan enflasyon orani ile miicadele
icin “Sok Terapi” programi uygulamaya konulmustur.
Bu programla, siki mali politikalar ve serbest fiyat
uygulamasina gegcilmistir. Ozellikle devlet isletme-
lerinin ve finans kurumlarinin yeniden yapilandirilip
Ozellestiriimesine agirlik verilirken, bankacilik refor-
mu ve sermaye piyasasinin olusturulmasi da prog-
ram igin ayri bir 5nem tasimaktaydi.

Polonya, Avrupa Birligi'ne Uyelik igin ilk basvurusunu
1992 yilinda yapmistir. 1 Mayis 2004'te dokuz ulke
ile beraber, Avrupa Birligi'nin en blyilk genislemesi
esnasinda, tam Uye sifatiyla Birlige tiye olmustur.

2006 yili sonu itibariyle Polonya’nin gayri safi yurtici
hasila degeri 341 milyar $'dir. Polonya, GSYIiH ba-
kimindan 2006 yil iginde diinyada 24. sirada iken,
Tirkiye 392 milyar $ ile 18. sirada yer almisti. Diger
taraftan enflasyon uzun bir siredir tek hanelerde
devam etmekte olup, 2006 sonunda %1 civarinda
seyretmektedir.

I. SERMAYE PIYASASI
YAPISI

1989'da serbest piyasa ekonomisine gegcis ile be-
raber, llkede sermaye
piyasasinin temelleri de

Polonya Ekonomisi

atilmis ve ilgili diizenle- 2002 2003 2004 2005
meler yapilmistir. Bunun- [NGfus (bin) 38,248 38,230 38,205 38,182 38,165 38,141
la beraber, Polonya Hazi- GSYiH (milyar $) 190 198 217 253 304 341
ne Bakanligi tarafindan [GSYIH (%A) 12 14 39 53 36 6.1
Nisan 1991'de Vargova [Enflasyon (%A, yiliik) 36 08 17 44 07 14
Borsasi (Warsaw Stock [Toplam Dis Borg (milyar $) 72 85 107 130 133 168
Exchange-WSE) anonim [27 Denge (milyar $) - - S -1 -5 -8
Dogrudan Yabanci Yatirim (milyar $) 6 4 5 13 10 15

sirket statlistinde kurul-
mus, es zamanh olarak
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Polonya Sermaye Piyasas! Kurulu da hayata gegiril-
mistir.

Polonya sermaye piyasasi, Varsova Borsasi (WSE)
etrafinda geligsmistir. Varsova Borsasi, hem spot hem
de tirev piyasalarini barindirmaktadir.

Piyasadaki bir diger aktér de saklama islemlerinin
yapildigi Ulusal Saklama Kurumu’dur (Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.-
KDPW). KDPW, borsada gergeklesen islemler ile
aracl kurum ve musterilerinin elektronik ortamdaki
kayitlarini kontrol edip saklama islemlerini gergek-
lestirir.

Borsa Disi Islemler Kurumu MTS-CeTO (Centralna
Tabela Ofert), piyasada rolii olan bir diger kurum-
dur. MTS-CeTO borsa disinda islem gdren halka arz
edilmis menkul kiymet islemlerinin organize edilme-
si amaclyla 1996'da kurulmustur. Baslangicta ismi
CeTO olarak gecmesine ragmen, Italya’da devlet
tahvili ve diger sabit getirili menkul kiymetlerin is-
lem gordiigu piyasa olan MTS S.p.A. Italy ile yapilan
ortaklik sonucu ismi MTS-CeTO olarak degismistir.
Ortaklari arasinda %25 ile MTS S.p.A., %31 ile Var-
sova Borsasl, %37 ile gesitli banka ve bazi istirakleri,
%6 ile araci kurumlar ve %1 ile diger kurumlarin
payl bulunmaktadir. Daha ¢ok borglanma aragla-
ri icin calisan bu kurum, borsa disi islemler ile ilgili
olarak kural ve dizenlemelerin hazirlanmasi, uygu-
lamalarin denetimi ve kullanilan elektronik sistemin
kontrolu ile ilgilenmektedir.

TUm bu sistem iginde takas ve saklama iglemlerinin

Kaynak: Diinya Bankasi, Polonya Merkez Bankasi, Uluslararasi Para Fonu
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nakit takasini Polonya Merkez Bankasi (Natio-
nal Bank of Poland—NBP) gergeklestirmektedir.

Aracl kuruluslar, ihraccl kurumlar ve yatinmcilar da
piyasanin birer parcasidir. Piyasanin basinda ise ge-
rek denetimin saglanmasi, gerekse diizenlemelerin
hazirlanmasi konusunda yetkili olarak Polonya Fi-
nansal Denetim Otoritesi-PFSA (Komisja Na-
dzoru Finansowego-KNF) bulunmaktadir.

29 Kasim 1996'da kurulan Araci Kuruluslar Odasi
(Izba Domow Marklerskich)'nin kurulus ve faa-
liyetleri, Finansal Araclar Hakkindaki Yasa, Ekonomi
Odalarn Hakkindaki Yasa ve Araci Kuruluglar Odasi
Statlisii'ne dayanmaktadir.

Odanin amaglari arasinda, sektdre yonelik gelisme-
lere katkida bulunmak, sermaye piyasasi kurumlari
ile beraber piyasa dizenlemelerini hazirlamak ve ge-
listirmek, 6zdiizenleme yetkinligini artirarak devletin
diger diizenleme yapma yetkisi olan kurumlarindan
bu gérevi almak bulunmaktir. Ayrica, araci kurum-
larda islem ve uygulamalarin dogru yapilmasini te-
min ederek hem sermaye piyasasinin istikrarini ve
guivenligini saglamak, hem de menkul kiymet yati-
rimcilarini korumak, sermaye piyasasinin ve ekono-
minin gelismesine katkida bulunacak calisma ve egi-
timler diizenlemek de odanin amaclari arasindadir.

Odaya Uyelik zorunlu degil, gonullidir. Halihazirda
20 Uyesi bulunan Araci Kuruluslar Odasi, araci kuru-

Polonya Sermaye Piyasasi Yapisi

luglarda uyulmasi gereken mesleki ve etik kurallari
belirleyip, bu kurallara uyulup uyulmadiginin takibini
yapmaktadir. Dizenlemeler tim Gyeler icin zorunlu-
dur. Bir Gyenin yasal dizenlemeleri veya oda tara-
findan belirlenen kural ve uygulamalari ihlal etmesi
durumunda, ilk dnce odanin hukuk birimi tarafindan
degerlendirmeye alinir. Degerlendirme sonucunda
oda; uyari, kinama, para cezasl, Uyeligi askiya alma
veya Uyelikten cikarma gibi cezalar uygulayabilir.

Polonya finans piyasasinda dlizenleme ve denetle-
me rolln{ Polonya Maliye Bakanligi, Polonya Merkez
Bankasi ve Polonya Finansal Denetleme Otoritesi,
ustlenmistir.

1. Polonya Maliye Bakanlhg

Maliye Bakanlidi'nin sorumluluklari arasinda kamu
finansmani, devlet blitcesi ve finansal kurumlarin
denetimi yer almaktadir. Maliye Bakanligi'nin serma-
ye piyasalarinda diizenleme fonksiyonu bulunmak-
tadir. Dizenleme fonksiyonu hem (lke icinde, hem
de Avrupa Birligi'ndeki kanun yapimi galismalarini
kapsamaktadir. Maliye Bakanhdi’'nin Finansal Piya-
salar Gelistirme Departmani’nin Sermaye Piyasalari
Bolimi, bu calismalari Ihracgilar ve Sermaye Piya-
sas! Altyapisi ile Yatinm Fonlari daireleri araciligiyla
surdurmektedir.

Bakanlik, piyasa katiimcilari ile strekli diyalog igin-
de bulunmak amaciyla Finansal Piyasalan Gelistir-
me Konseyini kurmustur. Bu konsey,
Polonya Merkez Bankasi, Varsova
Borsasli, Ulusal Saklama Kurumu ile

{

bankalar, ihraggl sirketler, brokerlar,
yatinm fonu yoneticileri gibi piya-

sa katilimalarinin kurmus olduklari

birlik ve organizasyonlarin katildigi,
toplam 32 katiimcidan olusan bir
platformdur. Periyodik toplantilar, ¢a-
lisma gruplari ve bazi dnemli konu-
lar Gzerine kurulan takimlar halinde
calisan konsey, Bakanliga 6nerilerde

Kaynak: WSE

GiNDeM

bulunur. Konsey, diizenleyici olarak
Bakanligin, denetleyici olarak Polon-
ya Finansal Denetleme Otoritesinin
ve finansal piyasa katilimcilarinin
bulustugu ortak bir forum gorevini
de Ustlenmistir. Diger taraftan, ser-
maye piyasalari konusunda Polonya
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Hikdmeti'nin Avrupa Birligi platformunda sunacadi
gorusu de belirler.

2. Polonya Merkez Bankasi

Genel anlamda merkez bankalarinin sorumluluklarini
tagimaktadir. Ulkede para basimi ve sirkiilasyonu ile
likidite yonetiminden sorumludur. Bununla beraber
Polonya Merkez Bankasi'nin, mevduatlarin glivence
altina alinmasi ve bankacilik sektdriiniin saglikh is-
lemesi icin bankalar lizerinde diizenleme ve denet-
leme yetkisi bulunmaktadir. Para takas sisteminin,
bankalarin operasyonlarinin kontrol ve denetimini
yapmakta, interbank para piyasasinda ise aktif ola-
rak rol almaktadir. Ayrica merkezi yénetime banka-
cllk hizmeti saglamakta, devletin ve diger merkezi
yonetimdeki kurumlarin hesaplarini tutmaktadir.

