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Dederli GaNDeM okurlari,

luslararasi sermaye piyasalari, yavas yavas to-

parlanma sinyalleri vermeye baglarken, ekono-
mik beklentilere ydnelik iyimser mesajlar dile getiri-
liyor. Gegtigimiz ay igerisinde, ABD, Almanya, Fransa
ve Japonya gibi gelismis Ulkelerden gelen ekonomik
verilerdeki olumlu gelismeler, krizin en yogun do-
neminin geride kaldigina isaret ediyor. Bu durum,
krizin etkilerini azaltmak igin kiiresel 6lgekte igbirligi
icinde yurutilen kapsaml maliye ve para politikala-
rinin bir yansimasi. Ekonomilerde meydana gelen iyi
haberlerin gogalmasi ile birlikte, krizden gikisin ne
sekilde olacadi da tartisiimaya baslandi.

Yasanan krizin pek gok Ulkeyi ayni anda ve derinden
etkilemesi, uluslararasi platformlarda ortak standart-
larin belirlenmesi ihtiyacini ortaya gikardi. Maliye ve
para politikalarindaki koordinasyona benzer sekilde,
kriz sonrasi global finans sisteminin yeni yapisini
olusturmak igin gesitli uluslararasi kuruluslar igbirli-
gi icinde calismaya basladi. Su an, gelecekteki olasi
krizleri dnlemek igin, finans sistemi ve dizenleme
modeli yeniden sekillendiriliyor.

Uluslararasi kurumlarin calismalarina paralel olarak
ulusal dizeyde de kapsamli calismalar baslatildi.
2009 yili icerisinde; ABD, AB ve Ingiltere, kendi fi-
nans piyasalarina iliskin reform planlarini agikladi.
Bu (lkelerdeki reform calismalarinin uluslararasi
kurumlarin calismalarina da model tegkil etmesi ve

bazi unsurlarinin uluslararasi standart olarak kabul
edilmesi bekleniyor. Dolayisiyla, bu llkelerde yapilan
calismalarin bir slire sonra Tirkiye sermaye piyasa-
sina da yansimalari olacaktir.

Ilerleyen sayfalarda detaylarini bulabileceginiz bu
ug reform planinin en énemli ortak noktasi, kiresel
finansal istikrar ve glvenin yeniden tesis edilmesi
iin denetim ve gdzetim sisteminin finans sisteminin
butlnind ele alacak sekilde yeniden yapilanmasini
ongormeleri. Bu cergcevede, ulusal alanda yeni di-
zenleyici otoritelerin kurulmasi, uluslararasi diizeyde
ise igbirligi ve koordinasyonun artiriimasi dneriliyor.
Yapilan calismalar incelendidinde ortaya gikan so-
nug, kriz 6ncesi dénemde hakim olan, piyasalarin
kendi kendilerini disipline edeceklerine iliskin anlayi-
sin terk edilmekte oldugu.

Surekli gelisen ve dedisen diinyay! yakalayabilmek
igin bizim de sermaye piyasamizin mevcut yapisini
ve gelecegini etkileyecek bu galismalara uzak kal-
mamamiz gerekiyor. Stphesiz, gegmis tecriibeleri-
miz 1siginda giiglendirilen finans sistemimiz, bizim
diger ekonomilere gore daha avantajli olmamizi sag-
liyor. Fakat bu durum bizi rehavete striiklememeli,
tam tersine, sistemimizi daha da giclendirmeye tes-
vik etmeli. Ancak bu takdirde, kiiresel yarista Ulke
olarak 6ne gikmamiz miimkin olabilir.

Degerli okurlar,

Ozellikle kriz ortaminda daha ¢ok ihtiyacini hisset-
tigimiz iyi isleyen bir piyasa, isbirligi icinde sagla-
nabilir. Biz de Birlik olarak, piyasamizi gelistirecek
projeleri yakindan takip ediyor, sermaye piyasamiz-
da yatirnmcilar, araci kuruluslar, diizenleyici otoriteler
ve diger ilgililerle siirekli diyalog halinde, tizerimize
disen gorevi yerine getiriyoruz.

Saygilarimla,
E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

VTMK Teblig Taslagi

ankalar, finansman sirketleri, finansal kiralama

kuruluslar, gayrimenkul yatirnm ortakliklari,
kendi kanunlarinca menkul kiymet ihrac etmeye yet-
kili kamu kurum ve kuruluslari ve Kurul tarafindan
belirlenecek diger kuruluslar tarafindan ihrac edil-
mesi planlanan varlik teminatl menkul kiymetlerin
(VTMK) kayda alinmasina iliskin esaslari diizenleyen
teblig taslagi hakkinda gortslerimiz Kurula iletilmis-
tir.

Repo-Ters Repo Tebliginde
Degisiklik Taslagi
(")zel sektor tarafindan ihrag edilecek borclanma
araclarinin repo ve ters repo islemlerine konu
edilmesine yonelik olarak hazirlanan “Menkul Kiy-
metlerin Geri Alma veya Satma Taahhudu Ile Alim
Satimi Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig Taslag” hakkindaki gortslerimiz Kurula
iletilmistir.

Repo-Ters Repo Islemlerinin Uye
Bazinda Takibi

evlet Ig Borglanma Senetlerinin (DIBS) kaydi-
lestirilmesi projesi gercevesinde Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi, Takasbank ve Merkezi Kayit

Kurulusu (MKK) tarafindan hazirlanan “Repo-Ters
Repo Islemlerinin Uye Bazinda Takibine Iliskin Esas-
lar Taslak Raporu” hakkindaki goriis ve degerlendir-
melerimiz MKK'ya iletilmistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

2-13 Eylul 2009 tarihlerinde yapilacak Lisansla-

ma Sinavlarina yonelik olarak, Birligimizce Temel
Diizey, Ileri Diizey, Tiirev Araclar ve Kurumsal Yone-
tim Derecelendirme Uzmanligi egitimleri planlanmig
ve internet sitemizden Uyelerimize duyurulmustur.

Adustos ayinda; Ileri Diizey lisanslama sinavinin
Analiz Yontemleri, Muhasebe Denetim ve Etik Kural-
lar, Genel Ekonomi ve Mali Sistem, Menkul Kiymet-
ler, Ticaret ve Borclar Hukuku modillerine ydnelik
egitimler gergeklestirilmis ve bu egitimlere toplam
84 kisi katilmistir. Ttrev Araclar lisanslama sinavina
yonelik ise Muhasebe, Takas ve Operasyon islemleri
egitimi yapilmis ve bu egitim 15 kisi ile tamamlan-
migtir.

Lisanslama sinavlarina hazirlik egitimleri Eylll ayi
icinde de sinav tarihine kadar devam edecek olup
basvurular kontenjanin uygun olmasi durumunda
egitimlerin ic glin 6ncesine kadar kabul edilmek-
tedir.

Lisans Yenileme Egitimleri

Justos ayinda, Temel Diizey, ileri Diizey, Takas

ve Operasyon Islemleri ile Gayrimenkul Deger-
leme Uzmanligi lisans yenileme egitimleri diizenlen-
mistir. Temel Diizey yenileme egitimlerine 281, Ileri
Diizey yenileme egitimlerine 66, Takas ve Operas-
yon Islemleri yenileme egitimine 22, Gayrimenkul
Degerleme Uzmanhgdi yenileme egitimine ise 31 kisi
katilmistir.

Ankara ve Izmir'de diizenlenmeye baglanan yeni-
leme egitimlerinin ardindan Ekim ayinda Adana ve
Antalya’da da yenileme egitimleri planlanmis olup
Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’ne tanimlanmistir.
Gelecek talep ve yogunluk dogrultusunda bu illerde
egitim diizenlenmesine devam edilecektir.
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Haberler

Ocak-Agustos 2009 Donemi Yenileme Egitimleri Katilmci Sayilari

Lisans Tiirii Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Toplam
Temel Diizey 244 178 258 388 251 297 206 281 2,103
Ileri Diizey 202 120 95 80 90 65 20 66 738
Tiirev Araglar 45 44 45 30 - 67 - - 231
Takas ve Operasyon Islemleri 18 - - 15 - - - 22 55
Gayrimenkul Degerleme Uzmanldi 30 40 40 14 - - 24 31 179
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzm. - - - 10 - - - - 10
Kredi Derecelendirme Uzmanlgi - - 12 - - - - - 12

Lisans yenileme egitimleri katiimci sayilarina iliskin
bilgiler tabloda yer almaktadir.

TUum egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de takip
edilebilir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde kayith kisi
sayisl 27 Agustos 2009 tarihi itibariyle 31.536a
ulagsmistir. 12.245 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu Kkisilere ait
toplam 10.779 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 17.689unun lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 17.517 adedi sonuclandi-

rilmistir.

Lisans Basvurulari

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

0.07.2009 — 27.08.20009 tarihleri arasinda borsa

disinda islem gdren 6zel sektdr tahvilleri igeri-
sinde Kog Tiketici Finansmani A.S. tahvilinde 2 adet
sozlesme ile toplam 232.215 TL, Creditwest Fakto-
ring Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 204 adet s6zlesme
ile toplam 21.809.535 TL islem hacmi gerceklesmig-
tir.

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

100
95
92

99

81

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 9,568 9,557
Ileri Diizey 4,014 4,011
Tirev Araglar 1,306 1,304
Gayrimenkul 1,212 1,121
Dederleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 420 420
Kredi Derecelendirme 359 341
Kurumsal Yonetim 374 344
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 358 356
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 78 63
Toplam 17,689 17,517
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Ekin Fikirkoca, efikirkoca@tspakb.org.tr
Efsun Degertekin, edegertekin@tspakb.org.tr
Ozcan Cikot, ocikot@tspakb.org.tr

FINANSAL PIYASALARDA
REFORM CALISMALARI

lobal finansal kriz, 2007 yilinda ABD’de konut fi-

yatlarindaki gerileme ve riskli konut kredilerinin
geri 6demelerindeki sorunlarla baslamis, 2008 yili-
nin Eylil ayinda Lehman Brothers'in iflasiyla birlikte
tim dinya finans piyasalarini etkileyen bir slirece
girmistir.

Gelismis Ulkelerde pek c¢ok finansal kurum kamu-
lastirilirken, kriz kredi kanaliyla reel kesime de yan-
simistir. Finans sektoériinde gecmis 30 yil sliresince
liberal gorislerin hakim oldugu kuralsizlastirma (de-
regilasyon) déneminden sonra, yeni bir dizenleyici
yapi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu ortamda, hem krizin
sebeplerini irdelemek, hem de gelecekte benzeri bir
boyutta tekrarina meydan vermeyecek dizenleyici
bir yapi olusturmak amaciyla bir dizi calisma bagsla-
tilmistir.

2009 yihnin Nisan ayinda yapilan G-20 toplantisinda,
IMF, Diinya Bankasi, Finansal Istikrar Kurulu (FSB-
Financial Stability Board), Basel Bankacilik Gozeti-
mi Komitesi, Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenle-
yicileri Kurumu (IOSCO-International Organization
of Securities Commissions), Uluslararasi Muhasebe
Standartlari Kurumu (IASB-International Accounting
Standards Board), Mali Eylem Goérev Gicu (FATF-
Financial Action Task Force) gibi cesitli uluslararasi
kuruluglar farkl alanlarda calismak Uzere goérevlen-
dirilmistir.

Yeni diizenleyici gerceveye yonelik girisimler, yalnizca
onde gelen llke liderlerinin toplantilar ve uluslara-
rasl kurumlarca yurutilen galismalarla sinirli kalma-
makta; farkl Ulkelerce ulusal diizeyde de kapsaml
calismalar yuritmektedir. Yapilan galigmalar Ulkele-
rin kendi finansal sistemlerinin yeniden yapilanmasi-
nin disinda, uluslararasi standartlari belirlemek igin
de kullaniimaktadir.

Bu calismamizda Avrupa Birligi, Ingiltere ve Amerika

Birlesik Devletlerinin kendi finans piyasalarinin de-
netim ve g6zetimine iliskin olarak 2009 yili igerisinde
acikladiklar reform planlari kisaca 6zetlenmektedir.

Krizin ¢ikis sebepleri her (i belgede benzer sekilde
dederlendiriimektedir. Ancak, tam da krizin patlak
verdigi lilke olan ABD'ye ait planda, krize yol actigi
dislndlen sebeplerin ayr bir bélimde ele alinma-
mis olmasi ve olasi sebeplerin ancak raporun girig
kisminda kisaca ele alinmis olmasi dikkat gekicidir.
Kriz 6ncesi donemde egemen olan anlayisa yonelik
en gugll elestiri ise, gecmiste kuralsizlastirma gaba-
larinin en yogun olarak yasandigi bir diger (lkeden,
Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesinden (FSA-Fi-
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nancial Services Authority) gelmistir.

Her (g reform planinda da yalnizca krize iliskin genel
degerlendirmeler degil, derinlemesine incelenen ko-
nular da paralellikler icermektedir. Finans sistemine
iliskin uluslararasi boyutu da olan bdttncul bir de-
netim ve gdzetim ihtiyaci her Gg reform planinin da
ortak saptamasidir. Bu kapsamda, ulusal diizlemde
yeni otoritelerin kurulmasi, uluslararasi diizlemdey-
se isbirliginin artinlmasi gindeme gelmektedir. Bas-
ka tirlG ifade edilirse, piyasalarin kendi kendilerini
disipline edebileceklerine iliskin kriz 6ncesi ddnemde
hakim olmus anlayis, en azindan s6z konusu reform
planlari nezdinde terk edilmis g6ziikmektedir.

Yine her (¢ reform planinda da diizenleme ve géze-
timin yol ve yéntemine iliskin kriz dncesi dénemde-
kine kiyasla daha kapsayici bir perspektif benimsen-
mis, mevcut krizdeki rolleri dolayisiyla gesitli kurum
ve Urlin dizenlemelerine iliskin benzer goérigler dile
getirilmistir. Bu kapsamda, kredi derecelendirme sir-
ketleri, serbest (hedge) fonlar ve adirlikla tezgahis-
tinde islem gdren karmasik tirev Urinlerin denetim
ve gbzetiminin bundan sonra nasil olmasi gerektigi,
sermaye yeterliligine yonelik diizenlemelerin pekis-
tirilmesi gerekliligi, muhasebe uygulamalarinda eko-
nomik dalgalanmalarin boyutunu arttirici etkilerin
naslil azaltilabilecegi ve finansal kurumlarda risk yo-
netiminin nasil ele alinmasi gerektigi her U¢ planda
da tartisilan temel konulardir.

AVRUPA BiRLIGI-
DE LAROSIERE RAPORU

Avrupa Birligi Komisyonu baskani Jose Manuel Bar-
roso tarafindan goérevlendirilen, eski Fransiz Merkez
BankasI Baskani Jacques de Larosiere baskanligin-
da bir ekip tarafindan hazirlanan ve AB’deki finansal
dizenleme sistemini irdeleyen rapor, komisyon bas-
kaninin adiyla anilmaktadir.

Subat 2009'da yayinlanan rapor, Avrupa Sistemik
Risk Konseyi adinda Avrupa Birligi capinda bir de-
netleyici otoritenin kurulmasini dnermektedir. Avru-
pa Merkez Bankasi guverndriiniin bagkanlk etmesi
planlanan bu konseyin, merkez bankalari ve finan-
sal dizenleyici otoritelerin temsilcilerinden olusmasi

planlanmaktadir. Raporun, 2009 sonunda Avrupa
Parlamentosuna sunulmasi planlanmaktadir.

De Larosiére raporu dort bélliimden olusmaktadir.
Ana basliklar asagida kisaca 6zetlenmektedir.

I. BOLUM: FINANSAL KRiZIN
NEDENLERI

Dizenleme ve denetleme sisteminde olusan aksak-
liklarin dogru tespit edilebilmesi igin rapora finansal
krizin nedenlerinin belirlenmesiyle baglanmistir.

1. Makroekonomik Nedenler

Likidite bollugu ve dislik faiz oranlari finansal krizi
tetikleyen ana nedenlerdir. Yiksek getirili yatirmla-
ra yonelme istegi, riskin dogru fiyatlandirnimadigi ve
ylksek kaldirag oranina sahip yeni enstriimanlarin
dogmasina olanak vermistir. Bu noktada finansal
inovasyon, finansal sistemde borglulugun hizli bir
sekilde biylimesini saglamistir.

2. Risk YOnetimi

Karmasik yapilandinlmig Grtnler riskin 6lcimuna
zorlastirmistir. Seffaf olmayan piyasalarda risk de-
derlendirilmesi yapilmamis, likidite riski sirketler ve
finans otoriteleri tarafindan azimsanmistir.

3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
Rolii

Kredi derecelendirme kuruluglarinin, bazi yapilandi-
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nlmig Urlnlere devlet veya 6zel sektdr tahvilleri gibi
yuksek kredi notu vermeleri kredi riskinin diistk se-
viyede algilanmasinda etkili olmustur. Ayrica, kredi
derecelendirme maliyetini ihragginin édedigi model,
yuksek kredi notu almak isteyen ihraggl kurumlar ve
kredi derecelendirme kuruluslari arasinda gikar ca-
tismasi dogurmaktadir.

4. Kurumsal Yonetim Eksiklikleri

Ust diizey yéneticiler veya ortaklar tarafindan kar-
magsik yaplya sahip olan yatinm araglarinin risk de-
gerlendirmesi yapilmamis, uzun vadede saglanacak
kazanclar yerine, kisa vadedeki yliksek getiriler tize-
rine odaklaniimistir.

5. Diizenleme, Denetleme ve Kriz
Yonetimindeki Eksiklikler

Denetleyici sistemde, sirketlerin sermaye yeterliligi
gibi kosullari saglamasinin risk yénetimi ve kredi de-
recelendirme icin yeterli oldugu distindliyordu. An-
cak, sirket bazinda (mikro) denetim (izerine yogun-
lasmis olan denetleyici otoriteler, finans sisteminde
olusabilecek makro riskleri yeterince g6z Oninde
bulundurmamistir. Bu sire zarfinda, riski tam de-
gerlendiremeyen ulusal ve uluslararasi diizeydeki
dizenleyici otoriteler, verimli bir sekilde bilgi aligve-
risinde bulunamamig, koordinasyon kuramamistir.

II. BOLUM: POLITIKA VE
DUZENLEME ONARIMI

Bu bdlimde, finansal sistemde istikrarin yeniden
olusturulmasi ve yatinmcilarin korunmasi igin yapil-
masi gereken diizenleme degisiklikleriyle ilgili 6neri-
lere yer verilmektedir.

1. Basel 11

Basel Komitesi, sermayeye yukimldliklerini yik-
seltmeli, konjonkttir yanlis etkileri azaltmali, bilango
disi varliklara kati kurallar getirmeli, likidite yonetimi
prensiplerini sikilastirmali, bankalarin i¢ denetim ve
risk yonetimi kurallarini gliglendirmelidir. Konjonktir
yanlisi etkiler, fiyatlarin diistiigi dénemlerde varlik
ve teminat dederlerinin azalmasina, bunun sonu-
cunda finansal kurumlarin varlik satisina yénelme-

sini ve varlik fiyatlarinin daha da dismesini ifade
etmektedir. Bu durum, kredi kalitesini bozmakta,
sermaye yeterliligini ylikseltmektedir. Ayrica, Komite
tarafindan sermayenin tanimi yapilip, hibrid enstri-
manlarin ana sermayeye (tier 1 capital) dahil edilip
edilmeyecegi belirlenmelidir.

