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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-
ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

TSPAKB



Degerli GaNDeM okurlar,

Yeni yila girerken, gectigimiz dénemi sermaye piyasamiz
ve Birligimiz acisindan kisaca degerlendirmek istiyo-
rum.

Kuskusuz, 2009 yilina da, 2008'in son c¢eyredinden itibaren
derinlesen kiiresel dlcekteki finansal kriz damgasini vurdu.
Bu dénemde, krizin etkilerini azaltmak igin, genisletici para
politikalari ile tarihi boyuttaki mali tesvik paketlerine sahit
olduk. S6z konusu uygulamalarin yardimiyla yilin ikinci yari-
sindan itibaren kiresel ekonomide gorece iyilesmeler mey-
dana gelirken, toparlanmada gelismekte olan (lkelerin basi
cektigini gorduk.

Ekonomik gelismelerin yani sira, yaganan krizle edinilen tec-
ribeler, tim Ulke diizenleyicilerine mali sistemlerini yeniden
gbzden gecirme firsati verdi. Uluslararasi platformlarda da
bu tir krizlerin yinelenmesini dnlemek igin reform galisma-
lari 6ne cikti. Finansal piyasalarda somut eylemlere yonelik
yeni yol haritalarinin hazirlanip, bir anlamda finansal mi-
marinin bastan bigimlendigini sOyleyebiliriz. Bu sayimizda,
yurtdisindaki bu galismalarin bir 6zetini sizlere sunuyoruz.

Yurtdisinda bu degisimler yasanirken, yurticinde de sekt6-
rimiiziin gelismesine yonelik calismalar siirdii. Ornegin,
piyasamizda eksikligini hissettigimiz triin cesitliligine iliskin
pek cok adimlar atildi. SPK, varlik teminath menkul kiymet-
ler, araci kurulus ve ortaklik varantlari, altyapi gayrimen-
kul yatim ortaklklar ile kira sertifikalari gibi yeni yatirim
araglarina mevzuatta yer verirken, 6zel sektoér borclanma
araclarina iliskin diizenlemeyi de kolaylastirdi. IMKB, daha
etkin fiyat olusumu ve likiditeyi saglamak amaciyla piyasa
yapicligi sistemini getirdi.

Bir diger sevindirici gelisme, Birligimizin de katkilariyla ha-
zirlanan Istanbul Finans Merkezi Strateji Belgesinin nihai
halini alip kamuya agiklanmasi oldu. Simdi de, strateji bel-

gesi dogrultusunda yapilacak calismalar piyasamizi bekliyor.
Bu cercevede, Birligimize de egitim alanindan yeni Uriin ge-
listirilmesine kadar, bir cok konuda goérev dislyor.

Bulundugumuz kriz ortaminda Araci Kuruluslar Birligi olarak,
diger sermaye piyasasl kurumlari ile dayanisma icinde kal-
dik. Bunlardan biri, halka agilmalari 6zendirmek ve sirketleri
sermaye piyasasl konusunda daha iyi bilgilendirmek ama-
clyla TOBB, SPK ve IMKB ile igbirligi icinde yirittigimiiz
“Halka Arz Seferberligi”. Oniimiizdeki dénemlerde cesitli
platformlarda tanitim toplantilarinin siklastirilacagi bu pro-
jenin, piyasamiz igin yeni bir ivme yaratmasini umuyoruz.

Ote yandan, 2009 yilinda da Uyelerimizin beklenti ve 6ne-
rileri dogrultusunda pek cok konuyu degerlendirerek ilgili
kurumlara tasidik. Ornegin, VOB'daki borsa paylari ile IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasindaki borsa payi oranlari ve tescil
Ucretlerinin indirilmesi yoniindeki girisimlerimiz sonug bul-
du. Bildiginiz gibi, lizerinde durdugumuz bir baska konu
da, piyasalarimizin yurtdisi piyasalarla uyumu beraberinde
getirdigini diisiindiigiimiiz seans siirelerine iliskindi. Islem
saatlerinin uzatiimasina yonelik dnerilerimiz de olumlu kar-
silandi ve 2009'da hem VOB, hem de IMKB'deki seans sii-
releri uzatildi.

Diizenleme tarafindaki bu gibi calismalarin yaninda, bir diger
onemli alanimiz olan egitim faaliyetlerimizi de 2009 yilinda
gesitlendirerek devam ettirdik. Egitim verdigimiz kisi sayisi
5.000'i asarken, yeni sehirlerde egitimler diizenlemeye bas-
ladik. Ote yandan, lisans verdigimiz kisi sayisi 19.000'e, sicil
bilgilerini izledigimiz kisi sayisi da 33.000’e yaklasti.

Yayinladi§imiz raporlarla, yurtdisindaki giincel gelismeler ile
cesitli Ulkelerin sermaye piyasalari ve yeni yatirm araglarini
aktarmaya devam ederken, hazirladigimiz Ingilizce yayinla-
rimizi genislettik. Uluslararasi iliskilerimizi gliglendirecegine
inandigimiz yurtdisi Uyeliklerimize yenilerini ekleyerek, Av-
rasya Borsalari Federasyonu (FEAS), Asya Menkul Kiymetler
Forumu (ASF) ve Uluslararasi Yatirimci Egitimi Forumu’na
(IFIE) uye olduk.

Krizden cikisin beklentileri ile girdigimiz yeni yilda gerek
ekonomi, gerekse piyasamiz igin baslayan olumlu havanin
kalici olmasi hepimizin diledi. Gecen yil icerisinde temeli
atilan projelerin yeni yilda hayata gegirilmesiyle, gelecekte
piyasalarimizin daha saglikli ve etkin islemesini umut edi-
yoruz.

Saygilarimla,

77

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

TSPAKB Yeni Yil Kokteyli

Birlig";imiz 9 Aralik 2009 giind, Conrad otelde bir
yeni yil kokteyli diizenledi. Uye temsilcilerimi-
zin yani sira, sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
tiim kurumlarin yodun ilgi gosterdigi kokteyl, SPK
Baskani Vedat Akgiray, IMKB Baskani Hiiseyin Erkan
ve Birlik Bagkani Nevzat Ozangut'un konusmalariyla
basladi.

Birlik Bagkani Nevzat
Oztangut konusmasin-
da yeni yil kokteylini
dizenleme amacini
“Araci Kuruluslar Birligi
olarak yeni yili hep bir-
likte karsilamak ve yeni
yila iligskin dileklerimizi
bir sohbet ortaminda
paylasmak (zere bir
araya gelmek istedik”
diye belirtti. Oztangut, sektdriin tim kurumlarinin
ve calisanlarinin yeni yillarini kutlarken, 2010 yilinin
ulkemize ve sektdre hayirli olmasini diledi.

IMKB Baskani Hiiseyin Erkan ise konusmasinda eko-
nomik krize degindi. Erkan “Bilindigi gibi tiim diin-
ya finansal krizden gecti. Burada sizlerin ¢abalariyla
kriz donemini islem hacminde %10 gibi kiguk bir
kayipla kapatan nadir borsalardan biriyiz. Piyasami-
zin geldigi noktada bunun énemli oldugunu disi-
nuyorum.” dedi. Erkan,yeni yilda piyasamizda yeni
enstrimanlar goérmeyi diledigini de belirtti.

SPK Bagkani Vedat Akgiray da konugmasina “Uma-

rnm ki gegtigimiz sene
gordugimiiz ve gore-
cegimiz en kot sene
olur” diye baglad.
2010 yilinin herkes icin
basarili, huzurlu, sag-
ikl olmasini dileyen
Akgiray, “Umuyoruz
ki, 2010 yihnda hep
konustugumuz seyle-
ri hayata gegirme fir-
satimiz olacak.” dedi.
Akgiray, konusmasinin
sonunda, araci kurum-
lardan “SPK olarak her
zaman bize yaptigimiz
yanlglar  sdylerken,
yaptigimiz  dogrular
icin de litfen destegi-
nizi esirgemeyin.” iste-
ginde bulundu.

Konusmalarin ardindan baslayan kokteyl siresince
katihmcilar, sicak bir ortamda sohbet ederek gegen
yili degerlendirirken, 2010 yilina iliskin 6ngori ve
beklentilerini paylasma olanadini buldular.

Komisyon Raporumuz SPK’'da

Birlig“]imiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gegerli
olan serbest komisyon uygulamasi konusundaki
gelismeleri diizenli olarak izlemektedir. Bu kapsam-
da hazirladigimiz raporumuz Kurul‘a iletilmistir.

Serbest komisyon uygulamasinin, araci kurumlarin
gelir yapilar ve sektor tzerindeki etkilerini izlemek
amaciyla hazirladigimiz rapor ile, araci kurumlarin
2009/09 dénemine iligkin mali verileri ve aylik olarak
Birligimize gonderdikleri “Aylik Dénemler Itibariyla
Yapilan Aracilik Komisyonu ve Promosyon Uygula-
malari Bildirimi” formlari degerlendirilmistir.

Tahvil ve Bono Piyasasi Borsa
Paylar ve Tescil Ucretleri

Birliéimiz Uyesi bankalar ve araci kurumlarin gé-
ris ve onerileri gergevesinde yapilan degerlen-
dirmeler sonucunda, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi
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Borsa Pay1 Oranlari

yunca IMKB, MKK ve SPK'yi ziyaret ederek

Eski MUl kurumlar hakkinda bilgi  almiglardir.  Ayrica
\ CLICIMMYICNIEN Ggrencilere “Finans Sektoriinde Kariyer ve is
IMKB Repo Ters Repo Pazari Olanaklar” konulu bir seminer diizenlenmistir.
O/N Islemler 0.75 0.50
Diger Vadeler 300 0.50Xrepo) Universite Etkinliklerimiz
14:00-17:00 Arasi Ayni GUn Valorlu 1.50 1.00 ldiz Teknik Universitesi iktisadi ve idari
O/N Islemler o Bilimler Fakiiltesi Isletme Bolimii'niin da-
Il;_lv.OO-V17d.OIO Arasl Ayni Gin Valorld 6.00 1.00Xrepo| i izerine 25 Aralik 2009 tarihinde “Finans
illfljirB ;eiiir AT SUTeS!) sektsriinde Kariyer ve Is Olanaklan” konulu
bir seminer dizenlenmistir. 3 ve 4. siniflarin
Alimy/Satim o 1.50 100} v osun ilgi gosterdigi seminerde Tiirkiye ser-
/lxﬁﬁ(q)/os_alg r'T?O R A0 (D BELEE Sl 2.00/ ave piyasasi, lisanslama sinavlari ve finans
) . sektoriinde is olanaklari konularinda bilgiler
Piyasa Yapici Kotasyonlari Gzerinden 1.00 0.75 aktarimistr
Gergeklesen Piyasa Yapici Alim/Satim )

Tescil Ucreti Oranlari

Eski

Oranlar
Repo Ters Repo Islemleri
O/N Islemler (M) 1.50
O/N Islemler (A) 2.925
Diger Vadeler (M) 6.00
Diger Vadeler (A) 9.00
Kesin Alim Satim Islemleri
Alim/Satim (M) 3.00
Alm/Satim (A

(A) Araci kuruluslar arasinda gergeklestirilen iglemler

(M) Araci kurulus-miuisteri arasinda gergeklestirilen islemler

borsa paylarinin ve tescil Ucretlerinin azaltiimasina
iliskin dnerilerimiz IMKB'ye iletilmisti.