Diger taraftan, Bankacillk Denetleme Komisyonu
ve bu komisyonun kararlarini uygulayan Bankacilik
Denetleme Teftis Kurulu Merkez Bankasinin biinye-
sinde bulunmaktadir. Komisyonunun sorumluluklar
arasinda, misteri varliklarinin glivenligi icin gerek-
li bankacilik prensiplerinin belirlenmesi, bankalarin
denetim birimlerinin organizasyonu ve denetim pro-
sedlrleri konusunda goruslerini bildirmek yer al-
maktadir. Bununla birlikte, Para Politikasi Kurulu'na
goris sunmak ve bankalar periyodik olarak denet-
leyerek finansal standart ve yasal diizenlemelere
uyup uymadiginin takibini yapmak da sorumluluklari
arasindadir. Komisyonunun gérev ve sorumluluklari,
2008 yili bagindan itibaren Polonya Finansal Denet-
leme Otoritesi'ne gegmistir.

3. Polonya Finansal Denetleme Otoritesi

(PFSA)

Polonya sermaye piyasalari 1991 yi-
inda kurulurken, sermaye piyasasi
otoritesi olarak Polonya Sermaye
Piyasasi Kurumu yetkili kilinmig-
tir. Piyasanin kurulma asamasinda,
basta ABD ve Fransa olmak Uzere
bazi Glkelerin piyasa yapilari 6rnek
alinmistir. Polonya’da, yasal diizenle-
meler yapilirken, ilgili Avrupa Birligi
direktifleri g6z éniinde tutulmustur.

Daha sonra 21 Temmuz 2006 tarihli

sine iliskin yasa ile finansal piyasalarin denetleme
yetkisinin tek bir gati altinda toplanarak Polonya Fi-
nansal Denetleme Otoritesi'ne verilmesi kararlastiril-
mistir. Bu sebeple 19 Eylul 2006 tarihinden itibaren
Polonya Sermaye Piyasasi Kurumu ve Polonya Sigor-
ta ve Emeklilik Fonu Denetim Kurumu gorevlerini ta-
mamlamistir. Dider taraftan 31 Aralik 2007 tarihinde
ise Bankacilik Denetim Komisyonu ve Bankacilik De-
netleme Teftis Kurulu’nun faaliyetleri durdurularak
bu kurumlarin yetkileri de 1 Ocak 2008'den itibaren
Polonya Finansal Denetleme Otoritesine gecmistir.

Bu yeni denetleme otoritesinin yetki alanina ban-
kacihk, emeklilik sirketleri, sigortacilik, sermaye pi-
yasalari, elektronik para transferi kurumlari, kredi
kurumlar ve yatinm sirketleri girmektedir. Varsova
Borsasi, Ulusal Saklama Kurumu, yatirm firmalar,
yatirrm fonu sirketleri, brokerlar, yatirrm danisman-
lari ve ihraccl sirketler PFSA denetimindedir.

PFSA’in denetiminden Bagbakanlik sorumludur. Ku-
rul, Basbakan tarafindan bes yiligina atanan bir
baskan, baskanin 6nerisi ile atanan iki baskan yar-
dimaisi ve dort kurumun birer temsilcisinden olusur.
Bu kurumlar; Basbakanlik, Polonya Merkez Bankasi,
Sosyal Glivenlik Bakanhgi ve Maliye Bakanhgi'dir.

Polonya Finansal Denetleme Otoritesi, bir cok Ulke-
de oldugu gibi piyasayi diizenleme sorumlulugunun
yani sira, piyasa katiimcilarini denetleme gorevini
de Ustlenmistir. PFSA, broker, yatirm danismani
ve portfoy yoneticilerine lisans vermektedir. Yasal
anlamda bir engeli bulunmayan her kisi broker-
ik yapabilmek icin lisans alabilir. Bunun icin PFSA
blnyesindeki Brokerlik Sinavi Komitesi ve Yatirm

Polonya Finansal Denetleme Otoritesi Organizasyon Semasi

Finansal Piyasalarin  Diizenlenme-
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Danismanligi Sinavi Komite'lerinin diizenledigi si-
navlardan yeterli notu almak yeterlidir.

Diger taraftan portfoy yonetimi ile ugrasanlar da
dahil olmak Uzere arac kurumlara, yatinm fonlari-
na, bu fonlarin kurucularina ve menkul kiymet ih-
raccilarina piyasada islem yapabilmeleri icin PFSA
tarafindan izin verilmektedir. Araci kurumlarin sahip
olmalari gereken asgari sermaye tutarlari AB'nin
Sermaye Yeterliligi Direktifinde belirtilen tutardan
daha fazladir.

PFSA'nin dider sorumluluklari arasinda; piyasalar-
da, islemlerin kurallara uygun ve rekabetci sekilde
gerceklesmesi igin denetimin yapilmasi ve kamuo-
yunun piyasa bilgilerine esit sekilde ulagabilmesinin
saglanmasi bulunmaktadir. Bununla beraber, PFSA
yatinmcilarin korunmasi ve menkul kiymet piyasa-
larinin kusursuz isleyebilmesi igin gereken 6lgutlerin
belirlenip bunlarin organize edilmesinden de sorum-
ludur.

Ayrica, piyasanin adil ve seffaf olmasi agisindan
PFSA yatinmcilari da denetlemektedir. Icerden 6gre-
nenlerin ticareti ve fiyat manipilasyonlar gibi stip-
heli islemler arastirilir.

Bununla beraber sirketler, blylk hacimli blok is-
lemlerinde PFSA ile Rekabeti ve Tliketiciyi Koruma
Kurumu’na %>5ten fazla payi olan ortaklar hakkinda
bilgi verir.

II. VARSOVA BORSASI

Polonya’'daki ilk borsa 12 Mayis 1817'de acimis,
16 Mayis 1817'de islemlere baglamistir. Bu ilk bor-
sa “Ticaret Borsas!” olarak aniliyordu. II. Dlnya
Savasi’'ndan dnce, basta Varsova olmak Uzere, Ka-
towice, Krakéw, Lviv, kddz, Poznan ve Vilnius'ta
toplam yedi borsa bulunmaktaydi. Ancak Varsova

Borsasi tiim islem hacminin %90'indan fazlasini i
gerceklestirmekteydi. Varsova Borsasi'nda 130 adet |

hisse senedi ile devlet, belediye ve 6zel kurumlarin
ihrag ettikleri tahviller islem gérmekteydi.

Gecmisi 19. ylzylla dayanan Polonya sermaye pi-
yasasl, II. Dlinya Savasi’ndan sonra komdinist rejim
altinda kapatiimistir. 1989'da siyasi rejimin demok-
rasiye kaymasi, kominist olmayan bir hikimetin

goreve gelmesi ile sermaye piyasalari yapilanmaya
baglamistir. Cesitli yasal diizenlemelerle beraber, l-
kenin borsasl ve sermaye piyasalarinin denetlenip
dizenlenmesi amaciyla bazi kurum ve kuruluslar pi-
yasada yerlerini almistir.

1. Borsa Yonetimi

Varsova Borsasi (Warsaw Stock Exchange-WSE)
1991 yiinda Hazine Bakanhgi tarafindan anonim
sirket statlistinde kurulmustur. Borsanin denetimini,
Polonya Finansal Denetim Otoritesi yapmaktadir.

11.3 milyon $ sermayeli Varsova Borsasi'nin tama-
mina yakini Hazine Bakanlgina aittir. Bununla bera-
ber, cok kuiclik bir payi ise bankalar, araci kurumlar
ve borsaya kote bir sirketin de icinde bulundugu 37
kurulusa aittir. Bu yapisi ile Orta ve Dogu Avrupa’nin
tek kamu borsasidir. Varsova Borsasi, 2005 yilinda
McKinsey & Company Poland, Ernst & Young Audit
ve CDM Pekao SA'dan (Unicredito HVB Grup’a bagli
bir araci kurum) olusan bir danismanlik konsorsiyu-
mu ile 6zellestirme calismalarina baglamistir.

Tum borsa ortaklarinin olusturdugu Borsa Genel
Kurulu'nun, borsanin i¢ yonetmeliklerinin onaylan-
masi, yonetim kurulu dyelerinin ve borsa baskaninin
secilmesi gibi sorumluluklari vardir. Borsa Yonetim
Kurulu, borsa islemleri ile Gyelerin kontrol ve dene-
timinden sorumlu olup oniki kisiden olusmaktadir.
Borsa yonetimi ise, borsanin glinlik isleyisi ve y6-
netiminden sorumludur.
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Varsova Borsasi’'nin 14 departmaninda 200’e yakin
calisani bulunmaktadir. Piyasa iglemlerinin kontrold,
endekslerin gelistiriimesi, tiirev Urlnler ve bilgilen-
dirme yayinlarinin hazirlanmasi ve Uye iliskilerinden
sorumlu olan Planlama ve Is Gelistirme Departma-
ni; piyasa islemleri, veritabanlari, operasyon ve ag
yonetimi-glvenligi ile ilgilenen Bilgi Teknolojileri
Departmani; ihragg kuruluslar ile iligkilerle ilgilenen
Kotasyon Departmani bu departmanlardan bazilari-
dir. Varsova Borsasi'nin organizasyon yapisi semada
sunulmaktadir.

Varsova Borsasi'nin sermaye piyasalari ile ilgili
bazi istirakleri de bulunmaktadir. Borsanin, Ulusal
Saklama Kurumu'nda %33.33; Borsa Disi Islem-
ler Kurumu’nda %31.15 ve Varsova Borsasl Binasi
Centrum Gieldowe'da %24.79'luk payl bulunmak-
tadir. Bunlarin disinda, kredi derecelendirme ku-
rumu Fitch Polska S.A., elektronik islem platformu

saglayicisi XTRADE S.A. ve elektronik giivenlik ve
sertifikasyon sirketi Centrast S.A. Centrum Zaufa-
nia i Certyfikacji'de degisik oranlarda hissesi bulun-
maktadir. Bunlara ek olarak Varsova Borsasi, Londra
Borsasi, Deutsche Borse ve Euronext Paris’in hisse-
darlar arasindadir.