2. Kredi Derecelendirme Kuruluslan

Bu kuruluslarin kayda alinmasindan ve denetimin-
den Avrupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi
(CESR) sorumlu olmaldir. Kredi derecelendirme ku-
ruluglarinin is modeli gézden gegirilmeli ve derece-
lendirme ile danismanlik hizmetleri birbirinden ay-
rilmalidir. Diizenlemelerde kullanilan derecelendirme
zorunlulugu kademeli olarak azaltiimaldir. Yapilandi-
rilmis Urilinlere ydnelik derecelendirme, bu Urlinlere
ozel, farkli kodlar kullanilarak yapilmalidir. Ornegin,
kredi notlari AAA veya A+ gibi sembollerle gdsteri-
lirken, yapilandiriimig Gridnler igin bu Grinlerin kar-
masik yapida olduklarina dikkat ceken farkli kodlar
kullaniimahdir.

3. Piyasa Degerinden Degerleme Sistemi

Muhasebe sisteminde kullanilan piyasa degerinden
degerleme yontemi gozden gegirilmelidir. Piyasa de-
gerinden degerleme sisteminin uygulanamayacadi
karmagik drlinlerin muhasebelestirmesine iligkin ¢6-
ziimler gelistirilmelidir. Piyasa degerinden degerleme
sistemi, bir is modelinin bagka bir is modeline tercih
edilmesi sonucunu dogurmamali, konjonktir yanlisi
etkileri glclendirmemeli, uzun vadeli yatirmlardan
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kacinmay! tesvik etmemelidir. Uluslararasi Muhase-
be Standartlari Kurulu (UMSK) ve diger standartla-
rn olusturacak kurumlar likit olmayan piyasalardaki
varliklarin nasil degerlenecegini konusunda mutaba-
kat saglamalidir. UMSK’nin gozetim ve yonetim yapi-
si guclendirilmelidir.

4, Sigorta

Sigorta sirketlerine sermaye yeterliligi ve risk yone-
timiyle ilgili Basel II'ye paralel dizenlemeler geti-
ren yeni direktif (Solvency II) gbzden gegirilmelidir.
Kurulus ve ev sahibi (ilkelerdeki diizenleyicileri bag-
layici arabuluculuk sistemi kurulmahdir (AB mevzu-
atinda, sirket merkezinin bulundugu tlke kurulus,
faaliyetlerinin ylritildigl Ulke ise ev sahibi (lke
olarak tanimlanmaktadir). Bu diizenlemeler, buytk
sigorta sirketlerinin ydnetimi ve denetimini kolaylas-
tirmaldir.

5. Diizenleme ve Yaptinnm Giicii

Uye (ilkelerdeki otoriteler, finans kurumlarinin mev-
zuata uyumunu denetleyebilmek icin yaptirimlar da-
hil olmak (zere yeterli dlizenleyici glice sahip olma-
hdir. Ayrica, ulusal otoriteler finansal suclara karsi
glcll, esit ve caydirici yaptinnmlar uygulamahdir.

6. Golge Bankacilik Sistemi

Dizenlemeler, piyasalara sistematik bir etkisi olabi-
lecek finansal hizmet veren kuruluslarin tamamini
kapsayacak sekilde genisletilmelidir. Finansal piyasa-
lardaki seffafligin artiriimasi adina, AB ve uluslarara-
sI piyasalardaki serbest fon yoneticilerinin stratejileri
ve uyguladiklari yontemler kayda alinmaldir. Ser-
best fonlara sahip, bu fonlar ydneten veya yiiksek
tutarlarda kurum portféyline islem yapan bankalarin
sermaye yeterliligi sartlari gozden gecirilmelidir.

7. Menkul Kiymetlestirilmis Uriinler ve
Tirev Piyasalari

Tezgahusti tirev Urlnleri basitlestiriimeli ve belirli
bir standarda sahip olmalidir. AB'de kurulmasi éneri-
len gliclii sermayeli mutabakat/takas kurumlarindan
birini kullanma zorunlulugu getirilmelidir. Menkul
kiymetlestirilmis Urln ihraggilarinin, bu Urlnlerden
kaynaklanan risklerin bir kismini, Griinin itfasina ka-
dar bilancolarinda tasimalari zorunlu tutulmahdir.
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8. Yatirim Fonlari

Likidite kriziyle birlikte para piyasasi fonlar yatirim-
clarin beklentilerine cevap vermekte zorlanmistir.
Bu durum, yatirrm yapilabilir enstrimanlara iliskin
AB capinda tanimlamalarin ve ortak bir uygulamanin
gerekliligini géstermistir. Bu noktada, takas ve sak-
lama kurumlarinin igleyisleri de gdzden gegirilmeli-
dir. Saklama kurumlarinin batin varliklarin saklan-
masina iliskin sorumlulugu devam etmeli, ancak bu
kurumlar yabanci varliklarin saklanmasi sirasinda alt
saklamacilar kullanabilmelidir. Ek olarak, bagimsiz
bir saklama kurulusu yatirim fonlarinin ydnetimine
iliskin durum tespiti ve devamli gézetim yapmak igin
kullaniimahdir.

9. Uyumlastinnimis AB Kurallan

Ulusal bazdaki farkli diizenlemeler AB ¢capinda uyum-
lastinimalidir. Bunun yaninda, devletlerin ulusal cap-
ta olusturacaklari diizenleyici dlglitlere de ortak cer-
cevenin dnline gegmemek sartiyla izin verilmelidir.

10. Kurumsal Yonetim

Mevcut krizde kurumsal yonetim uygulamalarindaki
eksiklikler aciga cikmistir. Sirketlerdeki prim ve tes-
vik politikasi, hissedarlarin gikari ve uzun vadede fir-
manin karliigr dogrultusunda olusturulmaldir.

Ikramiyeler her yil dagtilmamali, 5 yil gibi belir-
li donemlere sahip olmali, dnceden kararlastirilan
tutarlara gore degil, gercek performans g6z oniine
alinarak verilmelidir. Ayrica, sirketlerin ayirdiklari ik-
ramiye karsiliklari dlizenleyici otoriteler tarafindan
denetlenebilmelidir.

11. Sirket Ici Risk Yonetimi

Ust diizey risk yoneticileri sirket organizasyonunda
yuksek mevkiye sahip olmalidir. Sirket ici risk yo-
netimi degerlendirmesi ve durum tespiti, sirket di-
sindan yapilan derecelendirmeye glvenilerek ihmal
edilmemelidir. Denetleyici kurumlar, finans kurum-
larinin risk yonetim sistemlerini belirli sikliklarla de-
netlemelidir.

12, Kriz Yonetimi
Ilerleyen dénemlerde, zorluk yasayan finansal sir-



ketler icin seffaf bir kriz ydnetimi olusturulmalidir.
AB’deki bltlin dlzenleyici otoriteler krizi 6nleyici ve
krize mudahale edebilecekleri sistemlere sahip ol-
malidir. Ayrica, bu sistemlerin kullaniimasinin 6nin-

deki bitiin engeller kaldiriimalidir.

13. Mevduat Garanti Sistemleri

Mevduat garanti sistemleri, finans kurumlari tarafin-
dan 6nceden fonlanmal (istisnai durumlarda hiikui-
metler tarafindan desteklenmeli), Avrupa ¢apindaki
bitln banka musterilerini korumalidir. Buttin muste-
rilerin esit ve yiksek bir sekilde korunmasi prensibi,
sigortacilik ve yatirim sektérlerine de kazandiriima-

hdr.
14. Mutabakat Zapt

Emeklilik Denetleyicileri Komitesi (CEIOPS) ve Av-
rupa Menkul Kiymet Diizenleyicileri Komitesi (CESR)
baskanlari ile Avrupa Komisyonundan bir temsilcinin
de katiimi gergeklesmelidir.

Konsey, Avrupa capinda makro risklerle ilgili bilgile-
rin toplanmasi rollini Gstlenmelidir. Risk analizlerinin
etkili olmasi igin ulusal diizenleyiciler ile ECB/ESRC
arasindaki bilgi akisinin diizglin olmasi ve finansal
sistemde olusan zayifliklarin erken uyari mekaniz-
malariyla belirlenmesi gerekmektedir.

Riskin niteligine bagli olarak ESRC, merkez banka-
lari, AB Ekonomi ve Finans Komitesi (Economic and
Financial Committee-EFC) veya IMF, Finansal Is-
tikrar Kurulu (FSB), G8 gibi uluslararasi kuruluslari
uyarmall, ortak calismalar ylritmelidir.

AB capinda sinir 6tesi kriz ydnetim cabalarina iligkin
bir mekanizma bulunmamaktadir. Dolayisiyla Gye Ul-
keler, sorumlulugun paylasiimasi kriterlerinin belirtil-

2. Avrupa Finansal Denetim Sistemi

digi bir mutabakat zapti imzalamalidir.

III. BOLUM: AB DENETIM
ONARIMI

Kurulmasi 6nerilen Avrupa Finansal Denetim Sis-
teminin (European System of Financial Supervisi-
on-ESFS), mikro denetim mekanizmasi izerine yo-
dunlasmasi planlanmaktadir. Bu sisteme gore, ilk
asamada (2009-2010) ulusal dlizenleyici otoritelerin
etkinliginin artinlmasi ve Avrupa capindaki diizenle-
melerin uyumlastiriimasi hedeflenmektedir.

Bu bdlimde AB capindaki mevcut dizenlemeler ele
alinmakta ve kisa ve uzun vadeli dneriler getirilmek-
tedir. Diizenleme ve denetlemenin birbirine bagimli
oldugu belirtiimekte, her iki alanda da yiksek stan-

Ikinci asamada ise (2011-2013) mevcut ulusal dii-

zenleyici otoritelerin denetimi devam etmelidir, an-

dartlarin énemine dikkat gekilmektedir.

1. Avrupa Sistemik Risk Konseyi

Finansal denetim mekanizmasinin, makro
bir perspektif ile finans sektériniin bitin
birimlerini kapsamasi gerektigi yasanan
krizle birlikte gérilmastur.

Halihazirda, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
blinyesinde yer alan Bankacilik Denetle-
me Komitesi, yerini yeni kurulacak Avrupa
Sistemik Risk Konseyine (European Syste-
mic Risk Council-ESRC) birakmaldir. Kon-
seye, ECB'nin basgkani baskanlik etmeli,
Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (ESCB)
ve ECB'nin Uyeleri katihmci olarak yer al-
malidir. Ayrica, Avrupa Bankacilik Denet-
leme Komitesi (CEBS), Avrupa Sigorta ve
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cak CEBS, CEIOPS ve CESR (g yeni otoriteye donus-
tdrtlmelidir. Yeni kurulacak olan, Avrupa Bankacilik

Avrupa Finansal Gozetim Sistemi

| Avrupa Sistemik Risk Konseyi |

ECB/ESCB
Uyeleri

EBA, EIA ve ESA
Baskanlari

Avrupa
Komisyonu

Mikro gelismeler

hakkinda bilgilendirme Onceden uyar sistemi

| Avrupa Finansal Denetim Sistemi |

Avrupa Bankacilik
Otoritesi (EBA)

Avrupa
Sigortacilik
Otoritesi (EIA)

Avrupa Menkul
Kiymetler
Otoritesi (ESA)

Kaynak: De Larosiere Raporu
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Otoritesi, Avrupa Sigortacilik Otoritesi ve Avrupa
Menkul Kiymetler Otoritesi, denetleyici standartla-
rn uygulanmasinin koordinasyonundan ve ulusal
diizenleyiciler arasinda isbirliginin saglanmasindan
sorumlu olmaldir.

Bu otoritelerin bagimsiz yapisi olmalidir. Ayrica, yo6-
netim kurulu dyeleri ulusal dizenleyici otoritelerin
baskanlari olmaldir. Otoritenin baskan ve yonetici-
leri ise profesyonellerden olugsmalidir. Bu noktada
otoriteler asagidaki konulara odaklanmalidir.

1. Ulusal denetleyiciler arasindaki arabuluculuk go-
revi yasal olarak bu Ui otoriteye verilmelidir.

2. AB capinda baglayici denetim standartlar getiril-
melidir.

3. Finansal sirketlere, baglayici olacak teknik karar-
lar adapte edilmelidir.

4. Kredi derecelendirme kuruluglari ile takas ve sak-
lama sirketleri gibi AB gapindaki kuruluslarin lisans-
lanmasi ve denetimi yapiimalidir.

5. ESRC ile birlikte ihtiyati denetimin yeterli diizeyde
olmasi saglanmalidir.

6. Kriz durumunda kurumlar arasinda koordinasyon
kurulmaldir.

Bu Onerilerin hayata gecirilmesi icin maliye bakan-
lari, Avrupa Parlamentosu, CEBS, CESR, CEIOPS ve
ECB 2009 yil sonundan 6nce bir araya gelmelidir.
Ayrica, ESFS kurulduktan en fazla 3 yil sonra Sistem
tekrar gdzden gegirilmelidir.

AB Denetim Onarimi bélimUinde anlatilan yapilanma
semadaki gibi 6zetlenebilir.

IV. BOLUM: KURESEL ONARIM

Bu bdlimde, icinde bulunulan krizin tekrarlanmama-
sl igin uluslararasi diizeyde neler yapilmasi gerektigi
Uzerinde durulmustur.

Rapor, Finansal Istikrar Kurulunun (FSB), Basel Ko-
mitesi gibi uluslararasi standartlari belirleyen ku-
rumlarla birlikte, uluslararasi finansal diizenlemele-
rin en Ust dizeye ulasmasindan sorumlu olmasini
onermektedir. Avrupa Birligi Komisyonu ve onemli
Ulkelerin Gye oldugu FSB'nin rolli genisletilmelidir.
FSB'ye daha fazla kaynak aktariimali, sorumluluk
alanlar ve yonetim yapisi gdézden gecirilmelidir. Ayri-

ca FSB, IMF'nin Uluslararasi Para Fonu Finans Komi-
tesine (IMFC) dizenli olarak rapor sunmaldir. IMFC
ise karar alma konseyine donustirulmelidir.

Makro gozetim igin IMF'nin, diger kurumlarin yardi-
miyla, kiresel finansal istikrar igin erken uyari meka-
nizmalan gelistirmesi ve IMF'nin tim Uye Ulkelerde
Finansal Sektér Degerlendirme Programi (FSAP) da-
hil bagimsiz bir analizde bulunmasi 6nerilmektedir.

Son olarak, Avrupa Birligi'nin biiylik ortaklariyla ikili
iliskilerini gliclendirmesi gerektigi tespiti yapiimakta
ve AB'nin kiiresel piyasalardaki liderligi elde etmesi
icin bir firsat ¢ciktigi belirtiimektedir.

INGILTERE-TURNER RAPORU

Ingiltere Hazine Bakani Alistair Darling’in Ekim
2008'deki talebi Uzerine, Finansal Hizmetler Otori-
tesi FSA Baskani Lord Adair Turner, mevcut finansal
krizin sebeplerini irdeleyen ve éniimizdeki dénem-
de bunun tekrarlanmasini 6nlemek (izere benim-
senmesi gereken denetleyici ve dlizenleyici gerceve
hakkinda 6nerilerde bulunan bir rapor hazirlamistir.
Lord Turner’in adiyla anilan rapor Mart 2009'da ya-
yinlanmistir.

“Kiresel bankacilik krizine diizenleme agisindan bir
cevap” bashgini tasiyan 126 sayfalik rapor temel-
de bankacilik sektériiniin diizenlenmesi konusuna
odaklanmis olup, uzun vadeli bir yaklagimla hazir-
lanmustir.

Turner raporu dort bélimden olusmaktadir. Rapo-
ra eslik eden 219 sayfalik FSA tartisma metni ise,
raporda 6ngorilen degisiklik dnerilerini detaylandir-
maktadir. Turner raporu ana basliklar asadida kisaca
Ozetlenmektedir.

I. BOLUM: YANLIS GIDEN NEYDI?

Krize son on-onbes yilda sliregelen makro-ekono-
mik dengesizlikler ve finansal inovasyonun yol actigi
gorist bu kissmda rakamlarla desteklenerek acik-
lanmaktadir. Ingiltere’deki gelismeler daha detayli
olarak ele alinmaktadir.

Krize yol agan dizenleyici gergeve de irdelenmekte-
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dir. Bu kapsamda “etkin ve rasyonel piyasalar” an-
layisina yol acan temel varsayimlarin sorgulanmaya
baslandigi belirtilmektedir.

Degerlendirme sonucu varilan sonuglar su alt baslk-
larda siralanmistir:

i. Etkin piyasalar irrasyonel olabilir.

ii. Kredilerin menkul kiymetlestirmesi finansal siste-
mi daha istikrarsizlastirdi. Sorunlarda yetersiz dene-
timin de etkisi oldu.

iii. Sofistike matematik modellere gereksiz yere fazla
glven duyuldu.

iv. Piyasa kendi kendini disipline etmedi.

v. Finansal inovasyonun reel sektdre katkisi, 6zellik-
le bu islemlerin hacmindeki bliyiimeye kiyasla hayli
kisith kald.

II. BOLUM: NE YAPMALI?

1. Sistemik yaklasim ihtiyaci

Bankacilik sisteminin finans digi reel sektdriin yani
sira, diger finansal kurumlardan da makroekonomik
etkileri ve likidite riskinin yayilma mekanizmalari do-
layisiyla farkli oldugu vurgulanmaktadir. Bu gerce-
vede, krizden dnce sistemik riske yeterli derecede
odaklaniimadigi elestirisi getirilmektedir. Bankacilik
dizenlemelerinde sadece kuruma 6zel durumlara
degil, genel risklere bakilmasi gerektigi belirtiimek-
tedir.
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2. Diizenleme anlayisinda temel
degisiklikler: Sermaye, muhasebe ve
likidite

Banka sermayelerinin glglendiriimesi, sermaye ye-
terliligi ve muhasebe uygulamalarinda konjonktirii
guglendiren (pro-cyclical) etkilerin azaltiimasi ve liki-
dite riskinin dlsurilmesini hedefleyen 6nlemler yedi
baslik altinda ele alinmaktadir.

i. Banka sermayelerinin nitelik ve niceliginin yiiksel-
tilmesi

ii. Alm-satim portféylerine iligkin sermaye gerekle-
rinin arttirlmasi

iii. Basel II uygulamasinda konjonkttiri gliclendiren
etkilerin azaltiimasi

iv. Konjonktlir karsiti sermaye tamponu olusturul-
masi

v. Finansal tablolarda konjonkttiriin etkilerinin telafi
edilmesi

vi. Borgluluk oranina iligkin kisit getirilmesi

vii. Banka diizeyinde ve sistemik diizeyde likidite ris-
kinin sinirlanmasi

Konjonktlri gliclendirme ifadesiyle, varlik degerleri
artarken teminatlarin degerinin artmasi ve yeni kre-
di imkanlarinin yaratilmasi ile varlik fiyatlarinin daha
da ylkselmeye devam etmesi kastedilmektedir. Ter-
si durumda ise, varlik degerleri diismeye basladigin-
da, teminat degerleri ve sermaye yeterliligi rasyola-
rindan dolayi finansal kurumlar kredilerini daraltip
varliklarini satmak durumunda kalarak dustsi hiz-
landirmaktadir.

3. Kurumsal ve cografi kapsam: Hukuki
form degil ekonomik 6z

Yukarida bahsi gegen sikilastirlmig duzenlemeler-
den kaginmak Uzere, banka yapisi disinda surdUri-
len bankacilik faaliyetlerinin diizenleme alanindan
gikmalarinin engellenmesi bu bélimde ele alinmak-
tadir.

Hukuki yapisi farkh olup, faaliyetleri bankacilikla
benzesen kurumlarin bankacilik diizenlemeleri agi-
sindan gozetilmesi gerektigi belirtilmistir.

Bu cercevede, “goblge bankacilik” faaliyetinde bulu-
nan sigorta sirketleri, yatirnm fonlari ve benzer yapi-
lar hakkinda daha fazla bilgi toplanmasi ve gerektigi
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takdirde bu olusumlarin bankacilida iligkin diizenle-
meler kapsamina alinmasi dnerilmektedir. Serbest
fonlar ve benzer aracilik faaliyetlerinin finansal sis-
tem Uzerindeki etkileri ve ileride bankacilik benzeri
faaliyetlerde bulunabilecekleri g6z 6niine alinarak,
bunlarin da gézetim kapsamina alinmasi énerilmek-
tedir.