Birligimiz goriis ve onerilerini degerlendiren IMKB
Yonetim Kurulu, Tahvil ve Bono Piyasasi borsa pay-
larinin ve tescil Ucretlerinin azaltilmasina karar ver-
mistir. Yeni tarife, borsa pay! oranlari igin islem tari-
hi, tescil (icreti icin tescil tarihi baz alinmak suretiyle
4 Ocak 2010 tarihinde ydrirlige girecektir.

Kapadokya Meslek Yiuksekokulu
Ogrencilerinin Ziyareti

irligimiz tarafindan, Kapadokya Meslek Yiiksek
Okulu Bankacilik ve Sigortacilik Bolim{ 6gren-
cilerine, 11 Aralik 2009 giinii Istanbul’da bulunan
borsa ve finans kuruluslarini tanitim gezisi organize
edilmistir. Etkinlige katilan 30 &grenci bir giin bo-

GiNDeM

Yeni Oranlar

1 X repo siiresi
1 X repo slresi

Sucg Gelirlerinin Aklanmasi ile
Miicadele Egitimleri

1.00
1.00

ralik ayinda, sug gelirlerinin aklanmasinin
ve terdrizmin finansmaninin 6nlenmesine
iliskin diizenlemelere gére yukimlli grubunda
yer alan Uyelerimize yonelik egitimler diizen-
2.00| lenmistir.
2.00

Katiimcilarin yogun talebi nedeniyle egitim
4, 16 ve 25 Aralik tarihlerinde (ic kez diizen-
lenmis ve egitimlere toplam 74 kisi katilmis-
tir. Bunun yaninda, Uyemiz bir araci kurumun talebi
dogrultusunda ayni egitim, 12 Aralik 2009 tarihinde
kendilerine 6zel olarak diizenlenmis ve bu egitime
de 17 kisi katilmstir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

asim ayinda gergeklestirilen Tirev Piyasalar

ve Tirev Uriinlerin Fiyatlandirimasi egitimine
gelen talep lzerine, bu egitim 23-24-25 Aralik ta-
rihlerinde tekrar gergeklestirilmistir. Finans sektori
disindaki farkli sirketlerin de ilgi gosterdigi egitime
toplam 24 kisi katilmistir.

Mesleki gelisim egitimleri kapsaminda, Sabit Geti-
rili Menkul Kiymetlerin Fiyatlandiriimasi egitimi ise
10-11 Aralik tarihlerinde yapilmis ve egitime 15 kisi
katilmistir.



Lisans Yenileme Egitimleri Katillmci Sayilarn

Degisim

Lisans Tiirli 2008 2009
Temel Dlizey

Ileri Diizey

Tirev Araglar _ 235 322 37.0
Takas ve Operasyon Islemleri 109 82 -24.8
Gayrimenkul Degerleme Uzm. 100 272 172.0
Kurumsal Yonetim Derec. Uzm. 6 10 66.6
Kredi Derecelendirme Uzmanlgi - 34

2,072 4,595
Lisans Yenileme Egitimleri

ralik ayinda Temel Diizey, Ileri Diizey, Kredi De-

recelendirme Uzmanlgi, Takas ve Operasyon Is-
lemleri ile Gayrimenkul Degerleme Uzmanlidi lisans
yenileme egitimleri diizenlenmistir.

8 Aralik tarihinde yapilan Kredi Derecelendirme Uz-
manhdi lisans yenileme egitimine 22, 9 Aralik tari-
hinde yapilan Takas ve Operasyon Islemleri lisans
yenileme egitimine 27, 21 Aralik tarihinde yapilan
Gayrimenkul Dederleme Uzmanlidi lisans yenileme
egitimine ise 45 kisi katilmistir.

Uyelerimizden bir bankanin talebi dogrultusunda 19
Aralik tarihinde kuruma 6zel Temel Diizey lisans ye-
nileme egitimi diizenlenmis ve egitime toplam 33
kisi katilmigtir.

2009 yilinda lisans yenileme egitimlerine katilanla-
rin sayis tablodan da takip edilebilecegdi (izere, 2008
yilina goére %122°lik artig ile 2.072 kisiden 4.595'e
cikmistir.

Diger Egitimler

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

orsa Disi Islemler Pazar’nda islem gdrmekte

olan sirketlerin hisse senetlerinde 2009 yil igin-
de herhangi bir islem gerceklesmemistir. Bu islem-
lerin basladigi 19 AJustos 2002 tarihinden 31 Aralik
2008 tarihine kadar ise 288.239 TL tutarinda islem
yapilmistir.

25.11.2009-28.12.2009 tarihleri arasinda borsa
disinda islem goren 6zel sektor tahvilleri icerisinde
Kog Tuketici Finansmani A.S. tahvilinde 2 adet s6z-
lesme ile toplam 223.391 TL, Creditwest Faktoring
Hizmetleri A.S. tahvilinde ise 210 adet st6zlesme ile
toplam 21.666.217 TL islem hacmi gergeklesmistir.
2009 yil toplaminda ise borsa disinda islem goren
Ozel sektor tahvillerinde 235.396.229 TL islem hac-
mi gerceklesmistir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi‘nde kayith kisi

sayisi 28 Aralik 2009 tarihi itibariyle 32.884e
ulasmistir. 12.574 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 11.108 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 19.449'Undn lisans basvurusu Birligimize
ulagsmis olup basvurularin 19.180 adedi sonuglandi-
rilmistir. 2008 yilinda Birligimize yapilan lisans bas-
vurularindan 3.831 adeti sonuglandiriirken, 2009
yilinda bu rakam 3.910 adete ylikselmistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans Turi Lisans Lisans Basvuru %
isans yenileme egitimleri disindaki diger [Temel Diizey 10,174 10,149 99.8
egitimlerimize 2009 yili icinde 724 kisi katil- |ileri Diizey 4,349 4,331 99.6
mistir. Katilimei sayilarina iliskin detaylar tablo- [Tiirev Araglar 1,487 1,475 99.2
da sunulmaktadir. Gayrimenkul 1,326 1,205 90.9
&itim Tiiri Degerleme Uzmanlg
VOB Egitimleri g5| |Takas ve Operasyon 453 453 100.0
Kuruma Ozel Egitimler 96| |Kredi Derecelendirme 394 365 92.6
Mesleki Gelisim Egitimleri 152| |Kurumsal Yonetim 425 386 90.8
Kisisel Gelisim Egitimleri Derecelendirme
Lisanslama Egitimleri Sermaye Piyasasinda 740 731 98.8
Bagimsiz Denetim
Konut Dederleme 101 85 84.2
Toplam 19,449 19,180 98.6
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

FINANSAL KRIZLE ILGILI
ULUSLARARASI KURUMLARIN
YURUTTUGU CALISMALAR

008 yil sonbaharinda ABD’deki konut fiyatlarin-

da gerileme ve konut kredilerinin geri 6deme-
lerindeki sorunlarla baslayan sireg, konuta dayal
menkul kiymetlerin fiyatlarina da hizla yansimistir.
Riskin dagitilmasinda bir arag olarak kullanilan men-
kul kiymetlestirme, temel islevini yerine getireme-
mig ve riskin yayllmasina yol acmistir. Sonug olarak,
finans kuruluslarinin ardi ardina acikladiklar iflas ka-
rarlari ve sektdrdeki kamulastirma girisimleriyle, ge-
lismis ve gelismekte olan piyasalari da etkisi altina
alan likidite krizi kiiresel bir boyuta ulagmistir.

Bu noktada, kisa vadede yliksek getiri elde etmek
icin borglulugu tesvik eden finansal inovasyonun,
bilango digi birakilan riskleri tahlil edemeyen muha-
sebe standartlarinin, yiksek riskli Grlnlere yliksek
kredi notu veren kredi derecelendirme kuruluslari-
nin ve finansal piyasalarda olusan riski azimsayan
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin, kisacasi tiim
finansal sistemin islerligi sorgulanmaya baslanmistir.

AB, ABD ve Ingiltere basta olmak lizere, bircok ulu-
sal ve uluslararasi platformlarda irdelenen kire-
sel finansal krize karsi kiresel 6nlemlerin alinma-
sI kaginiimaz bir sonug olarak ortaya cikmistir. Ni-
san 2009'da yapilan G20 zirvesinde ise uluslarara-

Finansal Krizle Ilgili Uluslararasi Calismalar

Sorumlu Kurum
Finansal Istikrar Kurulu (FSB)

Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (UMSK)

sI koordinasyonun guiclendirilmesi adina énemli ka-
rarlar alinmistir.

Finansal mimarinin yeniden ele alinmasina sebep
olan gelismeler sonucunda, uluslararasi kurumlara
G20 tarafindan énemli gorevler verilmistir. Asagidaki
tabloda, G20 tarafindan gorevlendirilen bazi kurum-
larin Gzerinde calistigi konulara yer verilmektedir.