Varsova Borsasi'nda islem yapabilmek icin borsaya
Uye olmak gereklidir. Borsa Uyeleri arasinda banka
ve aracl kurumlar bulunmaktadir. Borsaya dogrudan
Uye olamayan bireysel ve kurumsal yatirimcilar veya
Uye olmayi tercih etmemis olan diger araci kurumlar,
borsa lyeleri aracilidi ile islem yapabilmektedir.

2. Piyasalar

Varsova Borsasi cok uzun bir gegmise sahip
olmamasina karsin cesitli enstriimanlarin iglem
gordiigl bir borsa olmustur. Varsova Borsasi'ndaki
baslica piyasalar;

Varsova Borsasi Organizasyon Semasi
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Varsova Borsasi istirakleri

2.2. Hisse Senedi Piyasasi

Kasim 2000’denitibaren VarsovaBorsasi'nda,
Varsova Borsasi Alim-Satim Islem Sistemi
(Warsaw Stock Exchange Trading System-
WARSET) adi verilen elektronik bir sistem

kullanilmaktadir. Bir araylz ile girilen emir-
ler, internet kanali kullanilarak TANDEM ismi

verilen merkez bilgisayara iletilir. TANDEM,
gelen emirlerin gegerliligini kontrol edip es-
lestirme yapar. Gerceklesen islemler TAN-

\

DEM aracilidi ile takas ve mutabakat islem-
leri icin Ulusal Saklama Bankasi'na aktarilr.

Yeni ihrag edilecek bir hisse senedi, stirekli

Kaynak: WSE

Hisse Senedi Piyasasi,
NewConnect,

Tahvil-Bono Piyasasi,
Turev Araclar Piyasalaridir.

2.1. Islem Sistemleri ve Uriinler

Hisse senetleri, én alim (rtchan) haklari, tahvil,
bono ve tlrev Urilinleri Varsova Borsasi'nda islem
goéren baslica Urlnlerdir. Bunlara ek olarak cesitli
enstrimanlara dayali olarak g¢ikarilan yapilandiriimis
drlnler ve vyatinm ortakhgr paylan islem
gdrebilmektedir.

Varsova Borsasi’nda temel olarak, slirekli mizayede
ve tekli fiyat olmak Uzere iki alim-satim sistemi mev-
cuttur. Bu sistemlere ek olarak biyik hacimli alim-
satimlarda blok satis imkani da mevcuttur.

Tabloda da gorildigu gibi tekli fiyat sistemi, hisse
senetleri ve 6n alim (riichan) haklari icin gegerli iken,
surekli miizayede ve blok satis tim enstriimanlar
igin uygulanmaktadir.

Islem Goren Uriinler ve islem Sistemleri

Tekli  Siirekli Blok
Fiyat Miizayede Alim-Satim
Hisse Senetleri + + +
On Alm (Righan) Hakki + + +
ahvil-Bono + +
trev Uriinler + +
atirim Ortakhidi Paylari + +

Kaynak: WSE

GiNDeM

muizayede sistemi ile isleme baglatilir. An-
cak Borsa Yonetim Kurulu, ilgili enstrima-
nin dolasimdaki hisse senedi adeti ve piyasa
degeri gibi bazi kriterleri géz 6nilinde tutarak islem
gorecegi sistemi degistirebilir. Enstriimanin likidite-
si de islem gorecegi sistemi belirlemede 6nemli bir
etkendir. Likidite hesabinda ortalama piyasa degeri,
ortalama islem sayisi ve islem hacmi g6z Oniinde
tutulmaktadir.

Bir hisse senedinin tekli fiyat sisteminden sirekli
mizayede sistemine gecebilmesi icin ilgili hisse se-
nedi ihraccisinin bir borsa Uyesi ile en az bir piyasa
yapiciligi sdzlesmesi olmasi gerekmektedir. Buna al-
ternatif olarak, ihragginin piyasa yapici ile Borsa'da
olusan kosullardan daha iyi olmasi sartiyla strekli
olarak kotasyon verebilecegine dair bir sdzlesmesi-
nin bulunmasi gerekmektedir.

Surekli miizayede sisteminde, ilk bir saat iginde veri-
len fiyat tekliflerine gore acilig fiyati belirlenir. Strekli
mizayede seansinda da girilen emirler eslesmeye
baslar. Suirekli miizayede seansinin devaminda, asiri
fiyat hareketlerini dnlemek igin 10 dakikalk bir ka-
panis seansi diizenlenir. Agilis seansinda oldugu gibi
kapanis seansinda da tek fiyat belirlenir. Bu asa-
mada girilen tim emirler kapanis fiyati baz alinarak
gerceklesmektedir.

Tekli fiyat sisteminde ise, hisse senedi ve likiditesi
disik olan dider enstriimanlar igin gelen emirler,
belirlenen tek bir fiyat lizerinden islem gorir. Fiyat
belirleme islemi glinde iki defa yapilir. Bu sistemde

ilk asama acilis 6ncesidir. Sisteme girilen alim-sa-
tim emirleri ile birlikte teorik fiyat belirlenir ve ilan
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Hisse Senedi Piyasasi

2000 2001
Toplam Sirket Sayisi 225 230
Yerli Sirketler 225 230
Yabanci Sirketler —-
Toplam Piyasa Degeri (myr. $) 31 26
Yerli Sirketler 31 26
Yabanc Sirketler ---
Halka Acilan Sirket Sayisi 13 9
Islem Hacmi (myr. $) 41 20
Kaynak: WSE

edilir, ancak emirler gergeklestiriimez. Daha sonra
15 dakikalk fiyat belirleme seansinda, islem fiyati
belirlenir. Bu fiyatin yayinlandidi anda tekli fiyat is-
lemleri gergeklestirilir.

Varsova Borsasi'nda, Borsa ile piyasa yapiciligi an-
lagmasi yapmis olan kurumlar bulunmaktadir. Piyasa
yapicilar, Borsa Yonetim Kurulu'nun belirlemis oldu-
gu esaslar cercevesinde bazi enstriimanlara alim-
satim fiyati vermektedir. Borsa lyesi olmayan ku-
rumlar, Borsa Uyesi olan bir kurum Uzerinden piyasa
yapiciligi yapabilir. Borsa, birden fazla piyasa yapici
ile ayni enstriiman icin anlasma yapabilir.

Diger taraftan ihraccl kuruluslarin da kendi piyasa

Siirekli Miizayede Sistemi

08:30-09:30 Acilis Oncesi

09:30-09:31 Acilis Fiyatinin Belirlenmesi
09:31-16:10 Surekli Miizayede
16:10-16:20 Kapanig Oncesi

16:20-16:21 Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi
16:21-16:30 Kapanis Sonrasi

16:30-16:35 Sonraki Seans Ailhi Oncesi

ekli Fiyat Sistemi

08:30-11:00 Acilis Oncesi
11:00-11:15 Fiyat Belirleme
11:15-11:16  Tekli Fiyat Islemleri
11:16-11:45 1. Seans Sonrasi
11:45-14:45  Acilis Oncesi
14:45-15:00 Fiyat Belirleme
15:00-15:01  Tekli Fiyat Islemleri
15:01-15:30 2.Seans Sonrasl
15:30-16:35 Sonraki Seans Acilis Oncesi
Kaynak: WSE
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2002 2003 2004 2005 2006 11/2007
216 203 230 255 284 345
216 202 225 248 272 324
--- 1 5 7 12 21
29 45 98 130 218 325
29 37 72 95 150 206

- 7 26 36 68 119

5 6 36 35 38 73

17 21 40 59 115 174

yapicilari olabilmektedir. Bir ihragginin piyasa yapi-
cisl, Borsa Uyesi veya bagka bir finansal kurum ola-
bilir. Bazi durumlarda, ilgili enstrimanin likiditesinin
artinlmasi igin Borsa, ihraggl kurulustan bir piyasa
yapicisi ile calismasini isteyebilir.

Varsova Borsasi'nda iki farkli piyasa faaliyet gos-
termektedir; Ana Piyasa ve Paralel Piyasalar. ki pi-
yasanin da farkli kotasyon, diizenleme ve kurallari
bulunmaktadir.

Ana piyasa, sirketlerin islem gérdukleri, kotasyonda
olduklar piyasayi ifade etmektedir. Paralel piyasada
islem godren araclar ise menkul kiymet ihraggisinin
istediyle veya son (¢ ayda ilgili enstriimanda bir
islemin gerceklesmemesi durumunda, ya da ihrag
esnasinda istenilen kosullari tagiyamayan menkul
kiymetlerin islem gordigi piyasadir.

Ana ve paralel piyasalarda kotasyon sartlar asagida
sunulmaktadir;

Ana piyasada kote olabilmek igin:

e Menkul kiymetlerin halka agilabilmeleri igin izin
verilmis olmasi,

e Menkul kiymetlerin el degistirmesinde bir sinirla-
manin olmamasi,

e Basvuruda hedeflenen piyasa degerinin en az
1,000,000 Avro degerinde olmasi,

e Son (¢ yila ait finansal tablolarinin hazirlanmis
olmasi gerekmektedir.

Paralel piyasada kote olabilmek igin:

e Menkul kiymetlerin halka agilabilmeleri icin izin
verilmis olmasi,

e Menkul kiymetlerin el degistirmesinde bir sinirla-
manin olmamasi,
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o TIhraccinin
tasfiye durumunun séz konusu olma-
masl gerekmektedir.

Hisse senedi piyasasi, Polonya’nin Mayis
2004'te Avrupa Birligi'ne tam lye olma-
siyla biiyiik degisimler gdstermistir. Islem géren sir-
ket sayisinda 2004 yilinda énemli bir artis yasanir-
ken, Kasim 2007 sonu itibariyle islem goéren sirket
sayisi 2004'teki sayinin %50'si kadar artarak 345’e
ulagmistir. Yerli sirketler kadar yabanci sirketlerin
de Varsova Borsasi’'na ilgisi giderek artmistir. Kasim
2007 itibariyle 21 yabanci sirket borsada islem gor-
mektedir.