Diger taraftan, ulusal diizenleme anlayisindaki si-
kilasmaya paralel olarak, offshore faaliyetlerin de-
netlenmesinin 6neminin artacagi belirtiimekte ve bu
merkezlerin dlizenleyici gergeve acgisindan uluslara-
rasl diizeyde kabul edilen kurallara uygun olmasinin
saglanmasi 6ngorilmektedir.

4. Mevduat garantisi ve banka tasfiyesi:
Halihazirda yapilmis degisiklikler

ingiltere’de kriz sonrasinda mevduat garantisi ve
banka tasfiyesine ilisin diizenlemelerde yapilan de-
disiklikler ele alinmaktadir.

5. Diger onemli degisiklikler: Kredi
derecelendirme, iicret sistemi ve karsi
taraf riski

Kredi derecelendirme faaliyetlerine iliskin dizenle-
me ihtiyaci, piyasa calisanlarinin Ucret sistemlerinde
risk bazl bir yaklagimin benimsenmesi ve tirev is-
lemlerinde karsi taraf riskinin azaltiimasi igin mer-
kezi karsl taraf roli oynayacak takas kurumlarinin
devreye sokulmasi gibi dneriler bulunmaktadir.

Yapilandiriimis kredi Griinlerinin derecelendirmesin-
de sinirh tarihsel gézlem imkani gibi teknik dizey-
de zayifliklar oldugu, ayrica kurumsal yonetim an-
laminda derecelendirme kurumlarinin bagimsizligi
konusunda sorunlar oldugu vurgulanmistir. Bununla
beraber, AB capinda bu konuda bir diizenleme Ulize-
rinde galigildidi belirtilmistir.

Finansal kurumlarin Ucret sistemlerinin uygunsuz
sekilde risk almayi tesvik etmeyecek sekilde tasar-
lanmasi konusu da ele alinmistir. Ucret sistemlerinde
risk bazli bir yaklagimin benimsenmesi icin de baz
ilkeler tzerinde calisiimaktadir.

Ote yandan, tezgahiistiinde islem géren ve biiyiik
cogunlugu kredi borcu takas sdzlesmelerinden (CDS)

olusan tiirev kontratlarda pozisyon netlestirmesi ya-
pilmasinin édnemi vurgulanmaktadir. Bu kapsamda
merkezi bir karg taraf ve takas imkani bulunmasi-
nin finansal istikrari destekleyecedi disiincesiyle,
CDS'ler icin merkezi bir sistemin kurulmasi 6neril-
mektedir.

6. Finansal istikrar analizi ve entelektiiel
zorluklar

Finansal sistemin istikrarina iliskin yapilan analizde
kullanilan makro diizeyde gdstergelerin, kredi piya-
sasl gelismeleri, bankacilik sektériindeki vade uyum-
suzlugu, emlak ve menkul kiymet fiyatlari, finansal
sistemdeki borgluluk oranlari gibi konulari icermesi
Onerilmektedir. Bu analiz, finansal sektor diizenle-
yicilerinin yani sira, para politikasina da katki sagla-
yabilecektir.

Bu yaklasimin kiiresel boyutta tesis edilmesinin 6ne-
mi ayrica dile getirilmistir. Bu kapsamda, piyasalarin
kendi kendilerini disipline edecegine olan inangla be-
raber, krize dogru giden dénemde IMF raporlarinin
bu anlayis cercevesinde politik etkilere maruz kaldi-
g da not edilmigtir. IMF gibi uluslararasi kurumla-
rin guglendirilerek bagimsiz sekilde sistemin riskleri
hakkinda analizler hazirlamasi ve bu raporlarin mak-
roekonomik ve makro ihtiyat politika kararlarinda
g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigi belirtilmistir.

I=
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7. Denetlemede yeni yaklasim: Daha
miidahaleci ve daha sistemik

Piyasalarin kendi kendilerini diizeltme egilimleri ol-
dugu felsefesine dayanan FSA'in eski denetleme
anlayisi, yerini denetlemenin daha yodun oldugu,
sistem ve sireglerden ziyade sonuclar, riskler ve stir-
dirulebilirlik Gzerine kurulu bir anlayisa birakmistir.

Ayrica, FSA'in sektorel analiz yapma kapasitesine
ulasmasi ve yayinlanan mali tablolar ile muhasebe
uygulamalari hakkinda daha aktif rol almasi plan-
lanmaktadir.

Bu baglik altinda tlim finans sektériine iliskin dizen-
leme ve denetimin tek cati altinda yapilmasi konusu
da tartisiimakta, bu konuda tek bir otoritenin varli-
ginin avantajlarina deginilmektedir. “Isleyis” dene-
timinin “ihtiyat” denetiminin dénline gegmemesi ge-
rektigi vurgulanmaktadir. Isleyis denetimi, finansal
sirketlerin calisma yontemlerini tanimlayan dizen-
lemeleri ifade etmektedir. Ornegin, yatinmcilara adil
davranma, manipllasyona izin vermeme gibi kural-
lar finans kurumlarinin faaliyetlerini dizenlemekte-
dir. Ihtiyat denetimi ise, sermaye yeterliligi kurallari
gibi, finansal kurumlarin risklerini ydnetebilmelerine
iliskin kurallari ifade etmektedir.

8. Yonetisim ve risk yonetimi: Firma
sorumluluklar ve yapilan

Kriz firma diizeyinde risklerin tespit edilebilecedi
yaklagsimini gegersiz kilmakla beraber, yine de fi-
nansal kurumlarin ig risk yonetimi ve ydnetisiminin

14

onemli oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda, risk
yonetiminde yonetisim yapilarinin iyilestirilmesi, risk
yonetiminin Ucretlendirme politikasina dahil edilme-
si gibi 6neriler dile getirilmektedir.

Bu konuda detayl gorigler, eski bir finans sektori
biirokrati olan David Walker'in baskanliginda hazir-
lanan ve Ekim 2009'da agiklanacak olan bankacilik
sektorline iliskin yonetisim uygulamalarina dair ra-
porla netlesecektir.

9. Biiyiik ve karmasik bankalarin
denetimi: “"Dar anlamda bankacilik” ya
da “yatirnm bankacihg”

GUnumazin karmagik ve kiresel olarak birbirine
bagl ekonomik ortaminda, yatirrm bankaciligi ile dar
anlamda bankacilik faaliyetlerini tamamiyla ayirma-
nin pratik olarak mimkiin olmadigi belirtiimektedir.

Bununla beraber, mevduat kabul etme ve son kredi
merci olarak merkez bankasina bagvurma imtiyazlari
bulunan bankalar icin, gerek kurumun kendisi, ge-
rekse sistem igin risk yaratan kurum portfoyu islem-
lerine iliskin olarak daha yliksek sermaye yeterliligi
kurallar getirilmesinin gerektigi vurgulanmaktadir.

10. Kiiresel alanda ve AB gapinda sinirlar
otesi bankalarin diizenlemesi ve
denetimi

Sinirlar 6tesi faaliyetleri bulunan buyik finansal
gruplarin denetimi konusunda, bir yandan ulusla-
rarasl koordinasyonun arttiriimasi, diger yandan da
spesifik ulusal sorunlara yonelik dnlemlerin alinma-
sinin gerektigi belirtiimektedir.

Farkli Ulkeler arasinda bilgi akigini arttirmak (zere,
biiyiik finansal kurumlarin gdzetimi icin Finansal Is-
tikrar Kurulu (FSB) ilgili Glkelerin dizenleyicilerinden
olusan komiteler olusturulmasini énermis ve bun-
larin faaliyetlerine iligkin ilkeler belirlemistir. AB ca-
pinda bu denetim, ilgili bankanin faaliyet gosterdigi
tim Gye Ulkelerin dlizenleyici otoritelerinden olusan
bir komite tarafindan yapiimaktadir.

Ulusal diizeyde ise FSA'in yabanci bankalarin istirak-

lerinin gbzetiminde, bu istiraklerin faaliyetleriyle ilgili
olarak hem kendilerinden, hem de yurtdigindaki ana
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diizenleyici otoritelerden saglanan bilgi akisini artti-
racagi belirtiimektedir.

Ote yandan, tek pasaport ilkesi cercevesinde sinir-
lar otesi faaliyet gosteren finansal kurumlarin de-
netiminin sikilagsmasi 6ngérulmektedir. Hem AB ga-
pinda, hem de ulusal anlamda denetim yetkisinin
genisletilmesi gerektigi belirtilirken, bir yandan da
uyumun artirlmasi lzerinde durulmaktadir. Ayrica,
AB capinda diizenlemelerde kullanilan “Lamfalussy
sureci” yerine tim finansal hizmetleri igeren yeni bir
dizenleyici-denetleyici yapilanma dnerilmektedir.

Halihazirda, AB’nin Finansal Hizmetler Eylem Pla-
ni gercevesinde uygulanan Lamfalussy sireci,
Avrupa’da butlinlesmis bir finans piyasasi hedefine
ulasmak icin kullanilan cesitli asamalari ifade etmek-
tedir.

1. Cerceve prensiplerin olusturulmasi (yonetmelik
ve direktifler),

2. Uygulamaya yonelik teknik 6nlemlerin alinmasi,
3. Denetim otoritelerinin isbirligi,

4. Yasal uygulamalarin saglanmasi.

Bankacilik (CEBS), sermaye piyasasl (CESR) ve si-
gortacilik (CEIOPS) alanindaki komiteler Lamfalussy
surecinin Ozellikle 3. asamasi gercevesinde kurul-
mustur.

FSA'in 6nerisi, bu asamalar yerine, dogrudan diizen-
lemelerin bu yeni kurum tarafindan hazirlanmasi ve
ulusal diizeydeki denetim otoritelerinin faaliyetleri-
nin gézetiminin yapilmasidir.

SORULAR

Bu bolimde, ¢dziim 6nerileri netlesmemis konular
ele alinmakta ve tartismaya aciimaktadir.

1. Uriin bazinda diizenleme

FSA'in genel yaklasimi finansal inovasyonu engelle-
memek adina Urin bazinda diizenleme yapma ge-
regi olmadigi yoniindeydi. Ancak, son kriz bu di-
sinceyi de etkilemis ve Urin bazinda dizenleme
yapllabilecegi fikri olusmustur.

e Perakende iiriin diizenlemesi: Bu kapsamda,
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hanehalkina hitap eden Uriinlerde, ipotek kredisi/
tasinmaz dederi veya kredi tutari/gelir gibi oranla-
ra iliskin sinirlamalar getirilmesi distndlmelidir. Bu
konuda detayh bir calismanin FSA tarafindan Eylil
ayinda yayinlanmasi planlanmaktadir.

e Toptan iiriin diizenlemesi: Nitelikli yatinmcilara
pazarlanan ve agirlikl olarak yapilandiriimis Griinler
ve kredi tlrevlerinden olusan Urlnler sistemin gene-
linde riski arttirdidi icin, bu Grtnlere iliskin diizenle-
me getirilmesi konusu tartisiimalidir.

2. Diger konjonktiir karsiti araglar

Bankacilik dizenlemelerinde makro kosullari daha
fazla dikkate alan yaklasim gergevesinde, konjonk-
tur karsiti dizenlemeler yapilmasi da tartisiimaldir.

e Kredi tutan Uzerindeki sinirlamalarin konjonkti-
rel olarak degistirilmesi konusu ele alinmalidir. Hizl
kredi artisi veya ytiksek varlik fiyati artisini énlemek
Uzere mortgage kredi tutari/tasinmaz dederi veya
kredi tutari/gelir gibi oranlara iliskin sinirlamalar ge-
tirilmesi durumunda, bu sinirlarin konjonktire gére
degistirilmesi (emlak piyasasi biyirken, borglanma
oranlarinin kisitlanmasi ve tam tersi) de para politi-
kasi veya makroekonomik istikrar politikasi gerceve-
sinde giindeme gelebilecektir.

e Tlrev Uriinlerde teminatlarin degerlemesi konu-
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sunda konjonktiirel olarak hesaplamalarin degis-
mesi (ekonomi blylrken teminatlarin daha dusik
degerlenmesi veya ekonomi kiigiillirken teminatlarin
daha yiiksek degerlenmesi) de tartisilabilecektir.

3. Likidite faydalan ile istikrar
endiselerini dengelemek

Bu bdlimde bazi 6zel durumlarda sistemin istikra-
rinin likiditeden daha 6nemli oldugu belirtiliyor, bu
kapsamda FSA'in gegen sonbaharda bazi hisse se-
netlerinde agida satisi yasaklamasinin ardindaki di-
sunce agiklanmaktadir.

IV. BOLUM: UYGULAMA VE GEGIS
SURECI

Gelismis (lkelerin ciddi daralma sirecinde oldugu
gunliimiizde, finansal sektor devlet destegiyle ayak-
ta durmaya ve reel sektdre kredi vermeye devam
etmeye calismaktadir. Oysa raporda temel olarak
gegmise gore daha fazla sermaye tutulmasi, 6zellik-
le kurum portféyl islemleri icin daha fazla sermaye
karsiigi ayrilmasi ve konjonktiirel dalgalanmalara
karsl sermaye tutulmasi gibi 6neriler getirilmektedir.
Bu ylzden gecis slrecinin, makroekonomik gelisme-
ler ve bankacilik sektdriindeki karlihktaki toparlan-
maya bagli olacagd ifade edilmektedir.

ABD FINANSAL DUZENLEME
REFORM PLANI

ABD Baskani Barack Obama, Haziran 2009'da Uilke-
nin finansal sisteminin modernizasyonu ve bittnlu-
gunln saglanmasi icin kapsaml bir finansal diizen-
leme reform plani agiklamistir. Plan, “Yeni Bir Temel:
Finansal Denetleme ve Diizenlemenin Yeniden Yapi-
landirilmasi” bashginda Hazine tarafindan 88 sayfa-
Ik bir rapor seklinde hazirlanmistir.

Krizin temellerinin onlarca yil éncesine dayandigini
belirten rapor; ciddi boyutta bir ekonomik resesyo-
nun yillar itibariyle yasanmamasi ve gesitli finansal
krizlerin ABD'deki ekonomik biylimeyi az etkilemesi
dolayisiyla ABD finans piyasasi ve kurumlarinin bu
tlr etkilere direncli oldugu yaklasimina sebep oldu-
gu tespitinde bulunmaktadir.

Bircok deneyimli finansal kurumun risk yonetim sis-
temlerinin yeni finansal Uridnleri takip edememesi,
seffafliktaki yetersizlik, finans sektdriindeki yanlig
Ucretlendirme uygulamalari, tiketicilerin borglan-
malarinda yasanan ciddi artis ile anlamadiklari yu-
kiimluluklerle karsi karsiya birakiimalari yasanan
krizin bazi sebeplerindendir. Sonug olarak, 6zellikle
konut olmak Uzere varlk fiyatlarindaki artis, zayif
kredi standartlari ve biyilyen borglanma, finansal
sistemi vurmustur.

Hikimet krizdeki sorumlulugunu kabul ederek; fi-
nansal sistemin istikrarini yeniden toparlayarak,
denetim ve diizenleme zayifliklarini tespit etmeye
yonelmistir. Mevcut durumda sirket bazli (mikro)
tasarlanan dizenlemelerin, yeni yaklagimla finan-
sal sistemi bir bitln olarak (makro) ele almasi be-
nimsenmistir. Reform plani; yatinmci ve tiketicileri
koruyacak, yenilikleri takip edebilecek, finansal pi-
yasalardaki degisikliklere adapte edilebilecek, basit
ve etkin sekilde uygulanabilecek bir finansal diizen-
leme ve denetleme temelinin olusturulmasini hedef-
lemektedir. Reformlarin bes ana hedef gercevesinde
yapilmasi amaglanmistir.

I. FINANSAL SIRKETLERIN
DENETLENMESI VE
DUZENLENMESINDE SAGLAM BiR
YAPININ KURULMASI

Sermaye yeterliliginin disik olmasi, yatirm ban-
kaciiginda gozetimin yetersizligi, serbest fonlar ve
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diger yatinm fonlarinin denetim kapsaminda bulun-
mamasi sistemde tespit edilen eksik noktalardi. Di-
ger taraftan finansal istikrar tehlikeye sokabilecek
blylk ve banka sahibi sirketlerin farkli kurumlarca
denetlenmesi riskin gorilmesini engelliyordu. Bu
sebeple reform planinda yeni bir tanim eklenmistir.
ABD’de finansal hizmet sektoriyle ilgili diizenleme-
lerde tanimlanan Banka Holding Sirketleri (Bank
Holding Company-BHC) ile menkul kiymet, sigorta
ve ticari bankacilik faaliyetlerini iceren Finansal Hol-
ding Sirketlerinin (Financial Holding Company-FHC)
yaninda; finansal sirketlerin blyukligu, kaldiraci ve
finansal piyasalar ile baglantisindan olusan kombi-
nasyonuna bagh olarak, iflasi ile finansal istikrari
tehlikeye sokabilecek finansal kurumlar, “1. Seviye
Finansal Holding Sirketi (Tier 1 Financial Holding
Company-Tier 1 FHC)” olarak reform planinda ta-
nimlanmigtir.

1. Finansal Hizmetler Gozetim
Konseyinin Kurulmasi

Finansal dizenlemelerin analizi ve tartigiimasi igin
Finansal Hizmetler Gozetim Konseyi olusturulmali-
dir. Konsey, sistemik risk ve finansal diizenlemele-
rin koordinasyonunda yetki ve sorumluluklara sahip
olmalidir. Diger taraftan Konsey, politika gelistirme,
dizenleme, uygulama ve raporlamalar konusunda
farkl federal finansal diizenleme otoriteleri arasinda
bilgi paylasimini ve koordinasyonu saglamali; di-

zenleme bogsluklarinin tespiti, piyasa gelismeleri ve
riskleri zerinde calismalidir.

2. Bilyiik ve Piyasa Baglantil Tiim
Finansal Sirketlerin Konsolide Denetimi
ve Diizenlemesi

Kriz déneminde iflas eden ve zor duruma disen ya-
tinm bankalar ile AIG gibi sirketler, 1. Seviye Finan-
sal Holding Sirketi olarak siniflandiriimaktadir. Yeni
planda, finansal kurumlarin kapsaml bir denetime
tabi olmalari, denetimden kagis yollarinin kapatiima-
si ve denetleme yetkisinin Merkez Bankasina (Fed-
eral Reserve-FED) verilmesi 6nerilmektedir.

Finansal kurumlar siki denetim ve diizenlemeye tabi
olmaldir. Ancak konulacak siki ihtiyati standartlarin
finansal istikrari maksimize ederken, llkenin uzun
donemli ekonomik blylmesine maliyeti de goz
Ontinde tutulmalidir.

3. Banka ve Banka Holding Sirketlerine
(BHC) Uygulanacak Sermaye ve Diger
Ihtiyati Standartlarin Giiclendirilmesi

Zor piyasa kosullarinda yuksek risk tasiyan islem
pozisyonlari, hisse senedi yatirimlari, varliga ve ipo-
tekli konut finansmanina dayal Grinler konusunda
sermaye yeterliligi diizenlemeleri artiriimalidir. Ayri-
ca bilango digi varliklar igin yeterli karsihdgin ayrilp,
konjonktiirel egilimin azaltilacagi sermaye kurallari
olusturulmaldir. Banka ve BHC'ler, seffaf ve kurum-
lar arasi karsilastirma yapilabilecek, uygulanabilir
risk bazli sermaye kuralina tabi olmalidir. Risk baz-
Il sermaye oOlglimlerinde basit ve seffaf kaldirag 6l-
gumleri g6z dnlinde tutulmaldir.