Sermaye Piyasasinda Glindem'in Eylil 2009 sayisin-
da yayinlanan “Finansal Piyasalarda Reform Calig-
malan” baslikli raporda, Amerika Birlesik Devletleri,
Avrupa Birligi ve Ingiltere’nin kendi finans piyasala-
rinin denetim ve gdzetimine iliskin olarak acgikladik-
lari reform planlari incelenmisti.

Bu raporumuzda ise, Finansal Istikrar Kurulu, Ulus-
lararasi Para Fonu, Uluslararasi Odemeler Bankasi,
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu ve Ulus-
lararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii ta-
rafindan, finansal krizin etkilerinin azaltiimasina ve
mevcut sistemdeki eksikliklerin giderilmesine yone-
lik yuratilen galismalar incelenmektedir. Bu kurum-
lara iliskin daha detayh bilgiye Sermaye Piyasasin-
da Glndem’in Ocak 2009 tarihli yayinindan ulasa-
bilirsiniz.

Calisma Alani

Kriz Yénetimi, Finans Sirketlerinde Ucretlendirme, Erken
Uyari Mekanizmalari, Denetleme Komiteleri

Erken Uyari Mekanizmalari, Cok Tarafli Gdzetim

Sermaye Yeterliligi, Risk Yonetimi, Likidite

Bilanco Disi
Aydinlatma, Gercege Uygun Deger Olgiimii

Varliklarin  Muhasebelestirilmesi, Kamuyu

Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiiti Serbest Fonlar, Kredi Derecelendirme Kuruluslari, Tezgahtstu
(I0SCO) Urlinlere Karsl Merkezi Karsi Taraf, Yapilandirilmis Uriinler
Kaynak: G20, Londra Zirvesi, 2 Nisan 2009
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I. FINANSAL ISTIKRAR
KURULU (FSB)

Finansal Istikrar Forumu (Financial Stability Forum-
FSF) 2 Nisan 2009'da Londra’da dlizenlenen G20 zir-
vesinde alinan kararla, Finansal Istikrar Kurulu (Fi-
nancial Stability Board-FSB) olarak yeniden yapilan-
dinlmisti. Bu anlamda, 6nceden finansal istikrarin
olusmasi icin tavsiyelerde bulunan Forum, diizenle-
yici ve denetleyici politikalarin retildigi Kurul stati-
sine gegmistir.

FSB, finans sistemindeki kirilganlklari degerlendir-
mek, uluslararasi otoriteler arasindaki koordinasyo-
nu ve bilgi alisverisini saglamak, finansal istikrarin
korunmasi igin dlzenleyici ve denetleyici politikalar
olusturmak lzere G20 tarafindan gérevlendirilmistir.

FSF'nin gogunlukla gelismis Ulkelerden olusan 12
dyesi bulunmaktaydi. Ancak Forum, yeni statislyle
birlikte tGye tabanina Tirkiye, Cin ve Brezilya gibi ge-
lismekte olan Ulkeleri de katmistir. Halihazirda, tye
sayisi artirilan Finansal Istikrar Kurulu’'na 24 ilke-
nin (Avrupa Birligi haric G20'ye (ye (lkeler, Hollan-
da, Hong Kong, Isvicre, ispanya ve Singapur) mer-
kez bankalari, hazineleri ve finans alaninda diizen-
leyici kurulusglan Gyedir. Ayni zamanda, Uluslararasi
Para Fonu, Uluslararasi Takas Bankasi, Avrupa Mer-
kez Bankasi, Avrupa Komisyonu ve Diinya Bankasi
gibi 12 uluslararasi kurum da tyeler arasinda bulun-
maktadir. Kurul’da Tlrkiye, Merkez Bankasi tarafin-
dan temsil edilmektedir.
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FSB’nin ictliziiglinde lyelerin sorumluluklari belirtil-
mistir. Uyeler, tilkelerinde finansal istikrarin olusmasi
icin calismalar yuriteceklerini, finans piyasalarinda
seffafligi saglayacaklarini ve uluslararasi standartla-
ri Ulkelerinde hayata gecireceklerini taahhit etmis-
lerdir. Ayrica Uyeler, bu konudaki calismalarin IMF ve
Diinya Bankas! tarafindan yurittlen Finans Sekto-
rii Degerlendirme Programlari (Financial Sector As-
sessment Program) veya es seviyedeki diger kuru-
luslar tarafindan denetlenebilecegini kabul etmistir.

FSB’nin yeniden yapilandirma slirecinde organizas-
yon yapisinda da dedisiklige gidilmistir. Temmuz
2009'da bir anlamda FSB'nin ydnetim kurulu gibi g6-
rev yapan Icra Komitesi (Steering Committee) kurul-
mustur. Bu komite, FSB tarafindan yapilan g¢aligma-
larin takibi ve koordinasyonuyla goérevlidir.

Ayrica Kurum buinyesinde 3 daimi komite kurul-
mustur. Kirilganliklari Degerlendirme Daimi Komite-
si (Standing Committee on Assessment of Vulnera-
bilities), kiresel finans sistemini etkileyebilecek kiril-
ganliklarin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve bu ki-
rilganlklara karsi FSB icin politika dnerilerinin olus-
turulmasindan sorumludur. Bu politika Onerilerinin
IMF ve FSB tarafindan olusturulacak Erken Uyari
Mekanizmalari igin kullanilmasi planlanmaktadir.

Diizenleyici ve Denetleyici Isbirligi Daimi Komitesi
(Standing Committee for Supervisory and Regula-
tory Cooperation), Denetleme Komitelerinin (Super-
visory Colleges) faaliyetlerinin gliclendirilmesi icin
calismalar yiritmektedir. Ilerleyen sayfalarda de-
tayl olarak incelenecek olan Denetleme Komitele-
ri, uluslararasi faaliyetleri olan finans kuruluslarinin
denetlenmesinden sorumlu tutulmaktadir. Bu finans
kuruluslari, birgok Uilkede faaliyet gosterdigi icin de-
netleme strecinde yerel dlizenleyici otoriteler ara-
sinda guicla bir koordinasyonun kurulmasi, bilgi alis-
verisinin etkin bir sekilde yapilmasi gerekmektedir.
Bu anlamda Diizenleyici ve Denetleyici Isbirligi Da-
imi Komitesi, yerel diizenleyici otoriteler arasindaki
bu iliskileri diizenleyecek bir protokol taslagi lizerin-
de calismaktadir.

Standartlari Uygulama Daimi Komitesi (Standing
Committee for Standards Implementation) ise Uye-
lerin uluslararasi finansal standartlari uygulayip uy-
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gulamadigini gdzden gegirmektedir. Bltiin Gyeler
icin zorunlu olacak bu denetimler ile uluslararasi ih-
tiyati ve diizenleyici standartlara katihmin gliclendi-
rilmesi hedeflenmektedir.

Kiresel finansal sistem sekillendirilirken, FSB'nin
kriz ydnetimi ve sirketlerin uyguladiklar Gcretlendir-
me sistemlerine iliskin prensipler belirlemesi ve IMF
ile erken uyari mekanizmalari Gzerine ortak bir ga-
lisma ylritmesi glindemdedir. FSB’nin Uzerinde ga-
hstigi basliklar asadida 6zetlenmistir. Bu calismalarin
bir kismi tamamlanmakla beraber, gogunun 2009 yil
sonu ve 2010 yilinin ilk yarisinda sonuglandiriimasi
Ongorilmektedir.

A. Kriz Yonetimine Iliskin Sinir
Otesi Isbirligi Icin FSB Prensipleri

Finansal Istikrar Kurulu, ulusal bazda kriz ydnetimi-
nin goz ardi edilmemesi gereken bir unsur oldugu-
nu, ancak uluslararasi etkilesimin yiiksek oldugu gi-
nimiiz kosullarinda kiresel isbirliginin saglanmasi
gerektigini dile getirmektedir. Bu cercevede, Kurul
reel ekonomiler Gizerinde olumsuz etkileri olabilecek
ulusal veya uluslararasi istikrarsizligi 6nleyici tedbir-
ler alinmasi igin prensipler hazirlamigtir.

Prensiplerde, uluslararasi finans kurumlarinin faali-
yet gosterdigi Ulkelerdeki ulusal otoritelerin finan-
sal istikrari nasil korumasi ve kriz yénetimini ne se-
kilde yuritmesi gerektigiyle ilgili cesitli tavsiyelerde
bulunulmustur.

Prensiplerde finansal istikrarin korunmasi igin gelis-
tirilen dneriler asagidaki gibidir.

e Ev sahibi ve kurulus ulkelerin diizenleyici ve de-
netleyici otoriteleri sinir 6tesi finansal krizin yone-
tilmesinde kullanilacak ortak ydntemler gelistirmeli-
dir. Sirket merkezinin bulundugu Ulke “kurulus”, faa-
liyetlerinin ylrGtildiga lke ise “ev sahibi” lilke ola-
rak tanimlanmaktadir.

e Dizenleyici otoriteler, uluslararasi faaliyetleri olan
finans kuruluslarinin maruz kaldidi riskleri ele almak
icin ev sahibi Ulkelerin diizenleyici kurumlarinin li-
derliginde yilda en az bir kez toplanmalidir.

e Ev sahibi Ulkeler, bliylik finans kuruluslarindaki kriz
yonetimine iliskin toplantilarda alinan kararlari, bu

kuruluslarin faaliyet gosterdigi dider Ulkelerdeki dii-
zenleyici otoritelere de aktarmalidir.

e Dizenleyici otoriteler, finans kuruluslarinin bilgi
akisini dogru ve zamaninda yaptigindan emin olma-
hdir.

¢ Blylk finans kuruluslari beklenmedik durum pla-
ni (contingency plan) olusturmalari icin tesvik edil-
melidir.

¢ Dlizenleyici otoriteler, finans kuruluslari tarafindan
olumsuz piyasa sartlarinda likidite sikisikidina dis-
memeleri icin olusturulan planlarin gticli ve glincel
oldugundan emin olmalidir.

Finansal krizin yonetilmesi strecine iliskin 6neriler
ise asadidaki gibidir.

e Finansal kriz icin hazirlanan ¢éziimler dizenleyici
ve denetleyici otoritelerce uluslararasi diizeyde tar-
tisiimalidir.

« Diizenleyici otoriteler Ulkelerine iliskin kriz deger-
lendirmelerini diger otoritelerle paylasmalidir.

e Otoriteler arasindaki bilgi paylasimi krizin ilk asa-
masinda olmalidir.