Halka acilan sirket sayisi da 2004 yilinda énemli bir
sictrama yapmistir. 2004 yilindan itibaren yillik 36
civarinda olan halka agilan sirket sayisi, Ocak-Ka-
sim 2007 déneminde 73 ile bir dnceki yila gore iki
kathk bir artig gostermistir. Bununla beraber, 2004
yilina kadar islem hacminde bir duraklama gérilse
de 2004 yilinda tekrar 2000 yilindaki islem hacmi
seviyelerine ulagiimisti. Devam eden yillarda artan
bir trend goérilmektedir. Kasim 2007 sonu itibariyle
Varsova Borsasi'nda 174 milyar $'lik hisse senedi is-
lem hacmi gergeklesmistir.

WSE'de hisse senetlerinin piyasa dederi giderek
artmaktadir. Ama en ilging nokta, 2003 yilinda ilk
yabancl sirket kotasyonun gerceklesmesi sonucu
olusan piyasa degerindeki ciddi artistir. Sadece tek
bir yabanci sirket, Bank Austria Creditanstalt AG,
bu yildaki toplam piyasa degerinin %16.5'ini olus-
turmustur. 2007 Kasim itibariyle, yabanci sirketlerin
piyasa degeri, 325 milyar $ olan toplam piyasa de-
derini %37’si kadardr.

2.2.1. Diger Uriinler

Borsada islem goren diger Urlnler yapilandiriimig
drlinler, yatinm ortakhdi paylari ve én alim (riighan)
haklaridir.

Yapilandiriimis Uriinler: 25 Agustos 2006'da Varso-
va Borsasi'nda islem gérmeye baglamistir. Simdiye

Yapilandiriimig Uriinler kadar oniki
2006 11/2007 JCIRE

islem Hacmi (bin $) 367 3,746 landinimig
Uriin Sayisi 2 12| Urlin ihrag

Kaynak: WSE edilmis-

GiNDeM

herhangi bir iflas veya \ERL R e 0

islem Hacmi (mn. $) 6

Yatirnm Fonu Sayisi 4 5
Kaynak: WSE

2002 2003 2004 2005 2006 11/2007
873 66 49 65 34
16 21 32 38

tir. Ik iki yapilandinimis Uriiniin ihraggisi Deutsche
Bank AG London’drr. Ilki “db Magic Three” olarak
isimlendirilmis 3 yillik tahvildir. Bu tahvil, hisse se-
nedi, para, emtia ve emlak piyasalarina bagli olarak
olusturulmustur. Ikinci yapilandirilmis iiriin de yine
3 yillik bir bono olup, WIG20 endeksinin getirisine
baglidir. Yapilandinimis driinler, paralel piyasada
glnde iki defa yapilan tekli fiyat sisteminde iglem
gormektedir.

Gergeklesen islem hacmine bakildiginda ise, heniiz
yeni Urinler oldudu igin ciddi rakamlara ulagsamadig
gorilmektedir. 2007'nin Ocak-Kasim déneminde is-
lem hacmi 3.8 milyon $ dolayindadir.

Yatinm Ortakhdi Paylari: Yatirm ortakhidi paylari,
kapall uclu yatinm ortakliklan tarafindan belirli bir
vade icin ihrag edilir. Yatinm sertifikalarinin itfasi
gerceklesip, fon katiimcilar sahip olduklari sertifika
sayisina bagli olarak ddemelerini aldiginda yatirim
ortakligi tasfiye edilir.

2002 yilinda 4 olan yatirim ortakligi sayisi, 2007 yili
icinde yapilan 6 yeni ihrag ile 38’e ulagmistir. 2004
yilindan itibaren borsada islem goéren ortakliklarin
sayisinda 6nemli bir artig gergeklesmistir. Ancak,
2003 yilinda 873 milyon $’a ulasan islem hacmi,
2004 yilindan itibaren artan sertifika sayisina rag-
men bir daha bu seviyelere gikamamistir.

2.2.2. Endeksler

Varsova Borsasi'nda 14 farkl endeks hesaplanmak-
tadir. Bu endekslerden WIG20, mWIG40, sWIGS80,
WIG ve TechWIG endeksleri anlik olarak hesapla-
nabilirken, WIG sektdr endeksleri birinci ve ikinci
seansin fiyat sabitlemeleri ve kapanis fiyatlar baz
alinarak giinde g defa hesaplanir. Endekslerde kul-
lanilan sirketler secilirken, sirketlerin halka agiklk
oranlarinin en az %10 olmasi ve bu oranin piyasa
dederinin 1 milyon Avro’dan biiyiik olmasina dikkat
edilmektedir. Borsada hesaplanan endekslerin kap-
sam ve detaylari ise su sekildedir:
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WIG20 Endeksi: Nisan 1994te hesaplan-
maya baglayan endekste, “blue chip” olarak

degerlendirilen piyasa degeri en biylk ve A

myr. $

B Hacim = Endeks

likiditesi en yuksek olan 20 sirket bulunmak-

tadir. 150

mWIG40 Endeksi: Aralik 1997'den itibaren | 100

hesaplanan endeks, 40 orta Olcekli sirketi

kapsamaktadir. WIG20 ve sWIG80 endeks-
lerine dahil olan sirketler, yabanci sirketler
ve piyasa dederi 1 milyar Avro’dan fazla
olan sirketleri kapsamamaktadir.

SWIGS80 Endeksi: Aralik 1994'te hesaplan-

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

11/2007

maya baslayan endeks 80 kiilik sirketi kap-

samaktadir. WIG20 ve mWIG40 endeksleri-

ne dahil sirketler, yabanci sirketler ve piyasa degeri
100 milyon Avro‘dan fazla olan sirketleri kapsama-
maktadir.

TechWIG Endeksi: Ocak 2000°den itibaren hesaplan-
maya baslayan fiyat endeksidir. Varsova Borsasi'nin
sirketleri sektorel siniflandirmasinda bilgiislem, tele-
komiinikasyon ve elektronik medya sektoriinde faa-
liyet gosteren sirketleri kapsamaktadir.

WIG-PL Endeksi: Aralik 2003"ten itibaren hesaplan-
maya baslanmistir. Borsaya kote olmus yerli firmalari
kapsayan bir endekstir ve halka agik kisminin degeri
1 milyon Avro’dan fazla olan, ya da halka aciklik ora-
ni %10’un Uzerinde olan sirketleri kapsamaktadir.

WIG Endeksi: Borsanin ilk endeksi olup Nisan
1991'de hesaplanmaya baslanmistir. Halka acik kis-

minin dederi 1 milyon Avro’dan fazla olan ya da hal-
ka aciklik orani %10’un Uzerinde olan tim sirketleri
kapsamaktadir. Toplam getiri endeksidir.

WIG-Sektdr Endeksleri: 8 farkl sektdrel endeks he-
saplanmaktadir. WIG-banking, WIG-construction,
WIG-developers, WIG-IT, WIG-media, WIG-oil&gas,
WIG-food ve WIG-telecom endeksleri hesaplanmak-
tadir. Birinci seanstan sonra, ikinci seanstan sonra
ve seansin kapaniginda olmak Uzere glinde Ug defa
aciklanan toplam getiri endeksleridir.

Polonya Borsasi'nin temel endeksi olan WIG endeksi
1991 yihinda 1,000 baz puan ile kurulmus 2002
yilinda 14,367 puan olmustur. Ancak, son bes yilda
bu deder sert bir cikis ile Kasim 2007 sonunda
56,680 puana cikmistir. Borsada gerceklesen islem
hacmide endeks ile paralel hareket artmistir, Oca-
Kasim 2007 déneminde 178 milyar $'lik islem hacmi
gerceklesmistir.

2.3. NewConnect

Agustos 2007'de Varsova Borsasi, KOBI pazari ola-
rak adlandirilabilecek yeni bir piyasa daha agmistir.

Daha cok yerli, geng, gelismekte olan, 6zellikle ileri
teknoloji Greten ama bir taraftan da 6zsermaye ih-
tiyaci olan sirketler icin uygun bir yapisi vardir. Bu
profilde olan ihraggl sirketler, Varsova Borsasi'nda
islem goren sirketlere goére daha distk kamuyu
aydinlatma yukidmliltkleri ile sermaye piyasasin-
dan fon saglama olanagina kavusmustur. Ek olarak,
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burada islem gérmek isteyen sirketlerin Gstlenmesi
gereken kotasyon ve islem maliyetleri ana pazardaki
sirketlere gore daha disuktar.

NewConnect'te:

e Biylme potansiyeline sahip,

e 3-4 yildan fazla bir gegmisi olmayan veya
yeni kurulmakta olan,

e Yaklasik 8 milyon $'llk piyasa degeri
hedefleyen,

e Faaliyet alani bilgi teknolojileri, elektronik
medya, telekominikasyon, biyoteknoloji,
cevre glivenligi, alternatif enerji gibi
gelismekte olan sektorler olan,

e Gelecekte borsada ana pazarda islem
gormeyi hedefleyen sirketlerin yer almasi
beklenmektedir.

NewConnect'te iki tirlli halka agilma durumu s6z ko-
nusudur. Birincisi, bir araci kurum araciligiyla hisse
senetlerinin klasik talep toplama ydntemiyle halka
arz edilmesidir. ikincisi ise tahsisli satis yontemidir.
Bu yontemde, hisse senetleri 99 yatirimciya kadar
ihragcinin yetkili danismani tarafindan satilir. Hisse
senetlerini almak isteyen yatirnmcilar yetkili danis-
man ile irtibata geger, yetkili danismanin sunacagi
teklif dogrultusunda satis gerceklesir.

NewConnect'te islem gdrmek isteyen sirketlerin baz
yardimcl aktorlere ihtiyaglari vardir. Bunlar yetkili
danisman ve piyasa yapicilardir.

Yetkili Danisman: Sirketler, NewConnect’e kote olur-
ken, hem 6n hazirlik asamasinda, hem de ihrag
sonrasindaki gerekli bildirimlerin hazirlanmasinda
bagimsiz bir Yetkili Danisman ile anlasma yapma-
hdir. Yatinm sirketleri, denetim firmalar ve finansal
danismanlar Yetkili Danismanlik yapabilirler. Yetkili
Danismanlar, ihractan sonra en az bir yil sirketle ca-
lismaya devam etmek zorundadir.