Hazine; FED, SEC ve diger federal bankacilik di-
zenleme kurumlar ile beraber finansal sirketlerdeki
Ucret uygulama standartlarini denetim agsamalarina
entegre etmelidir. Diger taraftan diizenleyiciler, ban-
kalar ile istirakleri arasinda yapilacak tezgahusti ti-
rev ve menkul kiymet islemleri igin etkin kisitlamalar
getirmelidir.

Muhasebe standartlarini belirleyen ABD’li otorite-
ler ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
(UMSK), finansal kurumlarin ileriye ydnelik borg kar-
siliklarini, makul deger muhasebe standardi uygu-
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lamalarini ve yorumlamalarini konjonktirel egilimi
azaltacak yonde yeniden degerlendirmelidir.

4. Bankacilik Diizenlemelerindeki
Bosluklarin Kapatiimasi

Ulusal Bankacilik Denetleyicisi (National Bank Su-
pervisor-NBS) isminde yeni bir federal kurum kurul-
malidir. Mevcut durumda bankalarla ilgilenen Hazine
Banka Denetleme Dairesi (Office of the Comptrol-
ler of the Currency) ve konut finansmani sirketleri
ile ilgilenen Tasarruf Kurumlari Denetim Dairesinde
(Office of Thrift Supervision) olan tim federal mev-
duat kurumlarinin ve yabanci bankalarin temsilcilik
ve subelerinin ihtiyati denetim ve diizenleme sorum-
lulugu NBS'ye verilmelidir.

5. Konsolide Denetim icin SEC’nin
Programlarinin Sonlandiriimasi

SEC, araci kurum sahibi sirketleri denetleme prog-
ramlarini sonlandirmali; yatinm bankalarinin deneti-
mi FED’e verilmelidir.

6. Serbest Fonlarin ve Diger Ozel Sermaye
Fonlarinin Kayit Edilmesi

Belirli bir esik deger lzerinde varlik ydneten serbest,
Ozel sermaye ve girisim sermayesi fonu danisman-
lari, SEC'ye kayith olmalidir. Danismanlar, yonetilen
fonla ilgili gerekli bilgileri raporlarken, fonun finansal
istikrari tehdit edecek durumu olup olmadigi tespit
edilmelidir.

7. Para Piyasasi Yatirnm Fonlarinin Ani,
Toplu ve Yiiksek Tutarl Fon Cikislarina
Karsi Hassasiyetinin Diisiiriilmesi

SEC, para piyasas! fonlarinin kredi ve likidite risk-
lerine ve bu sektdriin ani, toplu ve ylksek tutarl
fon cikiglarina karsi hassasiyetinin azaltiimasi igin
dizenlemelerini genigletmelidir.

8. Sigorta Sektoriindeki Gozetimin
Artirlimasi

Sigortacilik sektoriine yonelik politikalarin koordinas-
yonu, bilgi toplama, ekspertiz ve sektdriin uluslara-
rasi platformlarda temsili amaciyla Hazine’de Ulusal
Sigorta Dairesi kurulmaldir.
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9. Kamu Destekli Kurumlarin Gelecekteki
Roliiniin Belirlenmesi

Hazine ile Konut ve Kentsel Gelisim Departmani
(Departman of Housing and Urban Development)
diger kamu kurumlari ile beraber Fannie Mae, Fred-
die Mac ve Federal Konut Kredi Bankasina yonelik
reform Onerileri gelistirmelidir.

II. FINANSAL PIYASALAR ICIN
KAPSAMLI BIR DUZENLEMENIN
KURULMASI

Tezgahisti tiirev ve varliga dayali menkul kiymet
piyasalari, seffaflik ve piyasa disiplini saglayacak di-
zenlemelerle koordine edilmelidir. Finansal kurumlar
ve piyasalar arasinda olumsuz etkilerin yayilmasini
azaltmak icin FED'in piyasa altyapisindaki yetkisi ge-
nisletilmelidir. Menkul kiymet ve vadeli islem kanun
ve duzenlemeleri uyumlastirimahdir.

1. Menkul Kiymetlestirmeye Iliskin
Denetim ve Diizenlemelerin
Guclendirilmesi

Kredi veren kurumlar, menkul kiymetlestirdikle-
ri alacaklarindan kaynaklanan kredi riskinin %5'ini
bilangolarinda tagimalidir. Bu riskin dogrudan veya
dolayli olarak hedge veya transfer edilmesine izin
verilemez. Varliga dayali menkul kiymetlerle (VDMK)
ilgilenen araci kurum, ihraggi ve ilgili diger tarafla-
rin galisanlarinin Gcretlendiriimesinde, uzun dénemli
performans gz dnlne alinmalidir.

SEC halihazirda menkul kiymetlestirme islemlerinde
ihragcl, kredi derecelendirme kurulusu ve satiima-
yan menkul kiymetleri alacagini garanti eden taraf-
larin (ydklenici) kamuyu aydinlatma uygulamalarinin
gelistirilip, standartlastiriimasi konusunda calismak-
tadir. Diger taraftan VDMK islemlerinin kayit altina
alinmasi 6nerilmektedir.

SEC, kredi derecelendirme kurumlari ile ilgili dizen-
lemeleri guiglendirmelidir. Bu kurumlar derecelendir-
me notlarini yatinmcilarin anlayacagi sekilde hangi
riskleri inceledigini aciklamalidir. Diizenleyiciler, di-
zenleme ve denetimlerindeki kredi derecelendirme
notu kullanimini miimkin oldukca azaltmalidir.
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2. Kredi Temerriit Takasinin (CDS) da
Dahil Oldugu Tiim Tezgahiistii Tiirev
Uriinleri Icin Kapsamh Bir Diizenlemenin
Hazirlanmasi

Tezgahlstl tlrev drln piyasalari; finansal sistemi
bozacak faaliyetlerden kaginiimasi, piyasada etkinlik
ve seffafliin artirlmasi, maniptilasyon, sahtekarlik
gibi kétlye kullanimlardan korunmasi ve tiirev urtin-
lerinin deneyimsiz taraflara pazarlanmamasi pren-
sipleri cercevesinde diizenlenmelidir.

TezgahUstl tlrev aracilari ve faaliyetleri ile kars
taraf kurumlarini etkileyebilecek diger sirketler, ser-
maye yeterliligi, is yapma standartlari, raporlama,
baslangi¢ teminatlari gibi konularda kapsamli bir ih-
tiyati dlizenleme ve denetlemeye tabi olmalidir.

Piyasa etkinligi ve fiyat seffafliginin saglanmasi igin
standart kontratlarin takasi yetkili merkezi kargi ta-
raf kurumlarina, islemlerin ise borsalara yonlendiril-
mesi Onerilmektedir. TezgahUsti tlrev piyasalarinin
seffafligini artirmak igin, bu Griinlerin pazarlanmasi
konusunda standartlar ve kamuyu aydinlatma bildi-
rimleri gézden gecirilmelidir.

3. Vadeli islem Sozlesmeleri ve Menkul
Kiymet Diizenlemelerinin
Uyumlastiriimasi

Vadeli islem sdzlesmelerinin ve menkul kiymetlerin
dizenlemelerini; yatinmcilarin  korunmasi, piyasa
dizeni, seffaflik gibi konularda uyumlastiracak du-
zenleme degisiklikleri yapilarak, aradaki diizenleme
farkliliklar sonlandiriimahdir.

4, Sistemik Onemi Olan Odeme, Takas,
Mutabakat Sistemleri ile Diger Iliskili
Faaliyetlerin, Gozetim ve Isleyislerinin
Giiclendirilmesi

Sistemik 6nemdeki 6deme, takas, mutabakat sis-
temlerinin strekliligi icin, bu sistemlerin sorumlulu-
du ve yetkisi FED'e verilmelidir. FED, bu sistemler ve
kullanicilari olan finansal kurumlarin gézetimindeki
prensipleri Finansal Hizmetler Gézetim Konseyi ile
beraber belirlemelidir.

5. Sistemik Onemi Olan Odeme, Takas,
Mutabakat Sistemlerinin Likidite
Kaynaklar ve Takas Kapasitelerinin
Giiglendirilmesi

Sistemik 6nemi olan 6deme, takas ve mutabakat sis-
temleri mevcut durumda ticari bankalarin ddeme ve
diger finansal hizmetleri ile takasi gergeklestirmek
icin sagladiklar likiditeye baglidir. Bu durum sistem
icin bir risk dogurmaktadir. Bu riskin énlenmesi igin
sistemlerin tehlikeye girebilecegi durumlarda, ku-
rumlara FED'den fon temin edebilme imkani saglan-
maldir.

III. YATIRIMCI VE TUKETICILERI
FINANSAL ISTISMARDAN
KORUMAK

Tuketicilerin, kredi karti ve mortgage gibi trlinlerde
istismara ugramamalari igin, uygulanan diizenleme-
lerin yetersizligi sebebiyle tek bir diizenleyici kurum
olusturulmaldir.

1. Yeni Bir Finans Tiiketicisini Koruma
Kurumu Kurulmasi

Kredi, tasarruf, ddeme ve diger finansal hizmet-
lerden faydalanan finansal piyasa tiketicilerinin
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korunmasi igin federal diizeyde Finans Tuketicisini
Koruma Kurumu (Consumer Financial Protection
Agency-CFPA) olusturulmali, bu kurum tek yetkili ve
kural koyucu olmalidir. CFPA'ye banka ve istirakleri
ile piyasaya Urlin ve hizmet sunan kurumlar igin de-
netleme, inceleme ve yaptirm yetkileri verilmelidir.
Kurum, federal denetleme ve uygulamalardaki bos-
luklari azaltmali, eyaletler arasi koordinasyonu gelis-
tirmeli, finansal aracilar igin standartlar belirlemeli,
benzer Urtnler icin diizenlemeleri uyumlastirmalidir.
Yatinmcilarin finansal Griinler konusunda egitimiyle
de CFPA ilgilenmelidir.

2. Tiiketici Korunmasindaki Reformlar

Seffaflik, basitlik, esitlik ve yatinmcilarin finansal
uriinlere erisim kolayhdi konularinda diizenleme ve
uygulamalarda gelistirmeler 6nerilmektedir.

Seffaflik: Yatinmcilara yapilan tim agiklamalar acik,
basit ve 6z olmalidir. CFPA kurumlarin agiklamalarin-
da hangi risk ve maliyetlerin vurgulanmasi gerektigi-
ni belirtmelidir. Ayrica CFPA, bu duyurulari teknolojik
olarak gelistirmeli ve tlketici ihtiyaglarini karsilama-
lidir.

Basitiik: CFPA, mortgage gibi basit trlinlerde Grlin
standartlarini tanimlamalidir. Basit Griinlerin yaninda
sunulan karmasik drtinler icin daha fazla koruma ve
aciklama yukumlilikleri getirilmelidir.

Esithik: Urtinlerin seffafligi ve kamuya yapilan agikla-
malari yetersiz kaldiginda, CFPA (iriin ve kurum bazli
kisitlamalar getirebilecek bir yetkiye sahip olmalidir.

Finansal Urdinlere Frisim. Disiik ve orta gelirli kesi-
min, finansal hizmetlere erigimi kolaylastiriimalidir.

3. Yatinmci Korumasinin Giiglendirilmesi

Seffafligin artirimasinda SEC yetkilendirilerek kamu-
ya yapilan aciklamalarin zamanlamasi ve kalitesi iyi-
lestirilmelidir. Esitlik ilkesi adina, yatirim tavsiyesin-
de bulunan araci kurumlar, yatinm danismanlari ile
ayni yukiamliliklere tabi olmalidir. Hesap verebilirlik
adina, halka acik sirketlerde yonetici Ucret uygula-
malar ortaklarin oyuna sunulmahdir.

SEC, finansal kurumlardaki hileli durumlarn ihbar
edenleri ddullendirmek igin bir fon kurmaldir. Ayrica

SEC, musteri s6zlesmelerindeki zorunlu tahkim kul-
lanimini yasaklamalidir.

Tuketici ve yatirrmcilarin korunmasindaki bosluklarin
tespiti icin Finansal Tiketiciler Koordinasyon Konse-
yi kurulmalidir. Diger taraftan, tiim ABD vatandaslari
6zel emeklilik planlarina tesvik edilmelidir.

IV. FINANSAL KRIZLERI
YONETEBILMESI ICIN HUKUMETE
IHTIYAC DUYDUGU ARAGCLAR
TEMIN EDILMELI

Iflasi ile finansal sistemin istikrarini tehlikeye soka-
bilecek banka holding sirketleri ve banka olmayan
diger finansal kurumlara miidahale igin Federal Mev-
duat Sigorta Sirketi'nin (Federal Deposit Insurance
Corporation-FDIC) vyetkilerinin model alindigi yeni
bir yetki hiikiimete verilmelidir. Diger taraftan hesap
verebilirlik adina FED, kriz dénemlerinde acil borg
verme icin Hazine'den yazili onay almalidir.

1. Zor Duruma Diisen 1. Seviye
Finansal Holding Sirketler de Dahil,
Banka Holding Sirketleri Icin
Kurtarma Yonteminin Olusturulmasi

Zor durumda olan ve iflasinin finansal sistemi olum-
suz etkileyecegi sirketlere 6zel kurtarma yontemi
gelistiriimelidir. Kurtarma yontemi uygulanirken Ha-
zine sirkete kayyum ya da tasfiye memuru atayabil-
meli; bu sirketlerde borg verme, varlik satin alma,
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borglari garanti altina alma ya da sermayedar olma
gibi seceneklerden finansal sistem icin en etkin olani
secmelidir.

2. FED'in Acil Odiing Verme Yetkisinde
Diizenleme Yapilmasi

Acil ve sira disi durumlarda, FED'in Kisiler, ortakliklar
ya da sirketlere kredi verme yetkisinin hesap vere-
bilirlik adina Hazine onayina tabi olmasi saglanma-
hdr.

V. ULUSLARARASI DUZENLEYICI
STANDARTLARIN ARTIRILMASI VE
ULUSLARARASI ISBiRLIGININ
GELISTIRILMESI

G-20 Liderler Zirvesi kararlari dogrultusunda sekil-
lenen Oneriler, sermaye vyeterliligi standartlarinin
dizenlenmesi, kiiresel finansal piyasalarin gézetimi,
uluslararasi sirketlerin denetimi ile krizden korunma
ve kriz yonetimi basliklarinda toplanmistir.

1. Uluslararasi Sermaye
Yeterliliginin Giiglendirilmesi

Bankacilik Denetimi Basel Komitesi (BCBS), serma-
ye yeterliligi tanimini alim-satim portfoyli ve men-
kul kiymetlestirme islemleri agisindan giglendirmeli,
2009 sonunda bu tanimi yayinlamal ve 2010 igin
asgari sermaye seviyelerini belirlemelidir. Diger ta-
raftan kaldirag 6lgiiminu de gelistirmelidir. Finansal
Istikrar Kurulu (FSB), BCBS ve Kiiresel Finans Sis-
temi Komitesi (Committee on the Global Financial
System-CGFS) muhasebe standartlarini belirleyen
kurumlar ile beraber galisarak konjonktir yanlisi ha-
reketlenmeyi azaltmalidir.

2. Kiiresel Finansal Piyasalardaki
GoOzetimin Artiriimasi

Ulusal otoriteler, kredi tiirevleri ve diger tezgahisti
tirev piyasalarinin gdzetimini uluslararasi koordi-
nasyon ve igbirligi icinde gelistirip, standartlar be-
lirlemelidir.

3. Uluslararasi Calisan Finansal
Sirketlerin Denetiminin Gelistirilmesi

FSB ve ulusal otoriteler, uluslararasi isbirliginin giic-

GiNDeM

lendirilmesi icin, farkli llke denetcilerinden olusan
denetleme komitelerinin kurulmasini ve bu komi-
telerin faaliyetlerinin gelistirilmesini saglamalidir.
Komiteler kiresel faaliyeti olan finans sirketlerinin
gozetimi konusunda galigmalidir.

4. Krizlerin Onlenmesi ve
Yonetilmesinde Yetki ve Prosediirler
Reformu

Basel Komitesi; kiresel finansal sirketlerde yasanan,
riske sebep olacak sinir asiri finansal problemlerin
¢ozimunln gelistirilmesi konusunda 2009 sonuna
kadar 6neriler sunmalidir. Ulusal otoriteler bilgi pay-
lagimini gelistirmeli ve FSB’nin sinir asiri kriz yoneti-
mine iligkin prensiplerini uygulamahdir.

5. Finansal Istikrar Kurulunun (FSB)
Giiclendirilmesi

FSB, kiresel capta finansal istikrari saglamak igin
yeniden yapilanmasini ve kurumsallagmasini Eyll
2009'a kadar tamamlamalidir. Otoriteler arasi bilgi
paylasimi ve koordinasyonunu saglamali, diizenle-
yici standartlar konusunda, bilgi vermeli, denetleme
komitelerinin kurulmasinda yol gosterici ve destek-
leyici olmahdir.

6. Ihtiyati Diizenlemeler
Giiglendirilmelidir

Basel Komitesi ve ulusal diizenleyiciler 2010a ka-
dar finansal sirketler icin likidite riski yonetiminde
kiiresel standartlar gelistirmelidir. Diger taraftan
FSB, Uluslararasi Odemeler Bankasi ve uluslararasi
standart belirleyici kurumlar; makro ihtiyat araclari
gelistirmeli, 2009 sonbaharinda G-20 zirvesinde bir
rapor sunmalidir.

7. Diizenleme Kapsaminin Genisletilmesi

Hazine ile beraber FED, ABD operasyonlarinda finan-
sal istikrari bozabilecek yabanci finansal sirketlerin
1. Seviye Finansal Holding Sirket olarak siniflandiril-
masinda kurallar gelistirmelidir. Diger taraftan ulusal
otoriteler dlizenlemelerini serbest fonlari kapsaya-
cak sekilde genisletmelidir. Belirli bir esik degere sa-
hip bu fonlar ya da ydneticileri kayit altina alinmali,
tagidiklan sistemik risk konusunda gerekli bilgilerin
aciklamasini yapmalidir.
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8. Daha 1yi Ucret Uygulamalan

Her ulusal otorite, fazla risk almayi tesvik etmeyen
bir Ucretlendirme yapisi uygulamalidir. Basel Komite-
si, FSB'nin Ucretler konusundaki prensiplerini 2009
sonunda kendi risk yonetim kilavuzuna entegre et-
melidir.

9. Ihtiyati Diizenleme, Kara Para Aklama/
Teroriin Finansmani ve Vergi Bilgisi
Paylasimi Alanlarinda Daha Giiglii
Standartlarin Tesvik Edilmesi

FSB, BCBS, Uluslararasi Sigorta Denetimcileri Birli-
gi, I0SCO ve IMF ihtiyati denetim ve uluslararasi is-
birligi konularinda galismaktadir. Ayrica, Mali Eylem
Gorev Glcunln (Financial Action Task Force-FATF)
kara para/teroriin finansmani konusunda uyguladigi
prosedurler gugclendirilip, revize edilmelidir.

10. Muhasebe Standartlarinin
Gelistirilmesi

UMSK, ABD Muhasebe Standartlari Kurulu ve FSB
borg karsiliklari ve makul deder 6lglim standartlari-
nin gelistiriimesi konusunda galismaldir. Uluslarara-
sl muhasebe standartlari ile ABD Genel Muhasebe
Prensipleri (Generally Accepted Accounting Princip-
les-GAAP) uyumlastirilarak, aradaki farkliliklar son-
landinimaldir. Bu kurumlar 2009 sonunda kiiresel
muhasebe standartlarini gelistirme konusunda adim
atmalidir.

11. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin
GoOzetiminin Sikilastiriimasi

Ulusal otoriteler kredi derecelendirme kuruluslarinin
gozetimi konusunda, uluslararasi standartlara uy-
gun olarak dizenlemelerini gelistirmeli, dizenleme-
lerinde derecelendirme notlarini kullandigi tim kredi
derecelendirme kuruluslarini kayit altina almalidir.
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SINGAPUR SERMAYE PIYASASI

Ilkemiz sermaye piyasasina katkida bulunmak,

diinyadaki ara¢ ve uygulamalar tanimak ama-
clyla inceledigimiz yabanci (ilke sermaye piyasalari-
na, bu ay Singapur ile devam ediyoruz.