« Ulusal otoriteler, uluslararasi koordinasyonun sag-
lanamadigi durumlarda krizden etkilenebilecek diger
tlkelerle isbirligi yapmalidir.

Ayrica, FSB biinyesinde yer alan Sinir Otesi Kriz Y6-
netimi Calisma Grubu (Cross Border Crisis Mana-
gement) beklenmedik durum (iflas gibi) plani igin
calismalar yapmaktadir. Yapilan bu ¢alismanin nihai
halinin 2010 yilinin ilk yarisina kadar agiklanmasi
planlanmaktadir.
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B. Ucret Uygulamalarina iliskin FSB
Prensipleri

Krizle birlikte finans sirketlerinin Ucretlendirme ya-
pilari da sorgulanmaya baslanmisti. G20 (lkeleri-
nin Nisan ayinda yaptidi toplantida, sirketlerin uzun
vadeli stratejileriyle licretlendirme yapilarinin 6rtiis-
mesi icin FSB tarafindan belirlenen “Ucret Uygula-
malari Prensipleri”nin benimsendigi agiklanmisti. Bu
prensipler Nisan 2009'da yayinlanmistir. FSB, Eyldl
2009'da ise bu prensiplerdeki bazi maddelerin lye
ulkelerin dlizenleyici otoriteleri tarafindan uygulan-
masi gerektigini belirtmistir. Kasim 2009'da FSB tara-
findan yapilan agiklamada ise bu prensiplerin Fran-
sa, Hong Kong, Italya, Isvicre, Ingiltere ve ABD'de
uygulamaya girdigi belirtilmistir. Prensiplerde ele ali-
nan konular asagidaki gibidir.

1. Ucret Komitesi: Biiyiik finans kuruluslarinin or-
ganizasyon yapilarinda, sirketin Ucretlendirme siste-
mini denetleyecek bir komite yer almaldir. Bu komi-
te, Ucretlendirmeye iligkin uygulamalarin FSB pren-
siplerine uygunlugunu da denetlemelidir.

2. Ucret ve Sermaye: Biiyiik finans kuruluslar ta-
rafindan calisanlara ddenen Ucret ve primler ser-
maye tabanini zayiflatmamalidir. Sermaye tabani,
O0denmis sermaye, daditiimamis kar ve sermaye ye-
deklerinin toplamindan olusmaktadir. Bu noktada,
yerel otoriteler bu yapinin uygulanmadigi durumlar-
da 6denen prim tutarina, toplam net gelirlerle oran-
tili olarak bir limit getirebilmelidir.

3. Odeme Yapisi ve Risk: Odenecek (icretler
mevcut ve gelecekteki riskler gbz 6nline alinarak
olusturulmaldir.

4. Kamuyu Aydinlatma: Calisanlara 6édenen (c-
retler yillik olarak sirket bazinda kamuya agiklanma-
hdir.

5. Denetleyici Gozetim: Denetleyici otoriteler,
FSB'nin sundugu prensiplerin uygulandigindan emin
olmaldir. Ayrica, blyuk finans kuruluglarinin Gcret-
lendirme sisteminin risk, sermaye ve likidite kosulla-
ri g6z oniine alinarak olusturuldugu teyit edilmelidir.

Finans sirketlerinin Gcret yapisiyla ilgili yurGtilen

calismalara BIS, IOSCO ve Uluslararasi Sigorta De-
netgileri Birligi (IAIS) de destek vermektedir. BIS

10

blinyesinde bulunan Bankacillk Denetim Komite-
si, Temmuz 2009'da Basel II kurallarindan 2. Yapi-
sal Blok (Denetim otoritesinin incelemesi) kapsami-
na FSB'nin bu prensiplerini de dahil etmistir. IOSCO
ise FSB'nin bu prensiplerini, “Belirli Aralikla Kamuyu
Aydinlatma Prensipleri” (Principles for Periodic Disc-
losure by Listed Entities) dahil etmeyi planlamakta-
dir. IOSCO'nun bu konudaki raporunun yakinda ya-
yinlanmasi beklenmektedir. Bu prensiplerin bankaci-
ik sektorl ve sermaye piyasasinin yaninda sigorta-
cilik sektériinde de uygulanmasi igin IAIS'in yaritta-
gu calismalar henliz tamamlanmamistir.

C. Erken Uyari Mekanizmalari

Finansal sistemdeki olasi eksikliklerin sinyallerini
alabilmek igin, FSB ve IMF erken uyari mekanizma-
laryla ilgili bir taslak calisma yapmistir. Bu meka-
nizmalarla, uluslararasi piyasalardaki mali baglanti-
larin ¢géztimlenip, sistemik risklerin nedenleri ince-
lenerek uluslararasi kirilganligin yayilmasinin énlen-
mesi amagclanmaktadir. Bu mekanizmalar olustura-
cak analitik 6lgim ve slreglere iliskin nihai raporun
Nisan 2010°da aciklanmasi 6ngorilmektedir. Ayri-
ca, Kirilganlklari Dederlendirme Daimi Komitesi'nin
ulastigi cikarimlar da bu mekanizmalar igin kaynak
olarak kullanilabilecektir.

Sistemik risklerin dlgimine iliskin olarak Ekim
2009'da, IMF, BIS ve FSB tarafindan hazirlanan bir
rapor yayinlanmistir. Bu raporda, ulusal otoritelerin
sistemik risk olusturabilecek piyasa ve finans kuru-
luglarini nasil takip etmesi gerektigine dair g kri-
ter lizerinde durulmustur. Ilk olarak, ulusal otorite-
lerin finans kuruluslarinin veya ilgili piyasanin ne ka-
dar biiylik oldugunu irdelemesi gerektigi belirtilmis-
tir. Daha sonra, bu finans kuruluglarinin veya piya-
salarin alternatiflerinin finans piyasasi iginde yer alip
almadigina bakilmasi gerektigi dile getirilmistir. Son
olarak ise finans kuruluslarinin veya ilgili piyasanin
finans sisteminin timiyle badlantisinin g6z 6niine
alinmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica sistemik ris-
kin takibinde dikkate alinmasi gereken bu kriterle-
rin, borgluluk ve likidite riski gibi finansal kirilganli-
g1 artinc gostergelerle birlikte incelenmesi gerekti-
gi vurgulanmistir.

TSPAKB



Denetleme Komiteleri Belirlenmis Olan Finans Kuruluslan
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D. Denetleme Komiteleri
(Supervisory Colleges)

UniCredit

Finansal istikrarin korunmasi adina, uluslararasi fi-
nans kuruluslarinin goézetiminin guglendirilmesine
iliskin goriisler hem G20 zirvesinde hem de diger
platformlarda dile getirilmistir. Bu sirketlerin faaliyet
gosterdigi Ulkelerin ulusal denetleyici otoritelerinden
olusan Denetim Komiteleri, Eyltl 2009 itibariyle 30
finans sirketi igin kurulmustur. Tabloda, Denetleme
Komiteleri olusturulan finans kuruluglarinin isimleri
yer almaktadir.

Denetleme Komitelerinin igleyisi bir érnek ile daha
acik hale gelecektir. Ornegin, merkezi Almanya’da
bulunan Deutsche Bank, diinyanin bir¢ok ulkesin-
de faaliyet gostermektedir. Uluslararasi alanda sis-
temik risk yaratabilecek buyikltkteki kurumlardan
birisi olan bu bankanin sinir 6tesi faaliyetlerinin iz-
lenebilmesi igin Deutsche Bank'in faaliyet gosterdigi
ulkelerdeki diizenleyici otoriteler, ev sahibi tlke olan
Almanya’daki Federal Finansal Denetim Otoritesi
baskanliginda Denetleme Komitesi kurmustur. Boy-
lece, Banka'nin diger Uilkelerdeki faaliyetlerine iliskin
gorus sahibi olan ulusal otoriteler, olusabilecek risk-
leri takip edebilmektedir.

GiNDeM

Morgan Stanle HSBC
T S - o1 B2k of Scotiand

Deutsche Bank
Allianz (Sigorta

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

Banca Intesa Sanpaolo

2009 yilinda Bankacilik Denetim Ko-
mitesi bankacilik, IAIS ise sigortacilk
sektdrtindeki Denetleme Komiteleri-
nin calismalarinin degerlendirilmesi
icin FSB tarafindan gorevlendirilmis-
tir. Yapilan calismalarda, Uye sayisi
fazla olan bazi komitelerdeki verim-
liligin dlstligl, komiteler arasindaki
iletisim kanallarinin daha etkin kul-
lanilmasi gerektigi ve ulusal otorite-
lerle denetleyici komiteler arasindaki
iletisimin yeterli olmadigi sonuglarina
ulagiimistir. FSB, ele alinan bu konu-
lar 1s1ginda Denetim Komitelerin faa-
liyetlerine iligkin bir kilavuz yayinla-
may! planlamaktadir.

Sonug olarak Finansal Istikrar Kuru-
lu, ulusal otoriteler arasinda isbirligi-
nin saglanmasi, finans kuruluslarinin
lcretlendirme yapilarinin degerlen-
dirilmesi, sistemik risklerin belirlenmesi ve uluslara-
rasi faaliyetleri olan kuruluglarin denetlenmesi konu-
larinda galismalar yuritmektedir.

II. ULUSLARARASI PARA
FONU (IMF)

Kasim 2009 itibariyle 186 Ulkenin lye oldugu Ulus-
lararasi Para Fonu (International Monetary Fund-
IMF), 6demeler dengesinde sorun yasayan ulkele-
re kredi saglamakta, gelismekte olan (lkelere imti-
yazl krediler vermekte ve llkelerin ekonomik duru-
munun iyilestirilmesi igin 6nerilerde bulunup teknik
destek sunmaktadir.

IMF, krizle birlikte, Ulkelere ek 6denek aktarmak icin
borc kapasitesini artirmig, kredi kullanim kosullarini
revize etmis ve yeni bor¢ alma mekanizmalari olus-
turmustur.