Piyasa Yapicisi: Ihracgl sirket en azindan iki yillik bir
sure icin bir yatinm sirketini piyasa yapicisi olarak
atamalidir. Piyasa yapicisi istenildigi takdirde ihraggl
sirketin Yetkili Danigmani da olabilir.

Ihrag edilen hissenin nemli bir kisminin profesyonel
yatinmcilarin elinde bulunmasi, Varsova veya baska
bir organize piyasada islem gérmesi ve en az iki yil-

GiNDeM

dir faaliyet géstermesi durumunda, Varsova Borsasi
ihragg sirket igin Yetkili Danisman ve Piyasa Yapicisi
bulundurma kosullarindan vazgegebilir.

NewConnect, yilksek risk alabilen bireysel yatirim-
cllar, hedge fonlar, fonlar, varlik yonetimi sirketleri,
girisim sermayesi ve risk sermayesi sirketlerinin ya-
tirm yapabilecegi bir platformdur.

NewConnect'in islem platformu, Varsova Borsasi'nin
da islemlerinde kullandigi WARSET sistemidir. Sir-
ketler alim-satim iglemlerinde emir ve kotasyon
bazli alim-satim sistemi olmak lizere iki alternatiften
birisini segebilirler. Emir bazli sistemde surekli mu-
zayede ve tekli fiyat sistemi mevcutken, kotasyon
bazli sistemde sadece sirekli miizayede sistemi ge-
cerli olur. Emir Bazl Sistem seans saatleri tabloda
gorulmektedir.

NewConnect'te kote olan sirketler, organize piyasa-
daki sirketlere gbre daha az aciklama yapma yukim-
[GlGgune sahiptir. Bu sirketler Varsova Borsasi’ndaki
sirketler gibi ceyrek dénemlerde rapor sunmak zo-
runda degildir. Denetimden gegmemis, sadece belir-
lenen bilgileri iceren yari dénemlik rapor hazirlaya-
bilir, herhangi bir uluslararasi muhasebe standardini
kullanabilirler. Ancak, yillik bagimsiz denetimden
gecmis finansal raporlar hazirlayip, kurumsal yéne-
tim kurallarina uymalari gerekmektedir.

NewConnect'te islem goren sirket sayisi Agustos
2007'de 5 ile baglamig, 21 Aralik 2007 itibariyle 24

Emir Bazh Siirekli Miizayede Sistemi

08:30-10:00  Acilis Oncesi

10:00 Aglilis Fiyatinin Belirlenmesi

10:00-14:30  Sirekli Mizayede

14:30-15:00  Kapanis Oncesi

15:00 Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi
: onraki Seans A Opcesi

08:30-09:30
09:30-09:45
09:45-14:30
14:30-14:45

Acilis Oncesi (1. Seans)
Acilis Seansi (1. Seans)

Acilis Oncesi (2. Seans)

Kaynak:NewConnect

29



Rakamlarla NewConnect

olmustur. Ayni ta-
(21/12/2007) rih itibariyle top-

Sirket Sayisi 24| lam islem hacmi
oplam Islem Hacmi (mn. $) 115/ {15 milyon $,
Piyasa Degeri (mn. $) 450 pivasa degeri ise

450 milyon $'dir.

Kaynak: NewConnect

Varsova Borsasi'nda islem yapabilen tim yatirm-
cllar, NewConnect'te de islem yapabilmektedirler.
NewConnect'in NCIndex isimli bir endeksi bulun-
maktadir.

2.4. Tahvil-Bono Piyasasi

Varsova Borsasi’nda devlet ve sirket tahvilleri olmak
Uzere iki turlt borglanma araci strekli mizayede ve
blok satis sistemlerine goére islem gérmektedir.

Devlet tahvilleri, vadelerine goére 2, 3, 5 ve 10 yil-
lik tahviller olarak doért grupta islem gérmektedirler.
Ayrica, degisken faizli, sabit faizli ve iskontolu ola-
bilirler.

Sirket tahvilleri devlet tahvillerine gére daha sinirli-
dir. Varsova Borsasi’'nda yalnizca iki tane sirket tah-
vili islem gérmektedir. Bunlar, Comarch Sirketi tara-
findan ihrag edilen hisse senedine gevrilebilir tahvil
ve Avrupa Yatinm Bankasi (European Investment
Bank-EIB) tarafindan Polonya Zloty'si cinsinden ih-
rac edilen tahvillerdir.

Tahvil piyasasinda islem hacmi 2003 yilinda en ylk-
sek rakamlara ulasmig, ardindan distise gegmistir.
Ihrag edilen tahvil sayisi da 2004’e kadar artis gos-
termis, ancak daha sonra gerilemeye basglamistir.
2001 yilinda ihrag edilen ilk yabanci tahvile ragmen
piyasada ciddi bir canlanma olmamisti. Ozel sek-
tor tahvilleri az da olsa piyasada islem gérmektedir.
2000 yilinda Leasingu i Finanséw Clif S.A. sirketi ta-
rafindan ilk 6zel sirket tahvili ihrag edilmistir. Kasim
2007 itibariyle, ihrag edilen tahvil sayisi 58 iken, bu-
nun 4 tanesi yabanci ulke tahvilidir. Yine bu dénem
itibariyle tahvil-bono piyasasinda islem hacmi 1.3

Tahvil Piyasasi

ahvil Sayisi 44

Yabanci Tahvil Sayisi -—

Islem Hacmi (mn. $)
Kaynak: WSE

3,834
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milyar $ seviyelerindedir.
2.5. Tiirev Uriinler Piyasasi

Tiirev Uriinler Piyasasi’nda vadeli islem sdzlesmele-
ri, opsiyonlar ve borsa yatirim fonlari islem gérmek-
tedir.

Ocak 1998'de, Varsova Borsasi, WIG20 Endeksi'ne
dayall ilk vadeli islem sézlesmesini isleme koyarak
tlrev drlnler piyasasinin baslangicini  yapmistir.
Bugiin, WIG20, mWIG40, TechWIG endekslerine,
8 farkl hisse senedine, ABD Dolari ve Avro ile ku-
pon ddemeli devlet tahvillerine dayall vadeli islem
sozlesmeleri islem gérmektedir. Opsiyonlar tarafin-
da ise WIG20 endeksine ve bes farkli sirketin hisse
senetlerine dayall Avrupa tipi opsiyonlar islem gor-
mektedir. Diger bir Urlin olan borsa yatirim fonu ise
MiniWIG20 endeksine dayaldir.

WSE, her tirev Urln icin kontrat detaylarini belirle-
mistir. Ulusal Saklama Bankasi da bu drtnlerin ta-
kas, saklama, kayit ve teminatlari konusundaki uy-
gulamalar belirlemis ve yonetmektedir.

Turev Urdnler icin Varsova Borsasi’nda strekli miiza-
yede sistemi uygulanmaktadir. Devlet tahviline da-
yall vadeli islem stzlesmeleri disindaki diger vadeli
islem sOzlesmeleri ile opsiyonlar, strekli mizayede
sistemine gore saat 9:00 ile 16:20 arasinda islem
gormektedir. Devlet tahviline dayali vadeli islem
sdzlesmelerinde ise islemler 16:30'a kadar devam
etmektedir. Devlet tahviline dayal vadeli islem s6z-
lesmeleri harig, dider tlrev araglarda agilis ve kapa-
nis seanslari yapiimaktadir. 16 Ekim 2006'dan itiba-
ren yatirnmcilar vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyon
kontratlari igin blok alim-satim yapabilmektedir.

Borsa yatinm fonlarinda islem saatleri dider tiirev
drtinler gibi saat 9:00 ile 16:20 arasinda gergekles-
mektedir. Bu Urlnlerin agilig, islem ve kapanis fiyat-
lari icin referans fiyata gore %5’lik fiyat degisim li-
miti bulunmaktadir.

1998 vyilin-

2004 2005 2006 11/2007 EEEREEEEY
76 65 vadeli islem

4 4 sdzlesme-

1,689 1,902 leri hizla
yukselen bir
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Siirekli Miizayede Sistemi

08:30-09:00 Acilis Oncesi

09:00-09:01 Agilis Fiyatinin Belirlenmesi
09:01-16:10  Suirekli M__'L'lzayede
16:10-16:20 Kapanis Oncesi

16:20-16:21
16:21-16:30
16:30-16:35
Kaynak: WSE

Kapanig Fiyatinin Belirlenmesi
Kapanis Sonrasi )
Sonraki Seans Acilis Oncesi

grafik cizmektedir. Islem hacminde 2004 yili yine bir
dénim noktasi olmustur. 2004'te islem hacmi 42
milyar $ iken, 2005te bu rakam yaklasik iki katina
¢ikmig ve 73 milyar $’a ulasmistir. Ocak-Kasim 2007
déneminde ise islem hacmi 251 milyar $ olurken, is-
lem goren kontrat sayisi guinliik ortalama 37.318 iken
dénem sonunda aglk pozisyon sayisi 73.426'dIr.

Opsiyonlar, Varsova Borsasi'nda ilginin stirekli arttig
bir enstriiman olmustur. Opsiyonlarin islem gérme-
ye basladigi 2003 yilinda islem hacmi 170 milyon
$ iken, Ocak-Kasim 2007'de bu tutar 11 milyar $
civarina ulagmistir.

Borsa yatirim fonlari, giktiklari ilk yil olan 2002'deki
ilgiyi bir daha hi¢ yakalayamamig, azalan bir islem
hacmi goéstermistir. 2002 yilinda 16 milyon $ olan
islem hacmi, Kasim 2007 itibariyle 1 milyon $ sevi-
yelerine kadar gerilemistir.