Giineydogu Asya’da bir ada devleti olan, ancak kisi
basina diisen milli gelir siralamasinda 2008 yilinda
diinyada 22. sirada yer alan Singapur; uluslarara-
si finans merkezi olma yolunda da énemli adimlar
atmistir. Ozellikle ihracat rakamlarina bagh olarak
olusan ticari fazla, lUlkede devlet yatirnm fonlan ile
degerlendirilmektedir.

Merkez bankasi Ulkede finans alaninda tek dizenle-
yici otorite konumundayken, bir tek menkul kiymet
borsasi bulunmaktadir. 2008 itibariyle borsaya kote
sirketlerin piyasa dederi 265 milyar $ iken, cogun-
lugu Cin merkezli olmak (izere ¢ok sayida yabanci
sirket borsada islem gdrmektedir. Cesitli Grlnlerin
islem gordiigl borsa holding yapisinda olup, kendi
borsasinda halka aciimistir. Singapur Borsasi Holdin-
ginin piyasa degeri ise Agustos 2009 itibariyle 6 mil-
yar $ civarindadir.

KOBI'lerin islem gérmesi icin olusturulan Catalist
platformunun yaninda, civar llke hisse senedi en-
deksleri ile gesitli parite ve faiz oranlarina dayali bir
cok vadeli islem ve opsiyon sézlesmesi de islem go-
ren drlnler arasindadir.

I. GENEL BILGI

Endonezya ve Malezya arasinda yer alan Singa-
pur, yaklasik 700 km?lik ylzoélgiimi ile Glneydo-
gu Asya’nin en kiiciik lkesidir. 1819'da bir Ingiliz
kolonisi olan ada devleti, 1963'te Malaya, Sabah,
Sarawak ile beraber Malezya Federasyonunu olus-
turmus, ancak iki yil sonra federasyondan ayrilarak
1965te bagimsizligini ilan etmistir. Mevcut durum-
da parlamenter bir demokrasi ile ydnetilen Ulkenin
bagkenti Singapur sehridir. Yonetilen dalgali kur reji-
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minin uygulandidi llkede, merkez bankasi Singapur
dolarinin (S$) bir doviz sepetine karsi degerini ka-
muya Onceden aciklanmayan bir aralikta tutmakta-
dir. Rapor kapsaminda belirtilen parasal buytkltkler
aksi belirtiimedikge ABD dolari cinsinden verilmistir.

Ozellikle ihracat anlaminda dnemli bir biyikIigii
olan (lke, diinyanin en yogun calisan limanlarindan
birine sahipken, ileride bahsedilecegi (izere uluslara-
ras! bir finans merkezi olma konusuna ayri bir énem
vermektedir.

Ulkenin ticaret yollar (izerinde bulunmasi ve endiis-
trilesmis Ulkeler ile kurdugu ticari iliskiler, ekonomi-
sini olumlu yoénde etkilemistir. 1960-1990 yillari ara-
sinda ekonomilerindeki bliyiimeye bagl olarak Hong
Kong, Gliney Kore ve Tayvan ile birlikte Singapur,
Asya Kaplanlari olarak anilmistir.

1997 yilinda yasanan Asya finansal krizinde (lke
ekonomisi olumsuz etkilenirken, yine de bir yildan
daha kisa bir slire icinde toparlanmis ve biylimeye
devam etmistir.

2004 yilinda biyidme orani %9 iken, 2007 yilina ka-
dar bu oran %8 seviyesinde kalmistir. 2008 yilinda
ise kuresel finansal krizin de etkisiyle GSYH artisi
%1'de kalmistir. Ulkenin milli geliri 2004 yilinda 108
milyar $ iken, 2008 sonu itibariyle 179 milyar $'a
ulasmistir. IMF'in acikladigi rakamlara gore Singapur,
2008 sonunda kisi basina disen milli gelir siralama-
sinda 39.000 $ ile diinya genelinde 22. siradadur.

Ulkenin enflasyon orani 2004-2006 yillari arasinda
%1 seviyesinde iken, 2007'de baslayan yikseligle
2008'de %?7'ye kadar ulagmistir.

Yabanci yatinmcilarin ilgi gosterdigi llkede, net ya-
banci dogrudan yatinm tutarinin, 2008 Haziran iti-
bariyle 14 milyar $'dir.
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Singapur Ekonomisi*

2004 2005
Nifus (Bin) 4,167 4,266
TUFE (%A, yillik) 2
GSYH (Myr. $) 108 121
GSYH (yillik, reel %A) 9
Cari Denge (Myr. $) 20 27
Dodrudan Yabanci Yatirim-Net (Myr. $) 9
Ithalat (Myr. $) 171 200
Ihracat (Myr. $) 195 230

Kaynak: Singapur Istatistik Biirosu

Milli gelirinin (Gzerinde seyreden ithalat ve ihracat
rakamlarinda, son yillarda énemli artis gértlmekte-
dir. 2004 Haziran itibariyle 171 milyar $ seviyesinde
olan ithalat tutarina karsin, ayni dénem 195 milyar
$'lik ihracat yapilmisti. 2008 Haziraninda 2004'e
gore ithalat ve ihracat rakamlarinda sirasiyla %84
ve %70'lik artislar yasanmistir. Sonug olarak ithalat
ve ihracat rakamlari sirasiyla 314 ve 332 milyar $'a
kadar cikmistir.

2008 Haziran baz alindidinda, ithalat kalemleri pet-
rol ve Urlinlerinde yogunlasirken, en biiyik ihracat
kalemini elektronik Uriinler olusturmustur. Dider ta-
raftan, dis ticaret faaliyetleri agirlikli olarak AB, ABD,
Cin, Hong Kong, Endonezya ve Malezya ile yapil-
maktadir.

Yiksek ihracatin etkisiyle llke cari fazla vermektedir.
Sahip olunan bu ticaret fazlasi lilkede devlet yatirm
fonlarinin kurulmasina sebep olmustur. Ulkenin iki
onemli devlet yatirnm fonu olan Singapur Hukimeti
Yatirim Sirketi ve Temasek Holding 6nemli blyukliik-
lere (Devlet Yatirim Fonlari Enstitiistintin Nisan 2009
verilerine gore toplam 332.5 milyar $ buyukliik) ula-
sirken, bu fonlar diinya genelinde finans, emlak,
sanayi, hizli tiketim, enerji, telekomiinikasyon gibi
cok cesitli alanlarda yatinmlar yapmaktadir. Devlet
yatirim fonlari hakkinda detayl bilgiye, “Sermaye Pi-
yasasinda Guindem”in Mart 2008 tarihli sayisindan
ulasabilirsiniz.

II. SINGAPUR ULUSLARARASI
FINANS MERKEZ]

2009 yilinda hikimet programina da alinan,
Istanbul’un uluslararasi bir finans merkezine dénis-
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tlrilmesi konusundaki ca-

lismalar halihazirda devam

4,401 4,589 4,839| etmektedir. Konuya verdigi

1 2 7| 6nem ve gergeklestirdi-

136 162 179| §i calismalar ile Singapur,

8 8 11 diinyadaki belli bash finans

35 38 27! merkezleri arasina katiima-

2;2 252 312 yl pgsarlrken,_i_stanbul icin
266 201 332 bir érnek olabilir.

*: Haziran Sonu Verileri o o .
1965'te bagimsizligin ilani-

nin ardindan oncelikli ¢a-
lisma Singapur’un bir sanayi merkezi yapilmasiydi.
Bu amaca ulasmak igin finans sektdri ayri bir 5nem
tasiyordu ve diger sektorlerin gelisimine katki sagla-
mas! yoninde calismasi hedeflenmisti.

1968’de hikimet Asya Dolar Piyasasi (Asian Dollar
Market-ADM) ve Asya Para Birimi (Asian Currency
Units-ACU) olusumuna destek olmus, yerlesik olma-
yan Kisilerin faiz gelirleri vergiden muaf tutulmus-
tur. Ayni yil Bank of America’nin Singapur Ofisine
ACU uygulamalari icin yetki verilmistir. 1970 ve 1990
yillari arasinda yabanci bankalarin tlkede kiy1 ban-
kaciligi gibi cesitli uygulamalarina imkan saglanmis,
Singapur Uluslararasi Para Borsasi (Singapore In-
ternational Monetary Exchange-SIMEX) ve ilerleyen
bélimlerde bahsedilecek olan kiigtik sirketlerin kote
oldugu SESDAQ piyasasi kurulmustur.

1990’ yillara gelindiginde ise halihazirda Ulkenin fi-
nans sektdrl konusunda tek yetkili kurumu olan ve
“Dizenleme” béliminde bahsedilecek merkez ban-
kasinin, Monetary Authority of Singapore’un (MAS)
bankacilik, sigortacilik ve fon yonetimi konusunda
yaptigi finansal diizenleme reformlari bulunmakta-
dir. Bunun yaninda finansal hizmetlerin gelistirilip
gerekli altyapi ve insan gictnin yetistirilmesi konu-
sunda MAS blinyesinde daha sonradan Finans Mer-
kezi Gelistirme Birimi ismini alan Finansal Hizmetler
Tanitim Departmani ile Londra ve New York temsil-
cilikleri kurulmustur.

Singapur’un uluslararasi bir finans merkezi yapilmasi
konusundaki calismalar MAS blinyesindeki Kalkinma
ve Dis Iliskiler Departmani tarafindan takip edilmek-
tedir. MAS iginde ayrica Uluslararasi Danismanlik
Konseyi de kurulmustur. Bu konsey, Singapur’un fi-
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nansal reformlari ve stratejilerini belirlemek icin ¢a-
lismaktadir.

Bu kurumlarin yaninda dlkenin bir finans merkezi
olmasi konusunda bagka alanlarda da calismalar
yurdtilmektedir. Finans merkezi olmanin yanin-
da, gelismis bir bilgi islem ve telekominikasyon
merkezi olusturabilmek; girisimcilik, yenilikcilik ve
teknolojik ilerlemeye imkan saglayarak hem re-
kabet glicini artirmak, hem de teknoloji konu-
sunda yabanci sermayeyi Ulkeye cekebilmek igin
Singapur Bilisim Gelisim Otoritesi kurulmustur.

Diger taraftan, Ulkede finans sektorii galisanlarinin
bilgi ve becerilerinin artinlmasi amaciyla MAS tara-
findan kurulan Bankacilik ve Finans Enstitiisi de fi-
nans merkezi amaci dogrultusunda calisan kurumlar
arasinda yer almaktadir. Enstitii'niin yonetiminden
sorumlu konseye MAS temisilcisi bagkanlik ederken,
cesitli finansal kurumlar, birlikler ve kamu kurumlar-
dan temsilciler de bulunmaktadir.

Ayrica ulkenin bir uluslararasi finans merkezi olma-
sI icin Finans Sektorl Kalkinma Fonu kurulmustur.
Hikimetin ayirdigi kaynak, fona yapilan badislar,
yapilan yatinmlardan elde edilen faiz, temettl gibi
gelirler fon kaynagini olusturmaktadir. MAS tarafin-
dan yonetilip kontrol edilen fon, finans sektdri igin
gerekli calismalarin yapilmasi, konu ile ilgili altyap,

egditim ve arastirma faaliyeti ihtiyaclarinin gelistiril-
mesi gibi amaglarla kullaniimaktadir.

Singapur'da 6nde gelen finans sektért kuruluslari,
birlikler, merkez bankasi MAS ve Singapur Isgiiciinii
Gelistirme Ajansi isbirligiyle Finans Sektori Yeterlilik
Standartlan (Financial Industry Competency Stan-
dards-FICS) hazirlanmistir. FICS, varlik yénetimi, fi-
nansal piyasalar gibi alt kollariyla beraber tiim finan-
sal hizmetler sektoriind kapsayan bir programdir. Bir
kisi st dlizeyde bir pozisyonda calismak istiyorsa
bu pozisyon igin gerekli kosullari ve almasi gereken
egitimleri FICS ile belirlenen standartlar ve yol hari-
talan ile belirleyebilmektedir.

III. DUZENLEME

Singapur’da piyasa dlizenlemesi konusunda tek yet-
kili otorite lilkenin merkez bankasi iken, birgok birlik
ve kurulusun da calismalara katkisi bulunmaktadir.

A. SINGAPUR MERKEZ BANKASI

1970 6ncesinde, para politikasi farkl kamu kurumla-
ri binyesinde yuritilmekteydi. Bankacilik ve parasal
islemlerin giderek artan karmasiklidi, para yonetimi
konusunda daha esgtidimli bir yapinin uygulanmasi
ihtiyacini gikarmigtir. Bu sebeple Singapur Parlamen-
tosu, Singapur Merkez Bankasi (Monetary Authority
of Singapore-MAS) kanununu 1 Ocak 1971'de yurr-
lige koymustur. Bu kanun ile MAS, merkez bankasi
fonksiyonlarinin yaninda llkenin bankacilik ve finans
konularinda diizenleme yetkisini de ele almistir. Ni-
san 1977'de sigortacilik sektorli, Eylil 1984'te ise
Menkul Kiymetler Kanunundaki dizenleme yetkile-
ri bu kanun kapsamina dahil edilmistir. Son olarak
Ekim 2002'de ise yerel ve yabanci para birimlerinin
gevrim oraninin belirlendigi Déviz Yonetim Sistemi
de MAS biinyesine katilmistir.

MAS denetiminde bankalar, sigorta sirketleri, araci
kurumlar, finansal danismanlik yapan sirketler, bor-
salar ve gesitli finans kurumlar bulunmaktadir.

Bankanin bir baskan ve dort ile dokuz arasinda degi-
sen uyelerden olusan bir yonetim kurulu bulunmak-
tadir. Yonetim kurulu bagkani ve Uyeleri hikiimetin
Onerisi dogrultusunda cumhurbaskani tarafindan
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ri, finansal, tarimsal, endstriyel islerle baglantisinin
olmamasi gerekmektedir.

Sermaye piyasas! ve kurumlari Merkez Bankasinin
cikardigi diizenlemeler ile kontrol edilmektedir. Ser-
maye piyasasinda temel dizenleme 2001 yilinda
cikarilan Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Kanu-
nudur. Bu diizenlemeye gore asagidaki yetkilendir-
meler yapiimaktadir.

e Menkul kiymet islemleri,

e Vadeli islem sdzlesmesi islemleri,
e Ddviz islemleri,

¢ Kurumsal finansman danismanligi,
e Fon yonetimi,

e Emlak yatirnm yonetimi,

e Kredili menkul kiymet islemleri,

e Menkul kiymet saklamasi.

Bu faaliyet alanlarinda calismak isteyen kurumlar
“sermaye piyasalar hizmetleri yetkisine” sahip ol-
malidir.

Diger taraftan yatinm araglari hakkinda danisman-
Ik, arastirma faaliyetleri, yatinm fonu pazarlamasi,
hayat sigortasi sdzlesmeleri gibi faaliyet alanlarinda
galisan sirketler ise Finansal Danismanlar Kanununa
(Financial Advisers Act) bagl olarak “finansal danis-
man yetkisi” almak zorundadir.

B. SINGAPUR BANKALAR BiRLiGi

Singapur Bankalar Birligi (Association of Banks in
Singapore-ABS) llkedeki bankacilik sektdrini tem-
sil eden, kar amaci glitmeyen bir organizasyondur.
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e : : n % nelik konular hakkinda fikir alig verisi yapmaktir.
atanmaktadir. Diger taraftan atanan lyelerin, tica-

ABS, 1973'te Malezya ve Singapur’un para birim-
lerinin cevrilebilirlik (currency interchangeability)
anlagsmasinin sonlanmasi ve her dlkenin kendi
parasini basmaya baslamasinin ardindan kurul-
mustur. Daha dnceden her iki Ulkedeki bankala-
r kapsayan Malezya ve Singapur Bankalar Birligi
mevcuttu.

Birligin amaci, Uyelerin etik kurallara uymasini
tesvik etmek, sektdre yonelik seminer ve egitim-
ler dizenleyerek sektor calisanlarinin gelisimine
katkida bulunmak, Merkez Bankasi ile sektdre yo-

ABS, mevcut durumda 3’G Singapurlu 15’i yabanci
olmak (zere toplam 18 bankanin katihmiyla olustu-
rulmus bir konsey tarafindan yonetilmektedir. Kon-
sey baskanligi gorevi ise her iki yilda bir dontistimli
olarak Singapurlu bankalar tarafindan yurGttlmek-
tedir.

Birlige Uyelik, gondllilik esasina badlidir. Bankalar
daimi veya yardimci Uye olarak Birlige katilabilmek-
tedir. Daimi Uyelik bireysel ve kurumsal bankacilik
veya kiyr bankaciligi yetkisi olan ticari bankalar igin
gecerliyken; gecici Uyelik yabanci bankalarin tem-
silcilikleri icin gegerlidir. Haziran 2009 itibariyle 112
daimi, 6 gegici Uye Birlige kayithdr.

C. SINGAPUR YATIRIM
BANKACILIGI BIRLIGI

Singapur Yatim Bankaciligi Birligi (Singapore In-
vestment Banking Association-SIBA), Singapur'da
yatinm bankaciligina ilgiyi artirmak, Merkez Banka-
s ile beraber bu konudaki sistem ve uygulamalarin
yerlesmesini saglamak amacindadir. Birlik ayni za-
manda yatinrm bankacihidi konusunda standartlari
olustururken, ilgili taraflar igin bir danisma hizmeti
de vermektedir. Diger taraftan Birlik, tyeleri arasin-
da ortak konular hakkinda fikir ve géris paylasiminin
daha diizenli bir sekilde yapilmasini saglamaktadir.

Uyeler icin seminerler diizenlemek, Singapur'un
yatinnm bankaciligi faaliyetleri icin finansal bir mer-
kez olmasi konusunda diger ilgili kurumlarla bera-
ber calismalar yuritmek, Asya Ulkelerindeki muadil
birliklerle iliskide olmak ve Uyeleri ilgilendirebilecek
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finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmek Birli-
gin aktiviteleri arasindadir.

Merkez Bankasi tarafindan yetkilendirilip, denetle-
nen ve Singapur'da yatinm bankaciligi faaliyetinde
bulunan bankalar Birlige tye olabilmektedir.

Birlik sekiz kisilik bir konsey tarafindan yonetilmek-
tedir. Konsey Uyeleri yillik olarak Gyeler arasindan
secilmektedir. Subat 2009 itibariyle Birlige 40 yati-
rm bankasi tUyedir.

D. SINGAPUR VARLIK

YONETIMI BIRLIGI

1997'de kurulan Singapur Varlik Yonetimi Birligi
(Investment Management Association of Singa-
pore-IMAS), Singapur Kalkinma Bankasi, Singapur
Borsasi, Singapur Finansal Analistler Dernegi ile

cesitli banka ve finans kurumlarindan olusan 10
kurum tarafindan kurulmustur.

Birlik, tye ve yatirnmci egitimleriyle de ilgilenmekte,
hazirladidi internet sayfasi aracilidiyla, yatirimcilara
fonlar ve hayat sigortasi Urlinleri hakkinda bilgiler
yayinlamaktadir.

IMAS'in, yatinm sektériinden 120'nin Gzerinde Uyesi
bulunmaktadir. Uyeler arasinda varlik yénetimi, ya-
tirim fonu yonetimi, girisim sermayesi, bankacilik ve
aracilik faaliyetlerinde calisan sirketler bulunmakta-
dir.