6-7 Ekim 2009'da Istanbul'da gerceklestirilen IMF-
Diinya Bankas! Yillk Toplantilari cercevesinde, Fo-
nun ilerleyen dénemlerde uygulayacadi bazi politi-
kalar aciklanmistir. Istanbul Kararlari olarak anilan
bu kararlardaki bazi basliklar asagidaki gibidir.
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A. IMF'nin Gorev Tanimi

Cari islemler ve para hareketleri lzerine yodunlas-
mis olan IMF'nin gérev taniminin, finansal istikra-
r etkileyebilecek makro ekonomi ve finans sektori
politikalarini icerecek sekilde gtincellenmesi gerekti-
gi dile getirilmistir. Bu degisikliklerin 2010 yili icinde
ele alinmasi beklenmektedir.

B. IMF’'nin Organizasyon Yapisi

IMF'ye uye Ulkeler ekonomik buyukltkleri géz 6na-
ne alinarak belirli kotalar gergevesinde temsil edil-
mektedir. Krizin ardindan, IMF'nin karar verme me-
kanizmasini da etkileyecek olan reform paketiyle,
gelismekte olan llkelerin Fon'da daha fazla temsil
edilebilmeleri saglanacaktir. Bu paket cercevesinde,
Tilrkiye'nin de yer aldidi 54 (lkenin kotasinin artiril-
mas! planlanmaktadir. Ekim 2009'da baslanan kota
artinm calismalarinin Ocak 2011'e kadar tamam-
lanmasi 6ngoriilmektedir. Yapilan bu calismalar ne-
ticesinde 6zellikle Cin, Brezilya, Hindistan, Kore ve
Meksika’nin paylari artacaktir.

Ayrica, gorev taniminin genigletilmesi ve karar ver-
me mekanizmalarinin glincellenmesiyle beraber
IMF'nin organizasyon yapisinda da degisiklige gidil-
mesi beklenmektedir.

C. Cok Tarafli Gozetim

24-25 Eylul 2009°da gerceklestirilen G20 zirvesinde,
Uye Ulkelerde uygulanan politikalarin birbirleriyle tu-
tarli olup olmadiginin, bu llkelerin maliye bakanlari
ile merkez bankasi baskanlar tarafindan IMF gdze-

timinde tespit edilmesine karar verilmis, bu konu Is-
tanbul Kararlarinda yinelenmistir.

D. Erken Uyari Mekanizmalari

IMF, finans sisteminde olusabilecek sistemik riskle-
rin tespit edilmesi icin Finansal Istikrar Kurulu ile or-
tak bir galigma ylrutmektedir. Daha 6nce belirtildi-
gi gibi, bu calismalarin 2010 yili iginde agiklanmasi
planlanmaktadir.

Sonug olarak, Uluslararasi Para Fonu, gbrev tanimi-
nin guncellenmesiyle beraber organizasyon yapisini
da tekrar ele alacak, llkelerde uygulanan politikala-
rin birbiriyle tutarlihd ve uluslararasi finans piyasa-
larinda olugabilecek sistemik risklerin dnceden tes-
pit edilmesi Gizerine calismalar yapacaktir.

III. ULUSLARARASI
ODEMELER BANKASI (BIS)

Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for Internati-
onal Settlements-BIS), merkez bankalari tarafindan
uluslararasi alanda parasal ve finansal istikrar ve is-
birliginin saglanmasi icin 1930 yilinda kurulmustur.
Bankaya, Aralik 2009 itibariyle 55 (ilkenin merkez
bankasi Uyedir. BIS'in finansal kriz ile ilgili yurGttu-
gu calismalar sermaye vyeterliligi, risk yonetimi ve li-
kidite olarak ¢ ana baglik altinda toplanmaktadir.
Basel Komitesinin benimsedigi olgiitler ulusal otori-
teler tarafindan kendi diizenlemelerine adapte edil-
mektedir.

A. Sermaye Yeterliligi

Basel Komitesi, sermaye yeterliligine iliskin kriterleri
belirlemekte, finans piyasalarindaki degisen kosullar
cercevesinde de bu kriterleri yeniden diizenlemek-
tedir. Basel II'de yer alan sermaye yeterliligi kriter-
lerinin detaylarina Sermaye Piyasasinda Gindem’in
Mart 2005 sayisinda ulagabilirsiniz.

B Finansal krizin ardindan, 1. Yapisal Blok kapsamin-
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daki risk dlgimuyle ilgili cesitli calismalar yapilmak-
tadir. 1. Yapisal Blokta, kredi, piyasa ve operasyon
risklerine karsi ayrilmasi gereken asgari sermayeyle
ilgili kriterler belirlenmektedir. Krizle birlikte piyasa

% riskinin ylikseldigi, bu noktada, bazi bankalarin ken-
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di portféylerine yaptiklar islemlerden kaydettikleri
zarar neticesinde de sermaye vyeterliligi kriterlerini
yerine getiremedikleri belirtilmistir. Bundan dolayi,
bankalarin riske maruz deger hesaplamalarini ve
stres testlerini son bir yili dikkate alarak yapmalari
Onerilmistir.

BIS, varliga dayali menkul kiymetlerden olusan te-
minatlandirnlmig borg ylkimltllklerinin, menkul kiy-
metlestirilmis Urlinlerden fazla risk barindirdigini ifa-
de etmistir. Dolayisiyla, bu Urlnler icin ayrilan ser-
maye yukimldliginin artinlmasi gerektigi belirtil-
mistir.

Menkul kiymetlestiriimemis kredi Grlnlerinde, alim-
satim portfdyl icin uygulanan temerrit riskinin kre-
di derecelendirme notunun dismesinden kaynak-
I riski de icerecek sekilde gliclendirilmesi planlan-
maktadir. Menkul kiymetlestirilmis Grlinlerde ise ha-
lihazirdaki uygulamalarin devam edecegi belirtilmis-
tir. Bu konuya iliskin calismalarin Aralik 2010’da uy-
gulamaya gecmesi planlanmaktadir.

Basel II'nin risk odakl élgcimlerine ek olarak borg-
lanma oranlarinin da tanimlanmasi planlamaktadir.
Ayrica, konjonktiire karsi sermaye tamponlarinin
olusturulmasi icin 6zsermayenin azalmasini engel-
leyecek kriterler getirilmesi giindemdedir. Ornegin,
kar dagitilmasina, hisse senedi geri alimina veya
prim dagitimina sinir getirilmesi gibi 6nlemler disi-
nulmektedir.

B. Risk YOnetimi

Basel Komitesi, Basel II standartlarinda yer alan 2.
Yapisal Bloku, risk yonetimi, degerleme teknikle-
ri, stres testleri ve bilanco disi islemler kapsaminda
glclendirmeyi planlamaktadir.

Bu kapsamda, stres testlerinin etkinlidinin artiriima-
si igin Ocak 2009’da istisari bir rapor yayinlanmistir.
Raporda, stres testlerinin etkin bir yapiya sahip ol-
masi icin asadidakilerin yapilmasi gerektigi vurgu-
lanmigtir.

¢ Yonetim kurulu ve (st yonetim tarafindan incelen-
mesi,
« Risklerin ileriye donik beklentiler cergevesinde de-

gerlendirilmesi,

e Sermaye ile likidite planlamasinda énemli bir arac
olarak kullaniimasi,

e Bankanin risk alma kapasitesini belirlemede bir
arag olarak kullaniimasi.

Basel Komitesi, i yapisal blokta da yer alan, kar-
si tarafin kredi riski uygulamalarini gézden gegir-
mektedir. Bu kapsamda, serbest fonlarin karsl ta-
raf konumunda oldugu finansal sirketlerdeki risk yo-
netiminin etkinligi de tartisiimaktadir. Nihai raporun
2009 yilinin sonunda agiklanmasi 6ngorilmektedir.

C. Likidite

Basel Komitesi, bankalarin kiresel likidite sikisikli-
gina dayaniklihdgini ve likidite gozetimini arttirarak,
uluslararasi likidite riski denetimini gtgclendirme-
yi planlamaktadir. Bu anlamda, likidite sikisikligina
karsin sermaye tamponlari olusturulmasi giindem-
dedir. Sermaye tamponlari, asgari sermayenin lze-
rinde bulundurulan sermaye tutarlarini ifade etmek-
tedir. Bu miktar belirleyecek olan likidite oranlarina
iliskin standartlarin yakin tarihte aciklanmasi plan-
lanmaktadir.

Sonug olarak, Uluslararasi Odemeler Bankasi, finan-
sal kuruluslarin sermaye yeterliligi yluktmldlikleri-
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ni artirmay! planlamaktadir. Ayni zamanda, finan-
sal krizle birlikte tekrar gdzden gegcirilmesi glindeme
gelen risk yonetimi ve likidite kosullari lizerine calis-
malar yapmaktadir.

IV. ULUSLARARASI
MUHASEBE STANDARTLARI
KURULU (UMSK)

Uluslararasi Muhasebe Standartlar Kurulu (Inter-
national Accounting Standards Board), uluslararasi
muhasebe standartlarini olusturarak bu standartla-
rin uygulanmasi ve yayginhginin artiriimasi igin 2001
yilinda kurulmustur.

UMSK, krize yonelik olarak finansal raporlamaya ilis-
kin gesitli etkinliklerin yani sira, gercege uygun de-
der 6lcimi ve bilanco disi varliklarin muhasebelesti-
rilmesi odakl galismalar yuritmektedir.

A. Krize Yonelik Etkinlikler

UMSK, muhasebe standartlarini gdzden gegirirken,
yerel otoritelerle gesitli platformlarda bulusup uygu-
lamadaki eksikliklere ¢6ziim 6nerileri aramaktadir.

1. Finansal Kriz Danismanlik Grubu

Grup, UMSK ve ABD Finansal Muhasebe Standartla-
ri Kurulu (FASB) tarafindan, finansal krizin standart
belirleme Uzerine etkileri ve dlzenleyici sistemde
meydana gelen degisiklikler hakkinda her iki Kuru-

la da danismanlik yapmasi icin kurulmustur. Grubun
Uyeleri arasinda, hem 6zel sektdrden, hem de du-
zenleyici otoritelerden katihmcilar bulunmaktadir.
Grup, yatinmcr giveninin kazanilmasi icin finansal
raporlama sisteminde gelistirilecek alanlarin belir-
lenmesi, ulusal kurullarin finansal krizle birlikte 6n-
celiklerinin gézden gecirilmesi ve ilerleyen dénem-
lerde karsilasabilecekleri sorunlarin tespit edilmesi
gibi alanlarda da calismaktadir.