2.6. Takas ve Saklama

Polonya’da saklama iglemleri 1991 yilinda Varsova
Borsasi'nin bir istiraki olarak kurulan Ulusal Saklama
Kurumu (KDPW) tarafindan gergeklestiriimektedir.
1994 yilinda anonim sirket statlisii kazanan Kurum,
tim menkul kiymetleri kaydi olarak elektronik or-

Tiirev Araclar

1998 2000 2001 2002

Islem Hacmi (mn. $)
Vadeli Islem Sozlesmeleri
Opsiyonlar
Borsa Yatinm Fonu

Kontrat Sayisi (Giin. Ort. Adet)
Vadeli Islem Sézlesmeleri

Acik Pozisyon Adedi (Yil Sonu)
Vadeli islem Sézlesmeleri
Opsiyonlar

Kaynak: WSE
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tamda tutmaktadir. Polonya Merkez Bankasi ise,
KDPW tarafindan yonetilen nakit takas iglemlerini
gerceklestirmektedir.

KDPW (yesi banka ve araci kurumlarin KDPW buin-
yesinde birer saklama hesaplari, Polonya Merkez
Bankasi'nin Odeme Sistemleri Departmani biinye-
sinde ise birer banka hesabi bulunur. Araci kurum-
lar bu sistemde dogrudan hesap acamadiklari igin,
O6deme sistemindeki hesaplarini bankalar izerinden
acabilmektedirler.

Bir yatirrmci araci kurumun sisteminden, borsanin
alim-satim sistemine emrini génderir. Islem gercek-
lesince Borsa tarafindan islem raporu araci kuruma
gonderilir. Daha sonra gerceklesen isleme ait detay-
lar KDPW'ye raporlanir. Bu bilgiler dogrultusunda
KDPW iglemin takas gliniinde yapilacak olan édeme
tutarini hesaplar ve KDPW Uiyesi olan islemin tarafla-
rina gonderir. Diger taraftan islemin nakit takasi igin
ilgili bankalara raporlama yapilir. Ayrica tirev iglem-
leri igin KDPW takas merkezi gérevini Ustlenmistir.

Menkul kiymet takasi, Uyelerin takas-saklama si-
temindeki saklama hesaplarindan gergeklesirken,
eszamanli olarak bankadaki hesaplarindan da men-
kul kiymet karsiligi olan paranin takasi gercgeklesir.
Organize piyasada hisse senetlerinde takas glinu
T+3'tlr. Hazine bonosu islemlerinde T+2, tirev is-
lemlerinde ise T+0'dir. Blok islemlerde ise takas tari-
hi taraflarin anlasmasina bagli olarak ayni giin veya
daha ileri bir tarih olabilir.

Bazi sirketlerin hem Varsova Borsasi’nda hem de
baska (ilke borsalarinda kote olmasindan dolayi
yabanci menkul kiymetlerin takasi da gergeklesti-

2003 2004 2005 2006 11/2007

172 14,147 24,746 20,145 31,066 41,966 72,985 129,681 250,891
170 932 3,543 6,684 10,701

.16 E) 2 2 Ao

97 6,064 15,019 12,755 16,860 14,153 21,428 25,442 37,318
299 1,014 1,306 1,516 1,588

699 11,952 12,815 19,283 22,535 30,270 33,418 73,946 73,426
847 4,775 6,845 4,509 34,176
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Yatirimai Profili (Islem Hacmi Dagilim, %)

2.7. Yatirima Profili ve

Yatirima Tiirii 2002 2003 2004 2005 2006 Gy LELE TS

Yabanci 35 32 33 41 31 . . .
Hisse Senedi  Yerli Bireysel 20 29 35 26 35 Polonyasermaye piyasasinda hisse senedi

Yerli Kurumsal 3 39 132 33 34/ yatnma profili incelendiginde, yabanci,
"""""""""""""""" Yabana Ty 5 4 5 g yerli bireysel ve yerli kurumsal yatirimci-
Vadeli islem Séz. Yerli Bireysel 79 74 74 75 g lann 2006 yili itibariyle islem hacimlerinin

Yerli Kurumsal 19 24 22 20 25 hemenhemen esit dagildigi gorilmektedir.
"""""""""""""""" Yabana LI 6 1 3| Vadeli islem sdzlesmeleri ve opsiyonlarda
Opsiyon Yerli Bireysel — - 74 75 71| Yerli bireysel yatinmcilarin %60'in Gzerin-

Yerli Kurumsal -~ - 20 24 26| de payl bulunmasi dikkat cekicidir.
Yatinmai Sayisi (Bin Kisi) 1,016 947 851 853 909

Kaynak: WSE

rilmektedir. Bu amacgla KDPW, Avusturya, Estonya,
Macaristan, Slovakya takas kurumlari ile Euroclear
Bank ve Clearstream Banking Luxembourg ile ortak
calismalar ylritmektedir.

KDPW'nin yapilan islemlerde garantér rolli de vardir.
Bdylece piyasadaki risk takip edilir ve gerekli tedbir
ve teminatlarin belirlenmesi saglanir. Bununla bera-
ber KDPW Takas Garanti Fonu’nun yonetilmesinden
sorumludur.

KDPW bir taraftan da menkul kiymet ihracgl kuru-
luslari ile calismaktadir. Thragcr kuruluslarin temettii
O6demelerinde yatinmcilarin temetti alacaklarini ara-
¢l kurum ve bankalarin hesaplarina aktarir. Yabanci
menkul kiymetler icin Avro, Amerikan Dolari ve Ma-
car Forinti cinsinden 6deme yapabilmektedir.

Bir banka veya araci kurumun iflasina karsin, biinye-
sinde bulunan yatirnmci hesaplarinin korunmasi igin
2001 yilinda Yatirmcilan Koruma Fonu kurulmus-
tur. Son verilere gére Yatinmcr Koruma Fonu'na 22
aracl kurum ve 16 saklamaci banka Uyedir. 1 Ocak
2005'ten itibaren yatinmcr basina 11,000 Avro’luk
yatirim tutari koruma altinda iken, 1 Ocak 2008'den
itibaren bu tutar 22,000 Avro'ya cikarilacaktir.

Yatirnmai Profili (Hisse Senedi Sahipligi Dagilimi, %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: FESE
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Yabanci 36 56 54 60 55 44
Kamu Kesimi 48 22 19 9 7 13
Bireysel 7 11 13 14 16 18
Finans Kurumlari 4 7 10 13 17 17
Sirketler 6 5 5 4 5 8
Toplam 100 100 100 100 100 100

Avrupa Borsalar Federasyonu’nun (FESE)
yaptigi calismaya gore, Polonya’daki hisse
senedi portfdylerinin %39 gibi blylk bir
kismini yabanci yatinmcilar ellerinde tutmaktadirlar.
Burada dikkat ¢eken bir diger husus 2003'ten itiba-
ren artis gosteren ve 2005te %20 olan kamu kesi-
mi yatinmacilandir. Diger taraftan bireysel yatinrmci-
lar, 2005 itibariyle sektérdeki yatirmcilarin %17’sini
olusturmaktadir.

Polonya’da sermaye piyasas! kazanglarinda yerli ve
yabanci yatirnmcilar icin tek bir vergi orani, %19 uy-
gulanmaktadir. Yabanci llke vatandaslari icin cifte
vergilendirmeyi 6nleme anlagmalari gegerlidir.

III. POLONYA ENERJI
BORSASI (POLPX)

Nisan 1999'da, Ekonomi Bakanlidi, Hazine Bakanli-
g1 ve Maliye Bakanlidi tarafindan enerji piyasasinin
liberallesmesi ve enerji sektoériiniin 6zellestiriimesi
icin bir enerji borsasinin kurulmasi konusunda an-
lasmaya variimistir. Aralik 1999'da ise Bakanlar Ku-
rulu Ekonomi Komitesi, enerji borsasinin kurulmasi-
na iliskin bir dizenleme ¢ikarmistir.

Hazine Bakanligi, Polonya Enerji Borsasi’'nin (Towa-
rowa Gielda Energii S.A.) kurulmasi igin Tem-
muz 1999'da bu borsayi kurabilecek bir konsor-
siyum arayisina girmistir. Eyltil 1999'da yapilan
ihale sonucunda Elektrim S.A. liderligindeki
17 konsorsiyumun bu gorevi Ustlenmesine karar
17 verilmistir. Kasim 1999 itibariyle ortak-kurucu-
8 lar ile anlasma imzalanmig, Aralik’ta ticari kay-
100/ d! Yapilarak faaliyetlerine baglamistir. Borsanin
ilk islemi ise 30 Haziran 2000'de Ertesi Giin

39
20
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Polonya Enerji Borsasi Ortaklik Yapisi
Hazine Bakanlig
Elektrim SA

Varsova Borsasi

Kaynak: POLPX

Piyasasi’'nda (Day-Ahead Market) gergeklesmistir.

Borsanin ortaklik yapisina bakildiginda %22 ile Ha-
zine Bakanligi en bliyiik ortak durumundadir. Bunun
yaninda, Varsova Borsasi’'nin %?2’lik, Elektrim S.A.
sirketinin %10’luk pay vardir. Geri kalan paylar ise
15 eneriji sirketi tarafindan paylasilimistir.

Borsanin amaci 6ncelikle Polonya’da bir eneriji piya-
sasinin olusturulmasi, ileride uluslararasi bir boyut
kazandirilarak Avrupa’daki diger enerji borsalari ile

ortak calismalarin yapiimasidir. Ote yandan, eneriji
ile ilgili diger sektorlerde etkinligi artirarak, Avrupa
Birligi'nin gereksinimlerini saglamak, giivenli bir pi-
yasa olusturabilmek, islem maliyetlerini minimal dii-
zeyde tutarak, dogru ve glvenilir fiyat olusumunu
saglamak amaglanmustir.

Borsanin idari yapisina bakildigi zaman o6ncelikle
tim ortaklarin katilimiyla olusan ve yilda en az bir
defa toplanan bir genel kurul mevcuttur. Daha sonra
genel kurul tyeleri arasindan segilen ve 8 ile 12 ara-
sinda degisen (iye sayisina sahip bir yonetim kurulu
vardir. Son olarak yénetim kurulu tarafindan atanan
ve sayisi 1 ile 5 arasinda degisebilen yiiriitme komi-
tesi bulunmaktadir. Yrtitme Komitesi ayda en az bir
defa toplanir ve borsanin ydnetimi ile isleyisine dair
konularda karar alir.