IV. SINGAPUR BORSASI

Singapur Borsasi (Singapore Exchange-SGX), 1 Ara-
hk 1999'da Singapur Menkul Kiymet Borsasi (Stock
Exchange of Singapore-SES) ile Singapur Uluslara-
rasi Ddviz Borsasi'nin (Singapore International Mo-
netary Exchange-SIMEX) birlesmesi sonucu bir hol-
ding yapisinda kurulmustur. 23 Kasim 2000°de SGX
Holding kendi borsasina kote olarak Asya-Pasifik
boélgesinde bir ilki gergeklestirmistir.

Holding yapisindaki sirketin blinyesinde tamamina
dogrudan sahip oldugu sirketler soyledir:

¢ SGX islem platformu ve ileride bahsedilecek olan

GiNDeM

Singapur Borsasi Secilmis Istirakleri

Singapur
Borsasi Holdingi

Menkul
Kiymetler islem <«——»
Sirketi (SGX-ST)

Tirev Islemler
Sirketi (SGX-DT)

Turev Uriinler
<«——1—>» Takas Sirketi
(SGX-DC)

Merkezi
Saklama
Kurumu (CDP)

\ 4
Bilgi Islem
Cozumleri Sirketi
(SGX-ITS)

Kaynak: SGX

KOBI'lerin islem gérdiigii eski ismiyle SESDAQ, yeni
dizenlemesi ile Catalist’i isleten Singapur Borsasi
Menkul Kiymetler Islem Sirketi (SGX-ST),

¢ Takas, saklama ve mutabakat islemlerini ylriten
Merkezi Saklama Kurumu (CDP),

e Tlrev piyasanin isletilmesinden sorumlu Singapur
Borsasi Tirev Islemler Sirketi (SGX-DT),

e Tlrev Urlnlerin takas ve mutabakatindan sorumlu
Singapur Borsasi Tirev Uriinler Takas Sirketi (SGX-
DC),

e Menkul kiymet islemleri ve ilgili bilgi islem yapi-
lanmasindan sorumlu Singapur Borsasi Bilgi Islem
Gozimleri Sirketi (SGX-ITS).

Dider taraftan borsanin, dogrudan kendisi veya is-
tirakleri aracilidiyla dolayl olarak tamamina sahip
oldugu bagka istirakleri de bulunmaktadir. Sermaye
piyasasi ile ilgili olarak yatinm, danismanlik gibi ko-
nularda faaliyet gosteren bu istiraklerin bazilari Sin-
gapur diginda ABD ve Mauritius'de kurulmustur. Bu
istiraklere tabloda yer verilmemistir.

2008 mali yili sonu (Haziran 2008) itibariyle, bor-
sanin ortaklik yapisinda, %53 ile kurumsal yatirnm-
cllarin agirlikta oldugu goriilmektedir. Onu %24 ile
Singapur Borsasi Holdingi takip ederken, %23’lik
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SGX Ortakhik Yapisi

24%

53%

Kurumsal

Singapur Borsasi

Kaynak: SGX

pay bireysel yatirimcilara aittir.

Bireysel

Borsanin ortadi olan kurumsal yatirnmcilarin cografi
dagiimina bakildiginda %39 ile Asya bdlgesindeki
yatirmcilar 6nde gelmektedir. Onu %34 ile ABD ve
%27 ile Avrupal kurumsal yatinmcilar takip etmek-
tedir.

Borsa uluslararasi alanda gesitli igbirlikleri yapmakta-
dir. Bu baglamda Amerikan Borsasi (American Stock
Exchange-AMEX) ile borsa yatirm fonlarinin gelisti-
rilip islem gérmesi konusunda bir galisma yapilmistir.
Buna gore AMEXte islem goriip SGX'te kote olan
borsa yatirim fonlari arasinda;

¢ S&P 500 SPDRs,

e DJIA DIAMONDS,

e iSharesSM S&P 500 endeks fonu,

e iSharesSM MSCI Singapur 500 endeks fonu,

e iShares Dow Jones ABD Teknoloji Sektdrii 500 en-
deks fonu bulunmaktadir.

Bir diger igbirligi Avustralya Borsasi (Australian Stock
Exchange-ASX) ile 2001 sonunda yapilmistir. Buna
gore Singapurlu yatinmcilar, ASX'de kote secilmis
bazi hisse senetlerinin alim-satimini yapabilecekti.
Ancak, uygulamaya gosterilen distk ilgiden dolayi
2006 yilinda isbirligi karsilikli olarak sonlandiriimis-
tir.

Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Merchantile Exc-
hange-CME) ile Eurodolar ve Euroyen’e dayall vadeli
islem ve opsiyon sdzlesmeleri icin baska bir isbirligi
yapilmistir. Kuru ylk ve tanker tagimasi konusunda
“Vadeli Navlun Anlagmalari” (Forward Freight Agg-
rements-FFAs) icin referans fiyat acgiklayan Baltik

Borsasi ile tezgahUstl takas konusunda da ayr bir
isbirligi yapilmistir.

Diger taraftan, SGX'in Asya merkezli sirketler ile ilis-
kileri gliglendirmek igin Cin‘in bagkenti Beijing'de bir
temsilciligi bulunmaktadir.

A. ORGANIZASYON

Borsa yonetim kurulu 11 Gyeden olusmaktadir. Bun-
larin en az sekizinin Menkul Kiymetler ve Vadeli Is-
lem Kanununa uygun olarak bagimsiz olmasi, diger
bir ifadeyle bir araci kurumda yodnetici veya baska
bir pozisyonda calismamasi gerekmektedir. Yonetim
kurulu Uyelerinden olusan bes komite bulunmakta-
dir. Bunlar soyledir:

- Denetleme: Sirketin finansal yapisi, i¢ kontrol
sistemleri, risk yonetimi ve varliklarin korunmasina
yonelik denetleme faaliyetleriyle yonetim kurulunu
desteklemektedir.

- Aday Belirleme: Yonetim kurulu, st yonetim ve
istiraklerin ydneticilerinin atanmasinda aday belirle-
me slrecini yuratmektedir. Yonetim kurulu atamala-
rinda komite tarafindan belirlenen adaylar, yonetim
kurulu ile Singapur Merkez Bankasi onayina sunulur.
Adaylarin menkul kiymet sirketleri ile higbir organik
baginin  bulunmamasi gerekmektedir. Onaylanan
adaylar daha sonradan sirketin genel kurulunda se-
Gilerek gorevlerine baglamaktadir.

« Ucret Belirleme: Bu komite sirket yéneticilerinin
Ucretlendirme programini ytritmektedir.

« Risk Yonetimi: Bu komite, sirketin faaliyetlerini

Singapur Borsasi Organizasyon Yapisi

Borsa Baskanligi

Kurumsal

Piyasa Hizmetleri Hizmetler

Risk Yonetimi &
Diizenleme

Operasyon &
Teknoloji

Piyasalar <«——> Borsa Islemleri

Kaynak: SGX
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yerine getirirken Ustlendigi riskler ile bu riskle-
rin sirket politika, prosedir ve metodolojileri-
ne uygunlugunu takip etmektedir.

- Menfaat Catismalari: Bu komite, borsanin
hem halka acik bir sirket olmasi hem de 6zdu-
zenleyici bir kurum olmasi sebebiyle c¢ikabile-
cek menfaat catismalariyla ilgilenmektedir.

« Yiriitme Komitesi: SGX Grubu yoneticile-
rinin ve yonetim kurulunun stratejik politikalari
uygulamasini izlemektedir.

Borsanin organizasyon yapisinda borsa bagka-
nina bagh alti ana grup bulunmaktadir. Bunla-
rin ilki borsa yonetimi ile ilgilidir. Sorumluluk
alanlarn arasinda insan kaynaklari, ic denetim,
kurumsal iletisim gibi konular bulunmaktadir.
Kotasyon, urlin gelistirme, takas, araci kurum-
lar gibi islemler “piyasalar”; veri ve islem gibi
hizmetler ise “piyasa hizmetleri” departma-
ninda yapilmaktadir. Piyasa islemlerine yonelik
operasyon ve teknoloji departmani bulunmak-
tadir. Yatinma iligkileri, kurumsal gelisim gibi
fonksiyonlar kurumsal hizmetler departmanin-
da yuratilirken; risk ydnetimi, Gye denetimi
gibi islemler ise risk ydnetimi ve dlzenleme

SGX Mali Verileri (Mn. $)*

2004 2005 2006 2007 2008

Toplam Varliklar 589 614 602 1,208 1,417 977
Ozsermaye 206 217 238 260 301 286
Gelirler 184 165 252 372 535 406
Giderler 88 8 113 136 168 155
Kar 96 79 138 236 401 251

Kaynak: SGX

*:Haziran Sonu Itibariyle

SGX Gelirleri (Mn. $)*

Dagilim

2008 2009 2009

Menkul Kiymet Takas Gelirleri 210 128 32%
Turev Takas Gelirleri 109 106 26%
Menkul Kiymet islem Gelirleri 47 44 11%
Erisim Ucreti 56 32 8%
Kotasyon Gelirleri 29 23 6%
Hesap ve Kurumsal Faal. Gelirleri 29 22 5%
Fiyat Bilgilendirme Gelirleri 20 21 5%
Terminal ve Badlanti Gelirleri 16 16 4%
Yazilim ve Diger Hizm. Satislari 8 6 1%
Uyelik Gelirleri 7 5 1%
Diger Gelirler 5 3 1%
Toplam 535 406 100%

departmaninda yapilmaktadir.

B. MALI VERILER

2004 mali yihnda 589 milyon $ olan borsanin top-
lam varliklari, 2009 mali yil sonunda 977 milyon $
olmustur. Bilangonun pasifinde 6zsermaye 2009 yi-
linda Singapur dolar bazinda yaklasik 5 milyon S$
artis gostermistir. Ancak S$/ABD$ paritesine bagli
olarak tabloda 6zsermaye tutarinda gerileme yasan-
migti. 2009 mali yi sonunda SGX'in dzsermayesi
286 milyon $'dir.

Islem hacimlerindeki artisa bagl olarak gelir kalem-
lerindeki hizl yiikselis, diger taraftan gider kalemle-
rinin daha yavas artmasi borsanin karlihgini yikselt-
mistir. 2004-2009 araliginda gelirler iki kattan fazla
artarken, giderler %77 artis gostermistir. Bu gelis-
me karliida yansimis ve borsanin kari 2004 mali yi-
linda 96 milyon $ iken, 2008'de incelenen dénemler
icinde en yiksek tutarina, 401 milyon $'a ulagmistir.
Ancak 2009 yilinda yasanan krize bagh olarak net
kar 251 milyon $'a kadar inmistir.

GiNDeM

Son finansal yil itibariyle 6zellikle menkul kiymet ve
threv drlnlerin takas gelirlerindeki distse karsin,
gelirlerin 6nemli payini bu iki kalem olusturmustur.
128 milyon $ ile menkul kiymet takas gelirleri en bi-
yuk gelir kalemi olurken, onu 106 milyon $ ile tiirev
takas gelirleri takip etmektedir. Bu iki kalem, toplam
gelirlerin %58’ini olugturmustur.

Grafikte Singapur Borsasi sirketinin kendi borsasin-
daki fiyat hareketleri ve islem hacmi incelenmistir.

SGX Hisse Senedi Fiyati ve Islem Hacmi
$ Mn. $
12 _ 240
Islem Hacmi — Fiyat
9 MJ 180
6 MNJ ¥ W 120
Ay o W™ T
0 T T T T T T T T T T T 0
< < N n O O ~ ~ 0] o0} D D
2 2 2 2 £ 2 2 2 2 2 2 2
i ™~ i N i ™~ i N~ ~— N — N~
o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Bloomberg
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2007 yihinin son geyregine kadar yiikselen fiyatlar,
kiresel krize bagh olarak diislise gegmistir. Mart
2009'dan itibaren fiyatlar toparlanarak Temmuz so-
nuna kadar ytkselis egilimine girmistir.

C. PIYASALAR

Borsada cok cesitli Griin yelpazesi bulunurken, bu
drtinler Gg farkli piyasada islem gérmektedir. Bunlar
menkul kiymetler piyasasi, KOBI'lerin islem gordiigii
Catalist ve tlrev piyasasidir.

1. Menkul Kiymetler Piyasasi

Borsada islem gdren Urinler arasinda su menkul
kiymetler bulunmaktadir:

e Hisse senetleri,

e Kamu ve 6zel sektdr borglanma araclari,

e Borsa yatirim fonlari,

e Gayrimenkul yatinm fonlari,

« Global saklama makbuzlar (Global Depository Re-
ceipts-GDR),

e Sirket varantlari,

e Yapilandinlmig varantlar: Finansal kurumlar tara-
findan ihrag edilen bu Urilinler, SGX'de islem gdren
sirket, bir grup sirket ya da bir endeks kapsamindaki
sirketlerin hisse senetlerini kapsamaktadir.

e Sertifikalar: Bu Urinler bir dayanak varliga bagh
olarak finansal kurumlar tarafindan ihra¢c edilmek-
tedir. Sertifikalar, kaldiragl Grlinlerden farkl olarak
dayanak varligin getirisini birebir yansitmaktadir.
Ancak, borsa yatirnm fonlarindan farkli olarak btin-
yesinde bu menkul kiymetleri barindirmamaktadir.
Dayanak varliklar tizerinde sahiplik hakki vermemesi
sebebiyle sertifika, ihraggisinin borg senedi niteligin-
dedir. Singapur'da islem goren sertifikalar 6zellikle
Orta Dogu ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin gibi
yukselen piyasalara yonelik cesitli piyasa gosterge-
lerini dayanak almaktadir.

« Isletme yatinm fonlari: Bu yatinim fonlari diizenli bir
nakit akimina sahip blyik altyapi, gemicilik ve ha-
vacilik gibi projelere yatinm yapmaktadir. Projelerin
gelirleri, fonun getirisini olusturmaktadir. Fonlar bor-
sada islem goriirken, yatirmcilar fonun deger artisi
ya da temetti benzeri getirilerinden faydalanmakta-
dir. Turkiye Sermaye Piyasasi Mevzuati'nda yer alan
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Altyapi Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina (AGYO)
benzer bir yapida olan bu fonlar, AGYO'lardan farkl
olarak altyapi projeleri disindaki alanlara da yatirm
yapmaktadir.

e Birlestirilmis menkul kiymetler (Stapled Securities):
Bu Urtnler yatinm fonu mantidiyla calismaktadir. Ya-
tinm fonlarindan farki ise ihrag esnasinda belirlenen
fon portfoy kompozisyonunun bir daha degistirile-
memesidir. Ornedin kompozisyonun %20’sini bir
elektrik sirketinin hisse senedinde, %40'ini bir inga-
at sirketinin tahvilinde, %40'ini ise bir gayrimenkul
yatinm ortaklidinda degerlendiren sirket bu kompo-
zisyonunu bir daha degistirememektedir. Daha cok
Avustralya’da altyapi, kamu ve gayrimenkul islerinde
kullanilan, farkli menkul kiymetlerin (hisse senedi,
isletme yatinm fonlarn) birlestirilmesiyle olusturul-
mus araclardir. Yatinmcilar, kompozisyonda bulunan
menkul kiymetlerin niteligine baglh olarak gelir elde
etmektedir.

e Uzatilmig takas kontratlari (Extended Settlement-
ES): Ocak 2009°da islem gbrmeye baslayan bu
drtinler, aslen hisse senedine dayali vadeli islem
sozlesmeleridir. Kontratlar her ayin 25'i ile ay sonu
arasinda ihrag edilip, 35 glin vadeli olarak islem gor-
mektedir.

Borsada islemler
08:30-09:00| hafta ici her gin
09:00-12:30| iki seansta yapil-
12:30-14:00| maktadr. Birinci
14:00-17:00| seanstan Once ya-
17:00-17:06| rim saatlik acilis se-
ansi  bulunmakta-
dir. Benzer sekilde,
ikinci seansin ardindan alti dakikalik kapanis seansi
bulunmaktadir. Emir girisinin yapilabildigi bu seans-
larda emir eslemesi olmamaktadir.

Islem Saatleri
Acilis Seansi

Ik Seans

Ara

Ikinci Seans
Kapanig Seansi
Kaynak: SGX

Yapilan islemlerin takasi T+3'te Merkezi Saklama
Kurumu (Central Depository Pte-CDP) tarafindan
yapilmaktadir. Merkezi karsl taraf konumunda olan
CDP, saticinin yukimlGligind yerine getirememesi
durumunda T+4'te bu ylukimlGlGgi yerine getir-
mektedir.

Borsaya kote sirketlerin piyasa degeri 2007 yilinda
kiiresel piyasalardaki olumlu havaya bagl olarak
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incelenen donemlerdeki en yiiksek dederine, 539
milyar $'a ulagmistir. Ancak 2008 yili sonunda %50
deder kaybederek 265 milyar $'a gerilemistir. Ben-
zer sekilde 2007 yilinda 381 milyar $ ile en fazla his-
se senedi islemi yapilirken, 2008 yilinda %32 disls
yasanmigtir.

2008 Haziran ayi itibariyle kote 298 yabanci sirketin
piyasa degerlerine gore cografi dagihmina bakildi-
dinda, %39 ile Hong Kong kokenli sirketlerin agir-
likta oldugu gorilmektedir. Onu %33 ile Glineydogu
Asya (llkeleri takip ederken, devaminda %18 ile Cin
gelmektedir.

2004 yiinda 51 vyerli sirket borsaya yeni kote olur-
ken, yabanci sirket kotasyonu olmamistir. Ancak
devam eden yillarda, yeni yabanci sirket kotasyonu
yerli sirketlerden fazla olmustur. 2008 yilinda kote
olan yabanci sirket sayisi yerlilerin yaklagik dort kati
kadar, 28 adettir. Ayni yil 8 yerli sirket borsaya kote
olmustur.

2008/06 itibariyle kote olan yabanci sirketlerin cog-
rafi dagiimi, sirketlerin yarisinin Cin merkezli oldu-
dgunu gostermektedir. Onu %18 ile Glineydogu Asya
ulkeleri, %17 ile Hong Kong merkezli sirketler takip
etmektedir.

Son yillarda yerli kote sirket sayisi fazla degismeyip
2008 sonunda 356 olurken, kote yabanci sirket sayi-
s daha fazla artarak ayni tarihte 277 olmustur.

Sabit getirili menkul kiymet islem hacimleri yillar iti-
bariyle artis gostermekle beraber nispeten disuktir.

Singapur Borsasi*
2004 2005 2006 2007 2008

Yabanci Sirketlerin Piyasa Degerinin Dagilimi

Asya-Diger Tayvan
Diger 3% 2% Hindistan

4% \ %

Cin
18%

Hong Kong
39%
G.Dogu Asya
33%

Kaynak: SGX

Yabanci Sirket Sayisinin Cografi Dagilimi

Asya-Diger

Tayvan  Diger Hindistan
6% 6% / P U
k\ L
Honlg7 ;ong Gin
° G.Dogdu Asya 49%

18%

Kaynak: SGX

2004 yilinda 1 milyar $ civarinda olan islem hacmi,
2007 sonu itibariyle 20 milyar $'a cikarken, 2008'de
15 milyar $’da kalmistir.

Bu menkul kiymetlerin piyasa degeri de kote tahvil
sayisindaki artisla beraber ytikselmistir. 2004 yilinda
281 milyar $ olan piyasa dederi, 1.043 ile en fazla
sayida tahvilin kote oldugu 2008 yilinda 396 milyar
$’a ulagmistir.

2. Kotasyon

Kaynak: WFE

*: Catalist Piyasasi dahil degildir.