Temmuz 2009'da Grup tarafindan yayinlanan rapor-
da asadidaki konular ele alinmistir.

i. Finansal Raporlamanin Etkinligi: Dizenleyici
otoriteler finansal enstriimanlara iligkin standartlarin
basitlestirmesine dncelik vermelidir. Kurullar, finans
kuruluslarinin kredi itibarinin artmasi ve azalmasi
durumunda gercede uygun deger farkinin kar veya
zarara yansitilmasina iliskin tanimlarin uygunlugunu
yeniden degerlendirmelidir.

ii. Finansal Raporlamadaki Kisitlar: Dizenleyici
otoriteler, yapilandiriimig ve tirev Urinler basta ol-
mak Uzere, biitln tezgahisti Urinler igin seffaf pi-
yasa fiyatini saglayan saglam bir piyasa altyapisinin
olusmasi igin galismalidir. Finans sirketleri deger be-
lirleme ile varlik ve ylkimliliklerini degerleme sis-
temlerini gelistirmelidir.

iii. Muhasebe Standartlarinin Yakinsamasi:
UMSK ve FASB, finansal drlinler, konsolidasyon ve
bilango disi birakma basta olmak tzere UMS (Ulus-
lararasi Muhasebe Standartlari) ve US GAAP'in (ABD
tarafindan benimsenen muhasebe standartlari) ya-
kinsama siireci hizlandiriimahdir.

iv. Standartlari Olusturanlarin Bagimsizhigi
ve Sorumluluklar: Piyasa katilimcilarindan veya
politika yapicilardan gelecek baskilar, finansal ens-
trimanlara yonelik projeleri aksatmamalidir. Politika
yapicilar, standartlan olusturan kurumlarin bagim-
siziginin zedelenmemesi icin herhangi bir baskida
bulunmamalidir.

2. Yuvarlak Masa Toplantilari

UMSK, muhasebe standartlarina iligkin olarak Kasim-
Aralik 2008 tarihlerinde Londra, Norwalk ve Tokyo'da
Uc tane yuvarlak masa toplantisi gerceklestirmistir.
Avrupa-Amerika-Asya yuvarlak masa toplantilarin-
daki amag, bu bdlgelerdeki yerel otoritelerin finansal
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raporlamalari gelistirmesi ve yatirimci glivenini sag-
lamasi icin, acil olarak ele alinmasi gereken konulari
belirlemektir.

Bu toplantilar sirasinda, yerel otoriteler deder di-
sukligl, gercede uygun deder 6lcimi ve teminat-
landiriimis bor¢ yukimldlikleri gibi konularla ilgili
olarak muhasebe standartlarinin uygulanmasinda
yasanan zorluklari dile getirmistir. Toplantilarda,
UMSK temsilcileri yerel otoritelere bu sorunlarla ilgili
Onerilerde bulunmus veya standartlarin eksiklikler
cercevesinde gelistirilecedini belirtmistir.

B. Bilango Disi1 Varliklarin
Muhasebelestirilmesi

Turev Urlnlerin bilango digi kalemlerde izlenmesi,
bu Uriinlerin olusturdugu riskin g6z ardi edilmesi, pi-
yasadaki seffafligi azaltarak yatirnmci gliveninin ze-
delenmesine neden olmustur. Bu kapsamda, UMSK
hem konsolidasyona dahil edilecek istiraklerin hem
de tirev urtnlerin muhasebelestiriimesine iliskin ca-
lismalar yuratmektedir.

1. Konsolidasyon

Finansal krizle birlikte, bazi sirketlerin menkul kiy-
metlestirme islemlerini yaptiklari “Ozel Amach Ku-
ruluglar” (Special Purpose Entitites) basta olmak
uzere, kontrol gucline sahip olduklari istiraklerini
konsolide etmedikleri gérilmisti. Bu konuya ilis-
kin olarak 2008 yili sonunda calismalara baslayan
UMSK, “kontrol giicti” tanimini sikilagtirmayi, kontrol
glct kavraminin uygulanmasini gézden gegirmeyi
ve bilango digi varliklara iligkin kamuyu aydinlatma
esaslarini gelistirmeyi hedeflemektedir. 2010 yilinin
Uclincli ceyreginde konsolidasyona iliskin yeni stan-
dartlarin yayinlanmasi planlanmaktadir.

2. Bilango Dis1 Birakma

Uluslararasi Muhasebe Standartlari 39 (UMS 39),
finansal araglarin muhasebelestirme ve dlgme pren-
sipleri ile siniflandirimasina iliskin kriterleri belirle-
mektedir. Bu standartta ortaya ¢ikan finansal arag-
larin muhasebelestiriimesine iligkin karmasik yapi ve
standartlarin uygulanmasinda yasanan zorluk, stan-
dartlarin g6zden gegirilmesini gindeme getirmistir.

GiNDeM

Bu konuya iligkin olarak Mart 2009'da “Bilango Disi
Birakma Standardi Taslagi” yayinlanmistir. Bu rapor-
da, bilanco disi birakilacak varlik ve ylkimltliklerin
tekrar gozden gegirilmesi gerektigi belirtilmistir. Bi-
lanco disi birakma sirecinde risk-getiri, kontrol glict
ve devredilmemis ylkimlullik gibi birden fazla un-
surun yerine, yalnizca kontrol gliciiniin ele alinmasi
gerektigi dile getirilmistir. Finans kuruluslarinin, bi-
lanco disi varliklarindan dolayl maruz kaldigi riskleri
dederlendirebilmesi icin, bu varliklara iliskin kamuyu
aydinlatma prosediirlerinin gelistiriimesi gerektigi
belirtilmistir. Standardin nihai halinin 2010 yilinin
ikinci yarisinda yayinlanmasi planlanmaktadir.

C. Gercege Uygun Deger Olgiimii

Finansal krizle birlikte, likit olmayan piyasalardaki
varliklarin nasil degerlenecegine dair endiseler art-
migtir. UMSK'nin bu konudaki ¢alismalari devam et-
mektedir.

1. Uzman Danismanlar Paneli

Mayis 2008'de kurulan Uzman Danismanlar Pane-
linin Gyeleri arasinda finans kuruluslar, denetim
sirketleri ve kredi derecelendirme kuruluslarindan
temsilcileri bulunmaktadir. Degerleme tekniklerinin
ele alindigi bu Panelde, deger 6lgiimiine iliskin ek ki-
lavuzlarin gelistirilip gelistirilmemesi gerektigi tarti-
siimistir. Panelde, UMS 39'da yer alan dederleme 6l-
¢iimine iliskin kriterlerin yeterince acik oldugu, an-
cak kiguk o6lcekli finans sirketleri basta olmak lizere,
bazi sirketlere bu standartlarin uygulanmasiyla ilgili
egitim verilmesi gerektigi goriisti olusmustur.

2. Gergege Uygun Deger Olgiimiine
Iliskin Taslak

Komite, Mayis 2009'da gercede uygun deder olgi-
mune iliskin taslak yayinlamistir. Taslakta, mevcut
durumda gercede uygun deder taniminin, kurulu-
sun ilgili varligi aldigi veya sattigini belirtmedigi, yu-
kiimlGlGgin takasina yonelik agiklamaya yer verme-
digi ve takasin deger 6l¢iimiiniin ne zaman (alindig
tarihte mi yoksa belirlenmis ileri bir tarihte mi) yapi-
lacagina deginmedidi dile getirilmistir. Taslakta, ger-
¢ege uygun deder taniminin daha kapsamii bir sekil-
de ele alinacadi ifade edilmistir.
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Ayrica, mevcut durumda, deder Olglimiine iliskin
standartlarin UMS'nin farkli béliimlerinde yer aldig
ifade edilmis, nihai diizenleme ile bu konuda tek bir
standardin kaynak olarak kullaniimasinin amaclandi-
g1 vurgulanmistir. ABD GAAP ve UMS standartlarinin
yakinsamasini saglayacak nihai raporun 2010 yilin-
da yayinlanmasi planlanmaktadir.

3. Finansal Araglarin .
Muhasebelestirilmesi ve Olgiimii

UMSK, finansal enstrimanlarin muhasebelestirilme-
sinde yasanan zorluktan dolayr UMS 39'u degistir-
meyi planlamaktaydi. Yeni standartla birlikte, “ger-
cede uygun deger”, “vadeye kadar elde tutulacak”,
“satilmaya hazir” ve “kredi ve alacaklar” olarak, fi-
nansal varliklari 4 baslhk altinda siniflandiran UMS
39'un karmagsik yapisinin basitlestirilmesi amaglani-

yordu.

Kasim 2009°da yayinlanan ve UMS 39'un 2013 yilin-
da yerini alacak olan UFRS 9, UMS 39'da yer alan dl-
¢im modellerini iki ana baglhkta toplamaktadir. Bu
modeller “itfa edilmis maliyet” ve “gercege uygun
deger”dir. Bu siniflandirmalar, sirketin finansal var-
liklari elde tutma amaci ve finansal varliklarin 6zel-
likleri dikkate alinarak yapilacaktir.

UFRS 9'da finansal varliklarin itfa edilmis maliyet
esasina gore dederlenebilmesi icin iki kosulu yeri-
ne getirmesi gerektigi belirtilmistir. Sirketin amaci fi-
nansal varliklari nakit akimlari igin elde tutmaksa ve
bu nakit akimlar yalnizca anapara ve faiz 6demele-
rini iceriyorsa, finansal varliklar itfa edilmis maliyet
esasina gore dederlendirilir. Vadeye kadar elde tu-
tulmayacak finansal varliklar ise gercege uygun de-
derinden siniflandirilacaktir.

Sirketin finansal varliklar elde tutma amacinin de-
gistigi durumlarda, yeni bir siniflandirma yapilmasini
mumkin kilan bu standart, 1 Ocak 2013 tarihinden

itibaren zorunlu olarak uygulanacaktir.