Elektrik, sivi ve gaz yakitlar, atik gazlar, emisyon
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haklari, bu Urinlerin fiyatlar ve sahip olduklari hak-
lar, borsada islem gdren ana Urlnlerdir. Emisyon
izinlerine dolayli veya dogrudan bagli olan degeri
gosteren ve yesil sertifika olarak adlandirilan sertifi-
kalar da borsada islem géren araglardandir. Emisyon
hakki, belli bir zaman dilimde havaya verilebilecek
karbondioksit (CO,) ya da sera etkisi bulunan bagka
bir gazin 1 Mg karbondioksite esdeder miktarini ifa-
de etmektedir.

Bir kurumun borsada islem yapabilmesi icin, bu ku-
rumun Qyelik basvurusunun Borsa Yoénetim Kurulu
tarafindan kabul edilmesi gereklidir. Borsaya emtia
konusunda uzman yerli ve yabanci araci kurumlar;
enerji Uretimi, tasimacihdi, dagitimi ve ticareti yap-
ma izni bulunan enerji sirketleri ve menkul kiymet
piyasasinda calisan araci kurumlar Uye olabilmekte-
dir. Gaz Piyasasi’nda islem yapmak isteyen kurum-
larin Enerji Sektérti Dizenleme Kurumu (Power Se-
ctor Regulatory Office) tarafindan verilen lisanslara
sahip olmalari gerekmektedir.

Eder basvuran (ye fiziksel takas gerektiren piyasa-
da faaliyet gosterecek ise Enerji Sektori Diizenleme
Kurumu tarafindan bu isi yapabilecedine dair lisansi
bulunmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, lye eger emtia araci kurumu ya da
menkul kiymet araci kurumu ise bu borsada araci-
Ik yapabilecegine dair Polonya Finansal Denetleme
Otoritesi’nden izin almig olmasi gereklidir.

Uye, yabanci bir araci kurum, menkul kiymet ara-
¢l kurumu veya bir eneriji sirketi ise, Takas Kurumu
Uyesi bir emtia araci kurumu ile anlagmis olmalidir.

Borsa Uyelerinden bazilari, borsa ile yaptiklari anlas-
malar dogrultusunda piyasa yapiciligi gorevini Ustle-
nir. Borsa bir piyasa icin birden fazla piyasa yapici ile
anlasabilir. Piyasa yapicilik yetkisinin kaldiriimasinda
ise, Polonya Finansal Denetleme Otoritesi onay ve-
rir.

Enerji Borsasi'nda 4 farkl piyasada islemler gercek-
lesmektedir.

1. Ertesi Giin Piyasasi

Fiziki olarak elektrik enerjisinin bir giin sonrasinda
teslimine dayali, her glin isleyen bir piyasadir. Kon-
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tratlar giiniin 24 saati igin ayri ayri yazilabilmektedir.
Tekli fiyat ve sirekli mizayede sistemine gore is-
lem gdrmektedir. Tekli fiyat sisteminde sonugclana-
mayan emirler slrekli mizayede sisteminde islem
gorur. Surekli mizayede ve tekli fiyat sistemlerinin
disinda, Borsa araciligiyla tezgahtistli piyasa islem-
leri de yapilabilmektedir. Takas islemlerini Borsa ger-
ceklestirmektedir. Bu piyasada sorumlu takas kuru-
mu ise Bank Ochrony Srodowiska S.A. (BOS S.A.)
Bankasi'dir.

2. Gaz Piyasasi

Ana (riin konusu, borsanin tirini belirledidi gaz
drtnlerdir. Tekli fiyat ve strekli miizayede sistemi
mevcuttur. Borsanin emirler konusunda iptal, limit
koyma ve askiya alma yetkisi vardir. Strekli miza-
yede sisteminde emirlerin parcali sekilde gergekles-
mesi de mumkindar.

3. Yesil Sertifika Piyasasi

Yesil Sertifika Piyasasinin konusu yenilenebilir enerji
kaynaklarindan elde edilen enerjidir. Bu piyasada Ye-
sil Sertifika Kaydi bulunan uyeler islem yapabilmek-
tedir. Bu sertifikalar fiziksel olarak dedil, elektronik
form halinde olup her biri 1 kWh'lik elektrik enerji-
sini baz almaktadir. Tekli fiyat ve sirekli miizayede
yontemlerine gdre islem gérmektedir. Bu piyasalarda
gerceklesmeyen emirler yine borsa tarafindan yir(-
tllen tezgahlstl piyasalarda islem goérebilmektedir.
Yesil sertifikalarda fiyat dalgalanmalari igin bir sinir-
lama bulunmamaktadir. Islemler, carsamba giinleri
saat 12:00 ile 15:00 arasinda gergeklesmektedir.

4. Emisyon Hakki Piyasasi

Borsa Kurulu tarafindan islem goérecek olan emis-
yon haklari belirlenir. Tekli fiyat ve slirekli mizayede
sistemleri ile tezgahustl piyasa islemlerinin yapila-
bildigi bu piyasa, sall ve persembe giinleri 11:00 ile
13:30 saatleri arasinda hizmet vermektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

Kominist rejimin ardindan, Polonya’daki serbest
ekonomiye gecis calismalari, sermaye piyasalarinda
yeniden vyapilanmayr  gerektirmisti.  Varsova
Borsasi'nin kuruldugu 1991 yili, sermaye piyasalari
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icin milat olmus ve cok hizh bir gelisim géralmastdir.
Buglin 325 milyar $ piyasa degerine sahip olan
Varsova Borsasi'na yabanci ilgisi, hem yatirmci, hem
de menkul kiymet ihraggisi olarak artmistir. Varsova
Borsasi biinyesinde bulunan ve KOBI piyasasi olarak
tanimlanabilecek NewConnect ile farkli bir kulvarda
yer alan Enerji Borsasi, yeni ve gelismesi beklenen
piyasalardir. Kisa bir gecmise sahip olmasina karsin,
piyasada cesitli finansal araclar islem gérmektedir.
Polonya Sermaye Piyasasi’nin ikinci miladi ise
uUlkenin Avrupa Birligi'ne tam lye olarak girdigi Mayis
2004'tdr. Bu tarihten itibaren sermaye piyasasinin
her alaninda olumlu gelismeler gorilmustir.

KAYNAKCA

“Geography and the Future of Stock Exchanges: Dariusz WOICIK, Kasim 2006
Between Real and Virtual Space”

Avrupa Borsalar Federasyonu www.fese.eu

Dinya Bankasi www.worldbank.org
NewConnect www.newconnect.pl
Polonya Araci Kuruluslar Odasi www.idm.com.pl
Polonya Cumhuriyeti Ankara Bliyiikelciligi www.polonya.org.tr
Polonya Enerji Borsasi www.polpx.pl
Polonya Finansal Denetim Otoritesi www.knf.gov.pl
Polonya Maliye Bakanlig www.mofnet.gov.pl
Polonya Merkez Bankasi www.nbp.pl
Polonya Sermaye Piyasasi Kurumu www.kpwig.gov.pl
Polonya Ulusal Saklama Kurumu www.kdpw.com.pl
Uluslararasi Para Fonu www.imf.org
Varsova Borsasi WWW.gpw.pl
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Esra Esin Savasan
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

007 yilinin son ayinda yapilan sermaye piyasasi

mevzuati degisiklikleri incelendiginde, Sermaye
Piyasasi Kurulunca finansal tavsiyelere iliskin ha-
zirlanan tebligin kamuoyunun gorisiine acildigi ve
borsa digi teskilatlanmis menkul kiymetler piyasa-
larinin kurulus ve galisma esaslarini diizenleyen y6-
netmelikte degisiklige gidildigi goriilmektedir.

Asadida sirasiyla, kamuoyunun gorisiine sunulan
diizenleme taslagi ile gergeklestirilen degisikliklere
yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

FINANSAL TAVSIYELERE ILISKIN
ESASLAR TEBLIGI TASLAGI

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 sayil
“Yatirm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda Teb-
lig”, yatinm danismanlidi faaliyeti ve bu faaliyeti ya-
pacak olan kurumlarla sermaye piyasasinda medya
ve elektronik ortam da dahil, yatinm tavsiyelerinde
bulunacak kisi ve kuruluslara iliskin ilke ve esasla-
ri dizenlemektedir. Kamuoyunun goéristine acilan
Finansal Tavsiyelere Iliskin Esaslar Tebli§ Taslagi
(Taslak), s6z konusu Tebligin yonlendirici nitelikte-
ki yorum ve tavsiyelere iliskin esaslarini diizenleyen
dordincl bolimind yurirllkten kaldirmaktadir.

Taslagin son seklinin verilerek Resmi Gazete'de ya-
yimlanmasi ile ilgili Teblig'in,

e Medya ve elektronik ortamda sunulan yénlendi-
rici nitelikteki yorum ve tavsiyeleri dlizenleyen
17.,

e Sermaye piyasasinda, medya ve elektronik ortam
da dahil olmak Uzere, sermaye piyasasl araclari
ile bunlar ihrag eden ortaklik ve kuruluglar hak-
kinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konular-
da yonlendirici nitelikte yorum ve tavsiyelerde
bulunacak kisi ve kuruluglarin uymasi gereken
esaslar ile bilgilendirme yukimliligind belirle-
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yen 18. ve 19.,

e SOz konusu yorum ve tavsiyelerde yer verilme-
si gerek uyari notunun yayimlanmasina iliskin
esaslari diizenleyen 20.,

maddeleri yarurlikten kalkacaktir. Amaglanan, mev-
cut durumda dar bir kapsamda dlizenlenen y6nlen-
dirici nitelikteki yorum ve tavsiyelere iligskin esaslarin
AB sermaye piyasalar miktesebati ile uyumlastiril-
masidir.