Hisse Senedi Islem Hacmi (Myr.$) 107 116 180 381 260
Hisse Senedi Piyasa Deg. (Myr.$) 218 257 384 539 265 Sirketler Singapur Borsasina
Kote Sirket Sayisi 470 515 539 605 633 ic sekilde kote olabilmektedir.
Yerli 445 433 332 351 356) pcagida detayll olarak bahse-
Yabanci 25 82207 254 277 gjlecek olan kotasyon kosul-
Ye:(” ITotasyon gi ‘1‘2 ig ?z 32 larini yerine getiren sirketler
Yz[);na 0 3 a6 c4 58 birincil kotasyon ile kote olabil-
SGMK Tslem Hacmi (Myr. $) 1 7 9 20 15 E‘ikted'r' 'ﬁ'ger"taraﬂin S(IEX""
SGMK Piyasa Dederi (Myr. $) 281 245 311 382 3% bﬁ asyt?” kOSE)J_ ag“' zrs' iy?'
Kote Tahvil Sayisi 403 525 779 990 1,043| oen bagka Dbir borsada kote

olan sirketler, ikincil kotasyon

M.D.: Mevcut Dedil st o . 8
yontemi ile borsada islem go6-

GiNDeM
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rebilmektedir. Son olarak uluslararasi sirketler ken-
di ulkelerinde bir borsaya kote ise, global saklama
makbuzlari (GDR) araciligiyla Singapur Borsasindan
fon temin edebilmektedir.

Borsaya kote olacak tiim sirketlerde asagidaki kosul-
lar aranmaktadir.

e Sirketlerin Singapur, ABD veya Uluslararasi Finan-
sal Raporlama Standartlarina gére muhasebe kayit-
larini tutmalari,

o Sirketle ticari iliskisi olmayan en az iki yonetim ku-
rulu Uyesinin Singapur’da yerlesik olmasi (Sirket fa-
aliyet alaninin Singapur olmasi zorunlu degildir.),

e Kamuyu aydinlatma ve finansal raporlama gibi
yukimlilikleri yerine getirmesi (Eger sirket, kabul
edilen yabanci bir borsada kote ise bu kosuldan vaz-
gecilebilmektedir.),

e Thrag edilen hisselerin %25’inin en az 1.000 yati-
rimciya, ikincil kotasyon yapacak sirketlerin ise din-
ya genelinde en az 2.000 yatirimciya ulasmasi (Tem-
muz 2009 itibariyle piyasa dederi 208 milyon $ olan
sirketler icin halka aciklik orani minimum %20 iken,
piyasa dederi arttikca halka agiklik orani %12'ye ka-
dar disebilmektedir).

Diger taraftan kote olacak sirketlerin yerine getir-
meleri gereken baska sartlar da bulunmaktadir. Bu
kosullari yerine getirmeleri icin ¢ alternatif sunul-
mustur. Buna gore, nispeten daha blylk sirketler-
den halka arz piyasa degeri kosulunu yerine getir-
meleri durumunda diger sartlar aranmamaktadir.
Orta buydkllkteki sirketlerden son iki yil igin toplam
karinin Temmuz 2009 itibariyle 7 milyon $ olmasi

Halka Arz Alternatifleri

1
Son (g yil icin vergi
oncesi karin her yil
icin en az 700.000
$, toplamda ise 5
milyon $ olmasi

Vergi Oncesi Kar

Piyasa Degeri Yok
Faaliyet Donemi 3yl
Yonetimin Siirekliligi 3 yil

Son iki yil icin
vergi 6ncesi karin
toplamda en az 7

milyon $ olmasi
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beklenmektedir. Bu tutar kiigik sirketlerde ise son
g yil icin yilhk bazda en az 700.000 $, toplamda ise
en az 5 milyon $ seklindedir. Ayrica kiiglk sirketlerin
en az (g yil faaliyette olmasi ve sirket yonetiminde-
ki streklilik de gdz 6ntinde tutulan kriterler arasin-
dadir. Sirket yonetimi ile kastedilen, “Vergi Oncesi
Kar” basliginda bahsedilen kar tutarinin elde edildigi
stiredeki yonetimin ve ilgili faaliyet alaninin degis-
memesidir. Diger taraftan sirket yénetim kurulu ve
idarecilerin girket yonetimi ile ilgili yeterli tecriibe ve
editime sahip olmasi da gerekmektedir.

Tahvillerin de islem gordiigl borsada yerli ve yabanci
tahviller igin farkli kotasyon kosullari bulunmaktadir.

Yerli tahvil ihraci yapacak kurumlarin asadida belir-
tilen Uc alternatiften birini yerine getirmesi beklen-
mektedir.

1- Hisse senetleri borsada islem goéren bir sirketin
ihrag edecegi tahvil degerinin en az 500.000 $ ol-
masl,
2- Hisse senetleri borsada islem gérmeyen sirketle-
rin ise asagidaki kosullardan birini yerine getirmesi
beklenmektedir.
a. Ihrac edilecek tahvilin ihrac degerinin en az
500.000 $ olmasi, sirket yonetiminin yeterli de-
neyim ve tecriibeye sahip olmasi ve son (g yilda
vergi oncesi karin her yil icin en az 700.000 $,
toplamda ise 5 milyon $ ya da son iki yil i¢in vergi
oncesi karin toplamda en az 7 milyon $ olmasi,
b. Ihra¢ edilecek tahvilin ihra¢ degerinin en az
500.000 $ olmasi ve bunun en az %380'inin ku-
rumsal ve deneyimli yatinmcilara satiimasi,
c. Tahvilin, Singapur HU-
kiimeti ya da kamu ku-
rumlarindan birisi tara-
findan ihrag edilmesi,
d. Ihrag edilecek tahvilin
“yatirm yapilabilir” ve
Uzeri bir kredi derece-
lendirme notuna sahip
olmasi,
3- ik iki maddeki sart-
lari saglayamayan ih-
racgilarin ise asadidaki
kosullardan birini yerine

Yok

Birincil halka arz
sirasinda, piyasa
degerinin en az 56
milyon $ olmasi
Yok
Yok

Kaynak: SGX
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getirmesi beklenmektedir.
a. Tahvilin ihrag degerinin en az 500.000 $ olmasi
ve borsada islem goren bir sirket garantorliigiinde
ihrag edilmesi,
b. 2.(a) maddesindeki kosullar karsilayabilecek
bir kurumun garantérliigiinde ihracin yapilmasi,
¢. Singapur Hikimeti ya da kamu kurumlarindan
birisinin garantdrligiinde ihracin yapilmasi.

Yabanci tahvil ihraglarinda ise ihraggl kurumun asa-
gida belirtilen (g alternatiften birini yerine getirmesi
beklenmektedir.

1- Thraccinin asagidaki maddelerden birini karsila-
masl beklenmektedir.

a. Uluslarlstl (supranational) bir yapida olmasi,

b. YlkUmltllklerinin bir devlet ya da devlet kuru-

mu tarafindan garanti edilmis olmasi,

C. Hisse senetlerinin borsada islem gérmesi,

d. Ihraccinin asagidaki sartlari saglamasi:
i. Tahvilin ihrac degerinin en az 500.000 $ ol-
masil, sirket ydnetiminin yeterli deneyim ve
tecrlibeye sahip olmasi ve son Ug yilda ver-
gi oncesi karin her yil icin en az 700.000 $,
toplamda ise 5 milyon $ ya da son iki yil icin
vergi oncesi karin toplamda en az 7 milyon $
olmasi,
ii. Son Uc yilda vergi 6ncesi karin son g yilin
herhangi birinde en az 14 milyon $ ya da Ug yil
toplaminda 35 milyon $ olmasi veya konsolide
net maddi duran varliklarinin en az 35 milyon
$ olmas,

e. Yukaridaki maddelerden birini yerine getirebile-

cek bir kurumun garantorliigiine sahip olmasi,

2- ihrac edilecek tahvilin en az %80'inin kurumsal
ve deneyimli yatirrmcilara satiimasi,

3- Ihrag edilecek tahvilin “yatirim yapilabilir” ve {ize-
ri bir kredi derecelendirme notuna sahip olmasi bek-
lenmektedir.

3. Catalist KOBI Piyasasi

Singapur Borsasinda kuiglik ve orta 6lgekli islet-
melerin (KOBI) finansmani amaciyla ana piyasanin
yaninda Catalist piyasasi da bulunmaktadir. 1987
yilinda yerli KOBI'lerin fon ihtiyaclarini sermaye pi-
yasalarindan karsilayabilmeleri icin SESDAQ sistemi
kurulmustu. SESDAQ'In faaliyet alanina yabanci sir-
ketlerin de dahil olacadi yeni bir yapilanma ile Cata-
list, 2007 sonunda uygulamaya sokulmustur.

Bu piyasanin ana pazardan en 6nemli farki sponsor
denetimli bir piyasa modeli olmasidir. Londra Borsasi
AIM piyasasi modeliyle benzerlik gdsteren bu piya-
sada sirketler, kurumsal finansman ve danismanlk
gibi konularda uzmanlasmis sponsor olarak isim-
lendirilen araci kurumlar araciidiyla piyasaya kote
olmaktadir.

SGX, sirketlerin Catalist’e bagvuru ve kotasyon de-
vamlilidi icin gereken sartlari belirlemektedir. Spon-
sorlar SGX tarafindan yetkilendirilip, denetlenmek-
tedir. Sponsorlar, halka agilan sirketlere bu piyasada
olmanin sorumluluklar konusunda danismanlik ver-
mekte ve denetim yapmaktadir. Herhangi bir kural
ihlali s6z konusu oldugunda SGX sponsor sirketten
konu ile ilgili agiklama yapmasini beklemektedir.

Sponsor, sirketi kotasyon igin hazirlar. Sirketin kotta
kalmasi igin sponsor ile beraber calismaya devam
etmesi gerekmektedir. Sponsor, sirkete uymasi ge-
reken kurallar, hazirlamasi gereken raporlar, kamuya
yapilan aciklamalar konusunda hizmet vermektedir.

SESDAQ'taki sirketlerin Aralik 2007'de islemlerine
baslayan Catalist’e gecmeleri icin iki yillik bir gecis
suresi taninmistir. Bu stireg icinde sistemde iki tarll
kote sirket olacaktir: sponsor denetimli sirketler ve
sponsoru olmayan, borsa denetimli sirketler. Spon-
soru olmayan sirketler, stire¢ icinde kendilerine bir
sponsor bularak sistemde kalacaktir. 1ki yilin so-
nunda sponsor sirket ile anlasmamis olan sirketler
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Catalist Piyasasi (Mn. $)*

2004 2005 2006

SESDAQ'ta 2007 yilin-

y 101 y 211 - BT YL da 18 milyar $'a gikan

Kaynak: SGX, WFE

ise kotasyondan cikarilacaktir. Yeni sirketler ise bir
sponsor denetimiyle piyasaya katilabilmektedir.

Catalist’e kote olabilmek igin aranan sartlar arasinda
sunlar bulunmaktadir:

e Sponsor ve sirket yoneticileri hazirladiklari bagvuru
belgesinde, sirketin bagvuru asamasinda ve halka
arzin ardindan en az 12 aylik slre icin sirketin ye-
terli calisma sermayesinin olduguna dair taahhiitte
bulunmalidir.

¢ Halka arz edilen paylarin %15‘inin en az 200 yati-
rimclya ulasmasi gerekmektedir.

o Sirkette %5 ve Uzerinde hissesi bulunan yonetici-
ler ile sirket yonetimini kontrol edebilecek pay bu-
lunan ortaklarin halka arz sonrasi paylarinin satisina
iliskin bazi kisitlamalar mevcuttur. Eger bu ortak ve
yoneticilerin toplam payi ihrag sonrasi %50'nin alti-
na duslyor ya da halka arz sonrasi paylarini satma-
lari durumunda paylarn %50'nin altina dlgecekse,
bu ortak ve ydneticilerin herhangi bir suretle pay
satisina izin verilmez. Bu ortaklar, paylarini halka ar-
zin ardindan ilk alti ay boyunca satamazken, devam
eden alti ayda ellerindeki hisselerin yarisini satabil-
mektedir.

Yatirrmcilar, Catalist sistemindeki sirketlere ydnelik
islemlerini ana pazar islemlerindeki gibi yapabilmek-
tedir. Piyasanin takas mekanizmasi da ayni sekilde
calismaktadir.

FTSE, Singapur Yayin Holdingi (Singapore Press Hol-
dings-SPH) ve Singapur Borsasi ileride bahsedilecek
olan isbirligi ile Catalist’e kote sirketlerden olusan
bir endeksi 22 Haziran 2009 itibariyle hesaplamaya
baglamistir.
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*: Aralik 2007 6ncesi SESDAQ verileridir.

Toplam Islem Hacmi 3,851 2,604 5256 18,038 2,676 1,081/ islem hacmi, Catalist
Toplam Piyasa Degeri 3,548 3,531 6,418 7,022 2,475 3,135| piyasasina gegis yapi-
Yerli Sirketler M.D. 2,091 3,076 4,744 1,725 2,311| lan 2008 yilinda ciddi
Yabanci Sirketler M.D. 1,440 3,342 2,278 750 825| bir dusls yasamstir.
Kote Sirket Sayisi 163 171 169 157 134 129| Ayni  dbénem itiba-
Yerli Sirketler 163 130 129 120 99 95| riyle piyasada kote
Yabanci Sirketler 0 41 40 37 35 34| olan sirket sayisi da,

piyasa modeli degi-
sikligine bagh olarak
yukumlilikleri karsilayamayan sirketlerin piyasadan
ayrilmasi sonucunda dismusttr. 2007’de 37'si ya-
banci olmak lizere 157 sirket piyasada islem gorir-
ken, piyasadan cikan yerli sirketlerle beraber kote
sirket sayisi 2008’de 134, Haziran 2009'da ise 129'a
inmigtir. Sirket sayisindaki duslse paralel olarak pi-
yasa degerinde de diislis yasanmis, 2007'de 7 mil-
yar $ olan toplam piyasa degeri 2009'da 3 milyar $
civarina inmistir.

4. Endeksler

Singapur Yayin Holdingi, Singapur Borsasi ve FTSE
Grubu Aralik 2007'de Straits Times Endeksi ile FTSE
ST endeks ailesinin olusturulmasi konusunda bir is-
birligi yapmistir. Straits Times Endeksi ile 18 adet
FTSE ST endeksi 10 Ocak 2008'den itibaren hesap-
lanarak yayinlanmaya baglamistir.

Straits Times Endeksi; Singapur Borsasina kote, pi-
yasa dederine gore en biiylik 30 sirketi kapsamakta-
dir. Diger taraftan, toplam piyasa degerinin %98'ini
olusturan en yiiksek piyasa degerli sirketleri kap-

STI ve FTSE ST All Share Endeks Hareketleri
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Kaynak: Bloomberg
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sayan FTSE All Share Endeksi de borsanin dnemli
endeksleri arasindadir. Bu endekslerin son beg yillik
gelisimi grafikte sunulmustur.

Bu endekslerin yaninda sektérel endeksler, gay-
rimenkul yatirm fonu endeksleri ve Cinli sirketleri
kapsayan endeksler de hesaplanmaktadir. Cin en-
dekslerinde, sirketin sahipliginin en az %30’unun
Cin merkezli kisilere ait olmasi ve gelirlerinin en az
%>50'sini Cin'den elde etmesi gibi kriterler aranmak-
tadir.

5. Tiirev Piyasasi

Borsanin bir diger piyasasi ise cesitli vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinin islem gordiig tiirev piyasa-
sidir. Singapur Borsasi Tiirev Islemler Sirketi (SGX-
DT) binyesinde isleyen piyasada urlnler ¢ gruba
ayriimistir.

Ilk Griin grubu hisse senedi endekslerine dayali va-
deli islem ve opsiyon sdzlesmeleridir. 1986'da ilk
defa Asya bolgesinde endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin islem goérdidi bu piyasada, Singa-
pur ve civar Ulkelerdeki (Japonya, Hindistan, Hong
Kong ve Tayvan) hisse senedi endekslerine dayali
drtnler islem gérmektedir.

SGX-DT bu Urunleri hazirlarken birgok sirketle bera-
ber calismaktadir. Bunlar arasinda:

e FTSE Grup ile Cinli finansal veri saglayici Xinhua
Finance Limited ortakligi ile olusturulan FTSE Xin-
hua Index Limited (FXI) sirketi,

e Hindistan Ulusal Menkul Kiymetler Borsasinin istira-
ki olan India Services & Products (IISL) (Bknz: Ser-
maye Piyasasinda Glindem, Nisan 2009, Sayi:80),

e Morgan Stanley Capital International (MSCI),

« Japon is ve ekonomi agirlikli haber yayinlari hazir-
layan Nihon Keizan Shimbun (NKS),

e Singapur Yayin Holdingi bulunmaktadir.

Hisse senedine dayall olarak islem goren s6zlesme-
ler sunlardir:

¢ Japon Nikkei 225 endeksine dayali mini vadeli ig-
lem sbézlesmeleri,
¢ Japon Nikkei 225 endeksine dayall vadeli islem ve

GiNDeM

opsiyon sozlesmeleri,

e Dolar bazli Japon Nikkei 225 endeksine dayali va-
deli islem sozlesmeleri,

e FTSE Xinhua CinA50 endeksine dayall vadeli islem
stzlesmeleri,

e MSCI Asya APEX 50 endeksine dayali vadeli islem
sozlesmeleri,

e MSCI Japonya endeksine dayali vadeli islem s6z-
lesmeleri,

e MSCI Tayvan endeksine dayall vadeli islem ve op-
siyon sozlesmeleri,

e MSCI Singapur endeksine dayali vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri,

e MSCI Hong Kong endeksine dayal vadeli islem
sozlesmeleri,

¢ Ulusal Hindistan Borsasi CNX Nifty endeksine da-
yali vadeli islem sdzlesmeleri,

e Singapur Borsasi Straits Times endeksine dayali
vadeli islem sdzlesmeleridir.

Ikinci Griin grubunu cesitli faiz orani ve paritelere
dayall vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri olustur-
maktadir. SGX-DT, bu urtin grubunda ilk Grinleri
1984 yilinda Eurodolar vadeli islem stzlesmelerine
dayali olarak gikarmstir.

e ABD dolarini baz alan Eurodolar oranina dayal
vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri (SGX Eurodol-
lar),

e Japon yenini baz alan ve Tokyo Bankalararasi Para
Piyasasl faiz oranina (TIBOR) dayali olarak c¢ikarilan
Euroyen vadeli islem sdzlesmeleri (SGX Euroyen-TI-
BOR),

e Japon yenini baz alan ve Londra Bankalararasi Para
Piyasasl faiz oranina (LIBOR) dayal olarak cikarilan
Euroyen vadeli islem sdzlesmeleri (SGX Euroyen-LI-
BOR),

e Japon Hukimetinin 10 yil vadeli tahvillerine dayal
vadeli islem ve opsiyon stzlesmeleri,

e Japon Hukimetinin 10 yil vadeli tahvillerine dayal
ancak daha kuiglik parcalarda alinip satilabilen mini
vadeli islem s6zlesmeleri,

e Singapur dolar faiz oranina dayali vadeli islem
sdzlesmeleri,

e Yerel para cinsinden 5 yillik Singapur Hikimeti
tahviline dayali vadeli islem sézlesmeleri,

e ABD dolari/Singapur dolari swap faiz oranina
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Tiirev Piyasasi (Vadeli Islem ve Opsiyon S6z.-Kontrat Sayisi)*

ile 19:00 saatleri arasin-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 KERESISiENef= g R

Toplam Islem Hacmi (Mn.) 35 23 34 37 54 58| MSCI Tayvan endeksine
Asya Hisse Senedi Turevleri 16 17 29 33 51 57| dayali vadeli islem ve op-
Nikkei 225 8 9 17 18 23 27| siyon sozlesmeleri 8:45
MSCI Tayvan 7 7 10 11 16 16| ile 13:50 arasinda islem
CNX Nifty - - 0 0 7 10| gérmektedir.  Eurodolar,
MSCI Singapur 1 2 2 3 5 4| Euroyen (TIBOR), Nikkei
Diger 19 5 5 5 3 1| 225 endeksi ve ABD do-
Acik Pozisyon (Bin) 796 810 953 1,015 905 M.D.| |ar cinsinden hesaplanan

Kaynak: SGX

(Swap Offered Rate-SOR) dayali vadeli islem sézles-
meleri islem gérmektedir. SOR; SGX-DT ve Singapur
Ulusal Universitesi Finans Miihendisligi Bolimiinin,
Singapur dolari faiz orani vadeli islem sézlesmeleri
icin gelistirdigi bir fiyatlama modelidir.