D. Kamuyu Aydinlatma

Mevcut kamuyu aydinlatma standartlarinin, Grin-
lerin gercege uygun degerlemesinin yapillamama-

sindan dolay! yetersiz kaldigi goriisi olusmustur.
Bu anlamda, finansal Urlinlerin gercege uygun de-
ger Olgiimiine ve likidite riskine iliskin olarak kamu-
yu aydinlatma standartlarinin gelistirilmesi kararlas-
tinlmistir.

Bu degisiklikler ile, gercede uygun deder olclimle-
rinin glvenilirligiyle baglantil olarak ek aciklama-
lar getirilmesi gerektigi vurgulanmistir. Ek aciklama-
lar ile varliklarin deger 6lgimi asadidaki tic asamali
sistem kullanilarak yapilacaktir. Varliklar, 1. asama-
nin olusmadigi durumlarda 2. asama, aksi takdirde
3. asamada yer alan yontemler kullanilarak dedger-
lenecektir.

1. Asama: Benzer varlik ve ylkimlulikler aktif pi-
yasalardaki fiyatlarla degerlenmektedir.

2. Asama: Dogrudan veya dolayli olarak piyasa fi-
yatlarini g6z 6niline alarak degerleme. Bu asamaya
ornek olarak, kendisi dogrudan islem gérmeyen bir
tlrev Urlintn dayanak varligi g6z éniine alinarak de-
gerlenmesi verilebilir.

3. Asama: Bu asama ise dogrudan veya dolayl ola-
rak piyasa fiyati bulunmayan bir Grlinlin finansal pi-
yasalarda yer alan varsayimsal modeller kullanilarak
degerlenmesine dayanmaktadir.

Ayrica, kamuyu aydinlatma standartlarini belirleyen
“UMS 7 Finansal Araglar: Aciklamalar” standardinin
ABD’deki uygulamalar ile yakinsamasi icin calisma-
lar yUratllmektedir.

Ozetlemek gerekirse, Uluslararasi Muhasebe Stan-
dartlari Kurulu, bilanco digi varliklarin muhasebe-
lestirmesine iliskin esaslarin gticlendirilmesi, gerce-
ge uygun deder Olgiimiine iliskin yeni standartlarin
olusturulmasi ve kamuyu aydinlatma standartlarinin
g6zden gecirilmesi Gzerine calismalar ylritmektedir.

V. ULUSLARARASI MENKUL
KIYMET DUZENLEYiCILER]
ORGUTU (10SCO)

Uluslararasi Menkul Kiymet  Dizenleyicile-
ri Orgutd (International Organization of Securities
Commissions-IOSCO) sermaye piyasalarinin deneti-
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minde ylksek standartlarin olusturulmasinda igbir-
ligi yapilmasi icin kurulmustur. 110 Glkenin menkul
kiymet piyasalarini diizenleyen otoritesinin Uye ol-
dugu Orgiit, etkin ve giivenilir piyasa isleyisinin olu-
sumu icin calismalar yuritirken, i¢ piyasalarin geli-
siminin desteklenmesi icin bilgi aligverisi yapiimasi-
na imkan vermektedir.

IOSCO, kredi derecelendirme kuruluslari, serbest
fonlar ve merkezi karsi taraf konularinda galismalar
yuritmektedir. Calismalarin bir kismi tamamlanmig-
tir. Ele alinan diger konularin ise 2010 yilinin ilk yari-
sina kadar tamamlanmasi 6ngorilmektedir.

A. Kredi Derecelendirme
Kuruluslan

Yatinm yaparken referans olarak alinan kredi dere-
celendirme faaliyetlerinin islerligi, finansal krizle bir-
likte sorgulanmaya baslanmistir. Finans sistemi igin-
de 6nemli bir yere sahip olan kredi derecelendirme
kuruluslarinin denetlenmesi ve diizenlenmesi ile, fi-
nans sisteminin daha saglikli bir yapiya sahip olma-
sI beklenmektedir.

I0SCO, Aralik 2004'te “"I0SCO Kredi Derecelendirme
Kuruluslari Icin Calisma Ilkeleri”ni (Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies) yayinla-
misti. Ancak, 2008 yilinda finansal krizin bas goster-
mesiyle birlikte, bu ilkelerde degisiklige gidilmistir.
Ilkelerdeki degisiklik, 6zellikle yapilandirilmis triin-

QICU-108C0

lerin derecelendirmesinde kullanilan ydntemlerde
yapiimistir. Yayinlanan rapora goére, derecelendirme
faaliyetlerinde uygulanan klasik modellerin yapilan-
dirilmig Griinler igin uygun olup olmadiginin belirlen-
mesi gerektigi ifade edilmis, ihtiyagc duyulursa farkl
uygulamalar Uzerinde calisilacagi belirtilmistir.

Raporda, yapilandiriimis Griinlere yonelik derecelen-
dirmenin, bu Urlnlere 6zel, farkh kodlar kullanilarak
yapllmasi gerektigine dair oneriler bulunmaktadir.
Bdylece, yapilandirilmis drlnlerin karmasik yapi-
da olduguna dikkat cekilmek istenmektedir. Bunun
yaninda, derecelendirilen yapilandirimig Grtnlerin
dayanak varliklarinin risk yapilarinda énemli degisik-
likler oldugunda, mevcut modellerin revize edilmesi
gerektigi belirtilmistir (Detayli bilgi igin bknz. Ser-
maye Piyasasinda Giindem, Sayi:84, Agustos 2009).

IOSCO, Mart 2009'da bu ilkelerin kredi derecelen-
dirme kurumlan tarafindan ne derecede uygulan-
digini 6lgmek icin 6 lilkeden 21 kredi derecelendir-
me sirketinin katildidi bir anket diizenlemistir. Bu ga-
lismaya gore, Ug blylk kredi derecelendirme sirke-
ti (Fitch, Moody’s ve Standard&Poors) basta olmak
Uzere sekiz sirketin bu standartlarin tamamini veya
blyik bir kismini uyguladigi, diger kuruluslann ise
bu konudaki calismalara devam ettigi belirtilmistir.

IOSCO ayni calismayi 2007 yilinda 32 kredi derece-
lendirme sirketi ile yapmisti. Bu sirketlerden yalnizca
Uglintin prensiplerin tamamini uyguladigini, digerle-
rinin ise uygulama diizeyinin ¢ok disiik oldugunu
belirtmisti.

B. Serbest (Hedge) Fonlar

IOSCO, serbest fonlarin olusturabilecedi risklerin
azaltiimasi igin Haziran 2009'da prensipler yayinla-
mistir. Bu prensipler asagidaki gibi siralanmaktadir.

e Serbest fonlarin, bu fonlarin yoneticilerinin veya
danismanlarinin diizenleyici otoriteler nezdinde sici-
linin tutulmasi zorunlu hale gelmelidir.
e Serbest fon yoneticileri veya danismanlari,
i. Serbest fonun biyikligl, karmasikligi ve risk
profilini gdz 6niline alarak bagimsiz risk yonetimi
ve mevzuata uyum gergevesi olusturmali, fon yo-
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neticilerinin islemlerinin kaydinin tutulmasini sag-
lamali, misteri mevduatlarinin ve varliklarinin
saklama kurumlari nezdinde ayr hesaplar altinda
izlenmesi icin yeni organizasyonel ve operasyonel
standartlar uygulamall,
ii. Maruz kalinan risk, fonun stratejileri ve perfor-
mansi hakkinda yatirnmcilar bilgilendirmeli,
iii. Cikar catismasi durumunu nasil yonettiklerini
kamuya acik ve seffaf bir sekilde belirtmeli ve Uic-
retlendirme sistemlerinin cikar catismasi yaratma-
digindan emin olmali,
iv. Serbest fon sermayelerinin maruz kalinan riski
karsilayacak seviyede oldugundan emin olmalidir.
e Serbest fonlara fon saglayan araci kurumlar ve
bankalar, serbest fonlardan kaynakli bir riske maruz
kalmamak icin, guicli risk yonetimine sahip olmali-
dir. Bu kurumlar risklerini etkili ydénetebilmeleri icin
serbest fonlardan bilgi alabilmelidir.
¢ Araci kurumlar ve bankalar, devamli olarak diizen-
leyici otoriteleri, serbest fonlarin kredi riski, maruz
kalabilecekleri olasi riskler, piyasa veya Uriin yogun-
lagmasi gibi konularda bilgilendirmelidir. Serbest fon
yoneticileri veya danismanlari ise dizenleyici otori-
teleri, yonettikleri fonlarin varliklar ve yakimlGltk-
leri, kars! taraf riski ve saklama kurumlari hakkinda
bilgilendirmelidir.
¢ IOSCO, yukarida belirtilen diizenlemeleri de kap-
sayan uygulama yéntemleri (best practices) lizerine
calismalarini stirdirmektedir. Dizenleyici otoriteler
bu uygulamalar tesvik etmeli ve sektér tarafindan
benimsenmesini saglamalidir.
e Dizenleyici otoriteler, kiresel dlizeyde sistemik
riskin tanimlanmasi, piyasanin bitinliginin sag-
lanmasi ve kuiresel olarak aktif olan ydnetici, danis-
man veya fonlarin etkili bir sekilde gbzetiminin yapi-
labilmesi igin, diger ulusal otoritelerle isbirligi ve bil-
gi aligverisi yapma yetkisine sahip olmaldir.

Serbest fonlara ek olarak, IOSCO Eylul 2009'da ser-
best fonlara yatirim yapan fonlara iliskin asagida be-
lirtilen iki konuyu ele almistir.

e Likidite: Serbest fonlara yatirrm yapan fonlarin
yOneticileri, fonlarin dayanak varligini olusturan ser-
best fonlarin ve bu serbest fonlarin dayanak varligi-
ni olusturan finansal enstriimanlarin likiditesinin ye-
terliligini gdzden gecirmelidir.
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e Durum Tespiti (Due Diligence): Serbest fon-
lara yatirim yapan fon yoneticileri, yatinnm yaptiklar
fonlara iliskin olarak diizenli sekilde revize edecek-
leri durum tespiti proseduirlerini olusturmalidir. Bu
prosedurler, dayanak varlik olarak alinan serbest fo-
nun nitel ve nicel verilerle yapilan analizlerini, ser-
best fonun yatirm stratejilerini ve finansal enstri-
manlarin risklerini de ele almaldir.