Bu cercevede Taslak, dagitim kanallar yoluyla su-
nulmak veya kamuya yayimlanmak amaciyla hazir-
lanan finansal tavsiyelerin icermesi gereken bilgiler
ile bu tavsiyeleri hazirlayan veya kamuya dagitan-
larla, bu tavsiyelerin konusunu teskil eden finansal
ara¢ veya ihraggllar arasindaki cikar iligkilerinin ve
catismalarinin kamuya agiklanmasina iligkin esaslari
belirlemektedir.

Taslak hiikiimlerine,

Araci kuruluglar,
o Portfoy yonetim sirketleri,

e Ticari faaliyeti finansal tavsiyeler hazirlamak
olan gergek ve tuzel kisiler ve bu kisilerle istih-
dam iligkisi doguracak bir sdzlesme gergevesinde
veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan
gergek Kisiler,

e Yukanda sayllanlar disinda kalan ve ticari faali-
yeti disinda finansal araglar konusunda dogru-
dan bir yatinm kararini igeren finansal tavsiyeleri
hazirlayan gergek veya tizel kisiler,

tabidir.

Taslakta “finansal tavsiye” kapsamina bir veya daha
fazla finansal arac veya ihracgl hakkinda, kamuya
veya dagitim kanallarina yonelik olarak hazirlanan
ve finansal araglarin mevcut veya gelecekteki fiyat
veya dederlerine iliskin yorum da dahil, agikga veya
zimnen bir yatinm stratejisini éneren veya tavsiye
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eden her turlt arastirma veya bilgi girmektedir. Tas-
lak uygulamasinda “dagitim kanallari”, bilgiye genis
bir kitle tarafindan ulasiimasina imkan saglayan veya
saglayabilecek nitelikte olan her tirli iletisim kanali
olarak 6ng6rulmustdr.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

BORSA DISI TESKILATLANMIS MENKUL
KIYMETLER PIYASALARININ KURULUS
VE CALISMA ESASLARI HAKKINDA
YONETMELIKTE DEGiSiKLiK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

18.03.2003 tarih ve 25052 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanan Borsa Digi Teskilatlanmis Menkul Kiymetler
Piyasalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik'te (Yonetmelik) degisiklik yapan “Borsa
Disi Teskilatlanmig Menkul Kiymetler Piyasalarinin
Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelikte
Dedisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik” 8.12.2007
tarih ve 26724 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmig-
tir.

Yonetmeligin amaci; basta kiiciik ve orta blyilk-
likteki isletmeler olmak Uzere, gelisme ve blylime
potansiyeline sahip isletmelerin sermaye piyasala-
rindan fon saglamasina imkan tanimak (zere, ser-
maye piyasasl araglarinin alim ve satiminin yapildigi
teskilatlanmig piyasalarin kurulus, teskilat, faaliyet,
uyelik, denetim ilke ve esaslarini diizenlemektir.

Yonetmelikte, “kurucu sirket” olarak nitelendirilen ve
piyasaya iliskin organizasyonu olusturmak, gelistir-
mek, piyasanin gliven ve istikrar igerisinde, serbest
rekabet kosullar altinda, duristlik ve aciklik ilkeleri
cergevesinde faaliyette bulunmasini saglamakla go-
revli olacak bir anonim sirketin kurulmasi 6ngordil-
mektedir. Bu sirketin (Gelisen Isletmeler Piyasalari
A.S.) kurulus galismalari Birligimiz koordinasyonun-
da yuruttdlmektedir.

Ilgili Yénetmeligin kurucu sirketin faaliyete gegmesi-
ne iliskin hususlarini diizenleyen 7. maddesinde de-
disiklige gidilmistir. Yonetmelik uyarinca, kurucu sir-
ketin, kurulus onayinin alinmasini takiben en geg bir
yil icinde Kurula faaliyet izni almak (izere bagvurmasi
sarttir. Bu sirenin gerektiginde Kurul tarafindan bir

GiNDeM

yil siire ile uzatilabilecegi diizenlenmekteydi. Yapilan
degisiklik ile, slirenin gerektiginde Kurul tarafindan
uzatilabilecedi yoniindeki hiikiim, sire kisitlamasi
kaldirlarak yeniden diizenlenmistir.
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Yurt ici Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri

Milyon YTL 2007/09
YTL Mevduat 141.716 168.943 192.170 13,7%
DTH 82.128 108.754 109.277 0,5%
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 139 -44,4%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 10.788 13.130 21,7%
DIBS 55.276 55.781 54.099 -3,0%
Eurobond 5.348 5.413 4.597 -15,1%
Yatinnm Fonlar 29.374 22.012 24.925 13,2%
Repo 1.486 2.202 2.148 -2,5%
Emeklilik Yatinm Fonlar 1.219 2.821 4.117 45,9%
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.093 18,4%
Toplam 348.032 403.220 435.695 8,1%

Yurt Disi Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri

Milyon YTL 2007/09
Hisse Senedi 44.894 50.218 78.251 55,8%
DiBS 23.502 35.086 37.516 6,9%
Eurobond 850 794 488 -38,6%
Mevduat 4.604 5.992 5.897 -1,6%
Toplam 73.850 92.091 122.152 32,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2005 2006 2007 %A
Milyon YTL 218.318 230.038 336.089 46,1%
Milyon $ 162.814 163.775 288.761 76,3%
Halka Agik Kismin Piyasa Degderi (Milyon $) 50.328 51.815 85.439 64,9%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31% 32% 30% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Goren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1.803 949 3.389 257%
Sirket Sayisi 11 19 11 -42%
Halka Acik Sirket Karlilig
2005 2006 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 227 223 -1,8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 90 81 102 25,9%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 12.117 14.056 20.677 47,1%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -909 -3.973 -1.235 -68,9%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 11.209 10.083 19.441 92,8%

Kurumsal Yatinma Portfoy Biiyiikligii
Milyon $

A Tipi Yatinm Fonlari 786 599 691 15,4%

B Tipi Yatirim Fonlari 20.977 15.701 21.832 39,1%

Emeklilik Yatinm Fonlari 913 2.048 3.935 92,2%

Borsa Yatirnm Fonlari 40 88 232 161,9%

Yatirim Ortakliklari 360 280 357 27,6%

Gayrimenkul Yat.Ort. 1.864 1.487 2.738 84,2%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 69 68 64 -6,4%

Toplam 25.010 20.271 29.849 47,3%

Kurumsal Yatirimci/GSMH 8,3% 5,0% 5,5% A.D.
Yatirnmci Sayisi

2004 2005 2007 %A

Acik Hesap Sayisi 2.177.516 2.390.687 -- A.D.

Bakiyeli Hesap Sayisi 1.072.663 1.001.353 1.060.569 5,9%

Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 8,3% 5,0% 5,5% 3,3%
Yabana Yatinma Islemleri

Milyon $ 2007/11

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 33.812 35.083 67.183 91,5%

Saklamadaki Payi 67% 68% 72% 5,9%

Hisse Senedi islem Hacimleri 83.275 88.519 134.955 A.D.

islem Hacmi Pay 20% 19% 24% 24,0%

Net Hisse Senedi Yatirmi 3.989 1.144 4.528 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

Araci Kurumlar 108 106 104 -1,9%
Bankalar 41 40 41 2,5%
Toplam 149 146 145 -0,7%

iMKB islem Hacimleri*

Milyar $ 2007/11
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 403 454 553 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 708 744 793 A.D.
Banka 3.163 3.344 3.725 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 3.871 4.088 4.519 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet)
Hacim (Milyon YTL)
Acik Pozisyon (D6nem Sonu-Milyon)

2007/11
21 213,2%
208.024 481,8%
54 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon $

Dénen Varliklar 1.591 1.636 2.809 71,7%

Duran Varliklar 321 274 390 42,4%
o AKtf Toplam 1912 _ 1910 _ . 3199  ___67,5%)
Kisa Vadeli Yukimldlikler 663 735 1.412 92,0%

Uzun Vadeli Yikimldltkler 25 24 27 13,4%

Ozsermaye 1.119 1.048 1.589 51,7%
_ . _ Toplam Ozsermaye ve Yukimlglikler 1912 1910 . 3.199 _ __67,5%)
Net Komisyon Gelirleri 366 363 370 A.D

Esas Faaliyet Kari 226 124 180 A.D

Net Kar 204 131 190 A.D

Personel Sayisi 5.916 5.898 5.933 0,6%

Subeler 234 246 243 -1,2%

Irtibat Biirosu 69 64 51 -20,3%

Acente Subeleri 4.406 4.514 4.552 0,8%

iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2005 2006 2007 %A

IMKB-100 39.778 39.117 55.698 42,4%

IMKB-100 (En Yiiksek) 40.012 48.192 58.232 20,8%

IMKB-100 (En Diisiik) 22.888 31.492 36.630 16,3%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 794 919 1.197 30,3%

Yurt Disi Borsa Endeksleri

2005 2006 2007 %A

Arjantin Merval 1.543 2.090 2.152 2,9%

Brezilya Bovespa 33.456 44.474 63.886 43,6%

Fransa CAC 40 4,714 5.544 5.614 1,3%

Almanya DAX 5.438 6.653 8.067 21,3%

Hong Kong Hang Seng 14.876 19.965 27.813 39,3%

Hindistan BSE Sens 9.398 13.787 20.287 47,1%

Japonya Nikkei 225 16.111 17.226 15.308 -11,1%

Meksika IPC 17.803 26.448 29.537 11,7%

Rusya RTS 1.126 1.922 2.291 19,2%

Gliney Afrika FTSE/JSE 18.097 24.915 28.958 16,2%

Ingiltere FTSE 100 5.619 6.221 6.457 3,8%

ABD S&P 500 1.249 1.425 1.468 3,1%

ABD Nasdaqg 100 1.663 1.788 2.085 16,6%

A.D.: Anlamli degil

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.

Kaynak: BDDK, Financial Times, Garanti Yatirim, iMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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TURKIYE SERMAYE PIYASASI ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
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