Uglincti Grin grubu ise emtia triinlerine dayal va-
deli islem sozlesmeleridir. Bu grupta sadece ham
hurma yadina dayal vadeli islem s6zlesmeleri islem
gormektedir.

Tlrev piyasada gerceklesen islem hacimlerinde en
onemli degisim 2008 mali yili sonu itibariyle gercek-
lesmistir. Toplam piyasa islem hacmi, islem goéren
kontrat sayisi bazinda %43 artarak 54 milyon adete
ulasmis, 2009'da ise 58 milyon adet olmustur.

Islem hacimleri tiriinler bazinda degerlendirildiginde
en yogun islemlerin Asya bolgesi hisse senedi en-
dekslerine dayali tiirev sdzlesmelerinde gergekles-
tigi gortlmektedir. Bu Urinler iginde siralama vyillar
itibariyle degismemis, en yogun islem hacmi Japon
Nikkei 225 endeksine dayal tiirev Urlinlerde olmus-
tur. Onu sirasiyla MSCI Tayvan ile Ulusal Hindistan
Borsasi Endeksi CNX Nifty takip etmektedir. MSCI
Singapur endeksine dayal tirev drinlerin iglem
hacmi ise sonuncu siradadir.

Diger tirev Urlinlerde ise islem hacmi sinirll kalmis,
2009'da islem goren toplam kontrat sayisinin ancak
%?2'sini bu drtnler olusturmustur.

Piyasada islem saatleri Grilinlerin uluslararasi ¢capta
olmasi sebebiyle standart degildir. Her {rlin icin be-
lirlenmis ayri islem saatleri bulunmaktadir. Ornegin
Eurodolar vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri 7:45
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*: Haziran Sonu Itibariyle

Nikkei 225 endeksine da-
yali vadeli islem sdzles-
meleri ise Sikago Ticaret
Borsasinda da islem gordiigu igin bu Griinlerin islem
saatleri iki borsada ortak olacak sekilde diizenlen-
migtir.

GENEL DEGERLENDIRME

Giineydogu Asya'nin en kiigik devleti olmasina kar-
sin kiresel capta yatinma ilgisini cekmeyi basaran
Singapur, IMF'nin 2008 yili tahminine gore kisi ba-
sina disen milli gelir tutariyla diinya genelinde 22.
sirada yer almistir. Ulkenin dis ticaret fazlasi kurulan
devlet yatirim fonlar aracihigiyla dederlendirilmekte-
dir.

M.D.: Mevcut Degil

Ulkenin merkez bankasi tim finansal piyasalar-
da merkezi otorite ve dlzenleyici konumdadir.
Singapur’un uluslararasi finans merkezi olma ko-
nusundaki calismalar da yine merkez bankasi ta-
rafindan yiriitiilmektedir. Ulke, yaptigi calismalarla
bélgesel bir finans merkezi olurken, bu hedefine yo-
nelik olarak teknoloji, bilisim, entelektiiel sermaye
gelisimi gibi bagliklarda da galismistir.

2000 yili sonunda halka agilan borsada Ui¢ piyasa bu-
lunmaktadir. Menkul kiymetler piyasasinda hisse se-
netleri, borglanma araclari, varantlar ve gesitli men-
kul kiymetler islem gdrmektedir. 2008 sonu itibariyle
hisse senetlerinde 260 milyar $ islem hacmine sahip
olan borsanin, piyasa dederi 265 milyar $ seviyesin-
dedir. Ayni donem itibariyle borsaya 633 sirket kote
iken, bunun 356 tanesi yerli sirkettir. Kote yabanci
sirketlerin ise yaklasik yarsi Cin merkezlidir.

Menkul kiymetler piyasasinda hisse senetlerinin yani
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sira, borglanma araglari, global saklama makbuzlari,
varantlar, isletme yatirim fonlari, sertifikalar, birlesti-
rilmis menkul kiymetler ve uzatiimig menkul kiymet-
ler gibi farkli Grlinler de islem gérmektedir.

Ote yandan KOBI'ler icin ayr bir piyasa bulunmak-
tadir. 2007 sonunda faaliyette olan SESDAQ'In yapisi
degistirilerek sponsor denetimli Catalist piyasasina
dontstirdlmustdr.

Tlrev piyasasinda islem goéren Urinler arasinda ce-
sitli kuruluslarla ortaklaga hazirlanan endeks tlirev
drdnleri bulunmaktadir. Ayrica, cesitli faiz oranlar
ve emtialara dayal olarak opsiyon ve vadeli islem
sdzlesmeleri de islem goéren Urilinler arasindadir. En
yogun islem hacmi ise civar Ulkelerin hisse senedi
endekslerine dayali olarak ¢ikarilan tirev Urilinlerde
gergeklesmektedir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

dustos ayinda, ihraggilarin Kurul kaydindan gi-

kariima esaslarini diizenleyen Teblig ile Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketinin islem
ve faaliyet esaslarini diizenleyen yonetmelikte degi-
siklige gidilmis, Gelisen Isletmeler Piyasasini diizen-
leyen yonetmelik ise yiiriirliige girmistir. Repo, ters
repo islemlerini diizenleyen teblige iliskin degisiklik
taslagi da kamuoyunun gorisiine sunulmustur.

Asagida sirasiyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
taslak ile, gergeklestirilen diizenleme degisikliklerine
okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci olmak
amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

MENKUL KIYMETLERIN GERi ALMA VEYA
SATMA TAAHHUDU ILE ALIM SATIMI
HAKKINDA TEBLIGDE DEGISiKLiK
YAPILMASINA DAIR TEBLIG TASLAGI

Sermaye Piyasas! Kurulunca hazirlanan “*Menkul Kiy-
metlerin Geri Alma veya Satma Taahhldu ile Alim
Satimi Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig Taslagi” kamuoyunun goristine sunulmustur.

Menkul kiymetlerin geri alma taahhtdu ile satim ve
geri satma taahhidu ile alm islemleri 31.07.1992
tarihli ve 21301 sayih mikerrer Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:V, No:7 sayili *Menkul Kiymetlerin
Geri Alma veya Satma Taahhiidi Ile Aim Satimi
Hakkinda Teblig” ile diizenlenmektedir. Taslak, ilgili
Teblige borclanma araglarinin degerlemesine ve is-
kontosuna iliskin 6zel hikimleri belirleyen 5/A mad-
desini eklerken, Tebligin kapsamini belirleyen 3. ve
repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek men-
kul kiymetleri belirleyen 5. maddelerinde degisiklik
yapmaktadir.

Taslak, isleme konu olabilecek menkul kiymetler
kapsamina, Seri: II, No: 22 sayili "Borglanma Arag-
larinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig”in 3. maddesinde tanimi ya-
pilan bor¢lanma araclarini eklemektedir. Ilgili madde
uyarinca borglanma araclari; ihraggilarin borglu sifa-
tiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak suretiyle ih-
rac ederek sattiklari emre, nama veya hamiline yazih
menkul kiymet niteligindeki tahviller, hisse senedine
dondstirdlebilir tahviller, degistirilebilir tahviller, fi-
nansman bonolari, altin, gimis ve platin bonolari
ile banka bonolaridir.

Isleme konu olabilecek menkul kiymetlerin kapsa-
minin genisletildigi gorilmektedir. Belirtilen menkul
kiymetler kullanilarak yapilacak repo ve ters repo
islemleri minhasiran yetkili kuruluglar arasinda ve
yetkili kurulus ile nitelikli yatirnmcilar arasinda ger-
ceklestirilebilecektir. Taslaga eklenen 5/A maddesi
ile de s6z konusu borglanma araglarinin degerleme-
sine ve iskontosuna iliskin 6zel hikimler getirilmek-
tedir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

IHRACCILARIN MUAFIYET SARTLARINA
VE KURUL KAYDINDAN
GCIKARILMALARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGiSiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:IV, NO:45 SAYILI TEBLIiG

Ihraccilarin Sermaye Piyasasi Kanununa tabi ol-
malarindan kaynaklanan yuktmliliklerden muaf
tutulabilme sartlar ile ihracgilarin Kurul kaydindan
cikarilma esaslari Seri:IV, No:39 sayili “Thraccilarin
Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Cikariimala-

rina Iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlemektir.

Ilgili Tebligin halka acik anonim ortakliklarin Kurul
kaydindan gikarilma esaslarini belirleyen 7. madde-
sinde degisiklik yapan “ihraccilarin Muafiyet Sartlari-
na ve Kurul Kaydindan Cikariimalarina Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:IV, No:45
Sayil Teblig” 11.08.2009 tarih ve 27316 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmistir.
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Diizenleme uyarinca; Kurul kaydindan gikarilan or-
takliklar, ortak sayisinin 250'yi asmasi, aktif topla-
minin 3.000.000 TLyi asmasi, sermayesinin %95’i
veya daha fazlasinin yirmiden fazla ortaga ait hale
gelmesi ve brit satis hasilatinin 250.000 TLYyi as-
masl! hallerinin tamaminin gergeklesmesi durumun-
da, bu durumun 6grenildigi tarihten itibaren 30 giin
icinde kayda alinmak Gzere Kurula bildirimde bulun-
mak zorundadirlar.

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI GELiSEN iSLETMELER
PIYASASI YONETMELiGI

Gelisme ve blylme potansiyeline sahip sirketlerin
sermaye piyasalarindan fon saglamak icin ihrac ede-
cekleri menkul kiymetlerin islem gorebilecedi seffaf
ve dizenli bir ortam yaratmak amaciyla kurulan Ge-
lisen Isletmeler Piyasasinin calisma usul ve esasla-
rnni diizenleyen “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Gelisen Isletmeler Piyasasi Yonetmeligi” 18.08.2009
tarih ve 27323 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmis-
tir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinan
menkul kiymetler, Gelisen Isletmeler Piyasasi listesi-
ne (Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem gérebilecek
menkul kiymetleri gosterir liste) kabul edilmesi ile
s6z konusu piyasada islem gérmeye baslayabilecek-
tir. Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine kabul islemi,
sadece mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle serma-
ye artirimi ya da tahsisli sermaye artirnmi sonucunda
ihrac edilecek paylar icin yapilacaktir. Gelisen Islet-
meler Piyasasi listesine kabull Yonetim Kurulunca
karar verilen paylarin dzellikleri ile bunlari ihrag eden
sirkete iligkin bilgiler Borsa Bllteninde ilan edilerek
duyurulacaktir.

Sirket paylarinin Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine
kabull icin;

e Sirketin anonim sirket statiistinde olmasi, kurulug
ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarinin
hukuki durumunun tabi oldugu mevzuata uygun ol-
dugunun belgelenmesi,

e Gelisen Isletmeler Piyasasi listesine kabul bagvu-

GiNDeM

rusunun, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklarinin
kismen veya tamamen kisitlanmasi suretiyle serma-
ye artinmi ya da tahsisli sermaye artirnmi sonucunda
ihrag edilecek paylar icin yapilmisg olmasi,

¢ Kotasyon sartlarindan en az birinin sirket tarafin-
dan saglanamamis olmasi,

e Sirket ana sdzlesmesinin islem godrecek paylarin
devir ve tedavulini kisitlayici veya pay sahibinin
haklarini kullanmasina engel olacak kayitlar icerme-
mesi,

e Sirket ile piyasa danismani listesinde yer alan bir
piyasa danismani (Danismanlik gorevini yerine geti-
rebilecek olan sirketler Borsa Yonetim Kurulu dnerisi
Uzerine Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirle-
necektir.) arasinda basvuru tarihi itibari ile en az iki
yil slire ile gegerli bir piyasa danismanlgi anlagsmasi-
nin imzalanmis olmasi,

e Basvuru tarihi itibariyle son yil sonu finansal tab-
lolarinin bagimsiz denetimden gegmis olmasi, ancak
bagimsiz denetime esas bilango tarihinden itibaren
dokuz ay gecmesi halinde ayrica alti aylik ara do6-
nem finansal tablolarinin da bagimsiz denetimden
gegmesi,

gerekmektedir.

Piyasa danismaninin sirkete iligkin raporunun olumlu
gorus icermesi durumunda, Borsa Yonetim Kurulu
s6z konusu raporu ve genel sartlan dikkate alarak
sirket paylarinin listeye kabul edilip edilmemesine
karar verecektir.

Gelisen Isletmeler Piyasasinda, Borsa (yesi olan ve
Hisse Senetleri Piyasasinda islem yapma yetkisi bu-
lunan banka ve araci kurumlar islem yapabilecektir.

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI
YONETMELIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketinin
islem, Uyelik, takas ve faaliyet esaslari 27.03.2004
tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi” ile
dizenlenmektir.

S6z konusu Yonetmeligin, sozlesmelerin baglayicili-
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g1, sozlesme alim ve satiminin anlami ve ters islemin
etkisine iliskin dizenleme getiren 37. maddesinde
degisiklik yapan ve Yonetmeligin 91. maddesinden
sonra gelmek lizere 6zel sartlara tabi pozisyon trans-
ferini diizenleyen 91/A maddesini ekleyen “Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” 21.08.2009 tarih ve
27326 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Diizenleme ile, Borsada alim/satim emrini vererek
islemi gerceklestiren Uye ile teminatlarin ve acgik po-
zisyonlarin tutuldugu Uyenin farkhlastirilabilmesine
imkan taninmasi amaciyla gergeklestirilen pozisyon
transferi islemleri “6zel sartlara tabi pozisyon trans-
feri islemleri” olarak tanimlanmig ve Borsa islemi ne-
ticesinde olusan acgik pozisyonlardan dogan hak ve
yukumliltklerin, s6zlesmenin ters islem ile Borsada
kapatilmasi, vadesinin gelmesi veya pozisyon trans-
feriyle sona ermesine imkan taninmistir.

Ozel sartlara tabi pozisyon transferi islemlerinin ta-
raflar arasinda stzlesme imzalanmasi zorunlu tu-
tulmustur. Borsa islemi neticesinde olusan hak ve
yukamlilikler, Borsada alim satim emrini vererek
islemi gergeklestiren Uye tarafindan agik pozisyonla-
rin Ozel sartlara tabi pozisyon transferi yoluyla diger
Uyeye devredilmesine kadar islemi gergeklestiren
Uyeye, dzel sartlara tabi pozisyon transferi islemin-
den sonra ise aclk pozisyonlarin tutuldugu lyeye
aittir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009/06
TL Mevduat 268.803
DTH 104.196 127.823 135.464 6,0%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 22.929 22,0%
DiBS 56.851 62.747 67.986 8,3%
Eurobond 4.281 4.478 5.193 16,0%
Yatirim Fonlari 26.498 24.200 29.996  24,0%
Repo 2.733 2.199 1.911  -13,1%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 4.559 6.042 7.666 26,9%
Hisse Senedi 31.246 19.623 29.469  50,2%
Toplam _ 455.038 534.711 576.143 7,7%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon TL 2009/06
Hisse Senedi 81.085 35.417 56.577  59,7%
DIiBS 36.618 30.221 28.439 -5,9%
Eurobond 432 927 1.262  36,2%
Mevduat 5.735 9.972 10.074 1,0%
Toplam  123.870 76.537 96.352 25,9%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2007 2008 28/08/2009 9/0D
Milyon TL 335.948 182.025 319.470  75,5%
Milyon $ 289.986 119.698 214.553  79,2%
Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $) 91.364 36.816 69.879  89,8%
Ortalama Halka Aciklik Orani 31,5% 30,8% 32,6% A.D.

iMKB'de islem Goren Hisse Senedi Sayisi

_ Islem Goren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)
Hisse Senedi Sayisi

3.388,8
11

1.895,2
3

68,6
1

Halka Acik Sirket Karlilig

Zarar Eden Sirket Sayisi

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL)
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL)
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL)

2006

2007

2008

Kar Eden Sirket Sayis 219 252 171 -32,1%
100 68 141 107,4%

22.575 31.962 25.660 -19,7%

-1.271 -714 -3.514  391,9%

21.303 31.248 22.146 -29,1%

9/oD

Kurumsal Yatinnmci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon $

2008 28/08/2009

A Tipi Yatinm Fonlari 762 365 581

B Tipi Yatirim Fonlari 21.670 15.253 19.363 26,9%

Emeklilik Yatirim Fonlari 3.813 4.193 5515 31,5%

Borsa Yatirim Fonlari 226 128 154 20,3%

Yatirim Ortakliklari 317 152 297 94,9%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 1.686 117,2%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 47 74,4%

Toplam 29.574 20.895 27.642 32,3%

Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,0% 3,3% 4,4% A.D.
Yatirimci Sayisi

2007 2008 2009/08 9D

Yatirimci Sayisi 940.766 989.853 996.282 0,8%
Yabana Yatinmci islemleri

Milyon $ 2007 2008 2009/07 9D

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 70.213 27.297 45.737 67,6%

Saklamadaki Payi 72% 67% 66% -2,0%

Hisse Senedi islem Hacimleri 144.143 142.126 44,923 A.D

Islem Hacmi Payi 24% 27% 14% A.D

Net Hisse Senedi Yatirnmi 4.533 -2.988 1.053 A.D
TSPAKB Uyeleri

2007 2008 28/08/2009 9D

Araci Kurumlar 104 104 103 -1,0%

Bankalar 41 41 41 0,0%

Toplam 145 145 144  -0,7%
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iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2007 2008 2009/07 %D

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 602 514 313 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 106 95 53 A.D.
Banka 800 681 424 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.

Toplam 906 776 477

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 762 852 384 A.D.
Banka 3.239 3.704 1.673 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 340 A.D.
Toplam 4.300 4.844 2.396 A.D.

*:Alim-Satim Toplamudir.

VOB Verileri*
2008 2009/08
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 24 54 58 A.D.
Hacim (Milyon TL) 236.071 415.925 421.980 A.D.
Acik Pozisyon (D6nem Sonu) 234.717 209.382 218.438 A.D.

*:Alim-Satim Toplamudir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL
Ddénen Varliklar 3.377 3.689 3.354 -9,1%
Duran Varliklar 464 474 759  60,0%
. ____AdifToplam_ _ 3841 _ 4163 _ _ 4113 _ -1,2%|
Kisa Vadeli Yukumlaltkler 1.641 1.980 2.152 8,7%
Uzun Vadeli Yakumllikler 46 33 44 30,8%
Azinlik Paylar 212 180 5 -97,1%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.942 1.970 1.912 -2,9%
o Toplam Ozsermaye ve Yukimlilikler __3.841 4163 ___ 4113 _ -1,2%
Net Komisyon Gelirleri 605 473 91 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari*** 302 73 0 A.D.
Net Kar 309 181 49 A.D.
Personel Sayisi 5.860 5.102 4.753 -6,8%
Subeler 234 185 161  -13,0%
Irtibat Biirosu 51 44 40 -9,1%
Acente Subeleri 4.775 5.664 5.696 0,6%

*:UFRS'ye iligkin tebli§g 2008'de degdismistir.
**:Solo veriler.
**%:2007 igin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2008 28/08/2009

IMKB-100 55.538 26.864 47.560  77,0%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -12,1%

IMKB-100 (En Dusiik) 36.630 21.228 48.073 8,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 1.687 62,1%|
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 28/08/2009 9D

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.643  35,6%

ABD S&P 500 1.468 903 1.029 13,9%

Almanya DAX 8.067 4.810 5.517 14,7%

Arjantin Merval 2.152 1.080 1.797  66,4%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 57.701  53,7%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.693 14,8%

Gliney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 25.241 17,4%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 15922  65,0%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 20.099 39,7%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 4909 10,7%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 10.534  18,9%

Meksika IPC 29.537 22.380 28.600 27,8%

Rusya RTS 2.291 632 1.089  72,4%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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