C. Tezgahiistii Uriinlere Merkezi
Karsi Taraf

Uluslararasi Odemeler Bankasi’nin Odeme ve Takas
Sistemleri Komitesi ve IOSCO’nun Teknik Komitesi,
tezgahistl tirev Grlinlerin mutabakatinin merkezi
kars! taraflarca diizenlenmesi igin galismalar yurit-
mektedir. Son yillarda kredi iflas takasi (credit defa-
ult swap-CDS), faiz orani takasi (interest rate swap)
ve dider tezgahisti tlrev Urtnlerin takasina iligkin
olarak hizmet veren, mevcut ve yeni olusturulacak
kurumlara iliskin hazirlanacak raporun, 2010 yilinin
ikinci yarisinda yayinlanmasi planlanmaktadir.

D. Yapilandirilmis Uriinler

IOSCO, 2009 yilinin Eylil ayinda menkul kiymetles-
tirilmis Grdnler ve kredi iflas takasina iligkin dlizen-
leyici kurallari gozden gecirdigi bir rapor yayinlamis-
tir. Bu raporda, menkul kiymetlestirmeye iliskin ka-
muyu aydinlatma esaslarinin iyilestirilmesi, yatirnm-
cllara menkul kiymetlestirme islemlerinden dogan
risklerin acgiklanmasi, kredi iflas takaslari icin mer-
kezi kars! taraflarin kurulmasi, merkezi karsi tarafla-
rin mutabakat islemlerinin kolaylastiriimasi icin kre-
di iflas takaslarinin standart bir yapiya sahip olmasi,
dlzenleyici otoritelerin kredi iflas takasi kontratlari-
na ait bilgi ve diizenlemelere iliskin bilgi paylagimi-
nin saglanmasi gibi konular ele alinmistir.

Sonug olarak, Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenle-
yicileri Orgiitii, agirlikli olarak kredi derecelendirme
kuruluglarinin faaliyetlerinin denetlenmesi, serbest
fonlarin diizenlenmesi, tezgahusti Uriinlere merke-
zi kars! taraf olusturulmasi ve yapilandiriimig Grin-
lere iliskin kurallarin gdzden gegirilmesi konularinda
calismaktadir.
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GENEL DEGERLENDIRME

2007 yilindan bu yana glindemin en énemli madde-
lerinden birisi olan finansal kriz, son iki yildir hem
ulusal, hem de uluslararasi diizeyde incelenmis, kri-
ze karsl aranan ¢6zim oOnerilerinden sonra kiresel
dizeyde diizenleme oOnerileri gelistiriimeye baslan-
mistir. Nisan 2009°da yapilan G20 Zirvesinde bu ko-
nuda 6nemli adimlar atiimig ve uluslararasi kurum-
lara gesitli gorevler verilmistir.

Finansal Istikrar Kurulu, kriz yénetimine iliskin si-
nir Gtesi isbirligi icin FSB Prensiplerini yayinlamistir.
Bu prensiplerde, finansal istikrarin korunmasi ve fi-
nansal krizin yonetilmesi slirecinde diizenleyici oto-
ritelerin nasil bir yaklagim izlemeleri gerektigi belir-
tilmistir. FSB, finans kuruluslarindaki tcretlendirme
uygulamalarina iliskin yayinladigi prensiplerin he-
men hayata gegirilmesi gerektigini belirtmistir.

Kurul, IMF ile birlikte olusturdugu erken uyari me-
kanizmalariyla ilgili caismalarina devam etmektedir.
Bu galismalarin Nisan 2010°da agiklanmasi planlan-
maktadir. Ayrica, FSB uluslararasi faaliyetleri bulu-
nan finans kuruluslarinin gézetiminin giglendirilme-
si icin uluslararasi capta Denetim Komiteleri kurul-
masinda rol oynamistir.

Uluslararasi Para Fonu, gérev tanimini finansal istik-
rari etkileyebilecek makro ekonomik ve finans sekto-
ri politikalarini icerecek sekilde revize etmeyi plan-
lamaktadir. Uye (lkelerin temsil haklarinin gézden
gecirilmesinin ardindan, IMF'nin organizasyonel ya-
pisinda degisiklik olmasi beklenmektedir. Ayrica IMF,
G20'ye lye Ulkelerdeki dizenlemelerin birbirleriyle
tutarh olup olmadigiyla ilgili galismalar ydir{itecektir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin kriz ile ilgili yi-
ritttigu calismalar (g ana baslik altinda toplanmak-
tadir: sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve likidite.
Sermaye yeterliligiyle ilgili dizenlemeleri gbzden
geciren BIS, risk ydnetimine iliskin standartlar da
sikilastirmayi planlamaktadir. Ayrica bankalarin ulus-
lararas! likidite riski denetimini artirmak Uzere calig-
maya baglamistir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu ise mu-
hasebe standartlarindaki eksiklikleri ulusal otorite-

GiNDeM

lerle ele alip, bilanco disi varliklarin muhasebelesti-
rilmesi, kamuyu aydinlatma esaslari ve gergege uy-
gun deger Olglimlerine iliskin standartlar hakkinda
calismalar ylritmektedir. UMSK, bu standartlarin
2010 yil iginde gerceklestirilecedini 6ngérmektedir.

Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii
ise kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinligi, ser-
best fonlarin olusturabilecedi risklerin azaltiimasi ve
tezgahlistii tlirev Urinler icin merkezi kars taraf ku-
rumlarinin olusturulmasina yonelik calismalar ydrit-
mektedir. 2010 yilinin ikinci yarisina kadar bu stan-
dartlarin hayata gegirilmesi planlanmaktadir.
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MALEZYA SERMAYE PIYASASI

arastirma raporlarina bu ay Malezya ile devam

gesitli tlkelerin sermaye piyasalarini tanittigimiz
ediyoruz.

Geligmekte olan Ulkeler arasinda gosterilen Malez-
ya, Islami finans sistemindeki 6nemi ile dikkat gek-
mektedir.

Calismada, Malezya hakkinda genel bir bilgi veril-
dikten sonra sermaye piyasasli yapisi ve kurumlarina
yer verilecektir. Tim sermaye piyasasi faaliyetlerinin
tek bir cati altinda toplandigi Malezya Borsasinin ya-
pisi ve isleyisi, calismanin ana temasini olusturmak-
tadir. Raporda ayrica Islami finansin Malezya serma-
ye piyasasindaki yerine deginilecektir.

I. GENEL BILGI

1957 yilinda Ingiliz sémiirgesinden kurtularak ba-
gimsizhdgini ilan eden Malezya; 1963 yilinda Singa-
pur, Saravak ve Sabah devletleri ile birleserek Ma-
lezya Federasyonunu kurmus, Singapur‘un 1965'te
federasyondan ayrilmasi ile tlke buglnkd sinirlarina
kavusmustur. 3 blyik ve 13 kiiglk eyaletten olu-
san Malezya, monarsi ile yonetilen ve ok partili de-
mokratik sisteme dayal bir konfederasyondur. Her
bir eyaletin basinda bir sultan varken, Ulkenin krali
bu kisiler arasindan segilir. Iki meclisten olusan par-
lamenter sistemde meclis Uyelerinin bir kismi Kral
tarafindan, bir kismi da genel secimlerle belirlenir.
Birinci meclis Uyelerinden olusan hikimetin bagin-
da basbakan vardir. Bagkenti Kuala Lumpur olan dl-
kenin para birimi Ringgit'tir (RM). Aralik 2009 sonu
itibariyle, ABD Dolari/Ringgit paritesi 3,43'tlr. Rapo-
run ilgili bélimlerinde bu parite kullaniimigtir.

Malezya, 1970'den bu yana orta veya uzun vadeli
kalkinma planlari uygulamaktadir. 1971 yilinda “Yeni
Ekonomik Politika-NEP” benimsenmistir. Bumiputra
politikasi denilen bu politika ile etnik Malezyalilarin
(Malaylar) tlkede ekonomik agidan etkin olan azinlik
Cinlilere karsi daha iyi bir ekonomik duruma ulagsma-

sl, gelir esitsizliginin azaltilmasi amaclanmistir. 20 yil
icerisinde her turli ekonomik ve ticari aktivitelerde
Malaylarin %30 paya sahip olmasi sarti getirilmistir.
Malaylara 6zel vergi indirimleri, Universitelere {c-
retsiz girig hakki, hikimet garantili yatirm fonlari-
nin sadece bu vatandaglara satilabilmesi gibi gesitli
avantajlar saglanmistir. Bu politika 1990 yilina kadar
uygulanan kalkinma planinda strdurilmustar.

1990 yilina gelindiginde s6z konusu hedefler kis-
men tutturulmus, Malaylarin 1970te %2,4 olan milli
gelirdeki payr %20'ye gikmistir. Ayni donemde ge-
lir dagiiminda, hanehalkinin %20’sini olusturan en
ust gruptaki kisilerin toplam gelirdeki payr %56'dan
%49'a dismus, en alt gruptakilerin payi ise %11'den
%15’e ylkselmistir.
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1990l yillarda uygulamaya konulan, bir anlamda
NEP’in devami niteliinde olan “Ulusal Kalkinma
Plani"nda biiyiimenin sermaye yogun sanayilere
dayandirilmasi amaglanmistir. Ayni dénemde diinya
geneline benzer bir tutumla, ithal ikameci politika-
lardan ihracata dayal politikalara gegilmesi benim-
senmigtir. Genellikle devlet destekli yatirimlarda ser-
maye yogun altyapi calismalari hizlandiriimistir.

1990l yillarda ortalama blyime %8 civarinda ol-
mus, issizlik de %3’lerde kalmistir. 1998’e gelin-
diginde Asya krizi olarak bilinen bankacilik krizi ile
komsu Ulkelerdeki gibi sermaye cikislar yasanmistir.
Krizin sebeplerinde diger llkelerle benzerlikler séz
konusuyken, oOnlemler konusunda Malezya farkl
bir tutum sergilemistir. IMF ile anlasmaya gitmeyen
ulke, kendi iginde bir dizi politika belirlemistir. Dal-
gal kur yerine sabit kur rejimine gegmis, sermaye
cikislarina kisitlamalar getirmis, faiz oranlarini du-
surmistir. Bankalarin sermaye yapilarini giglendir-
mek igin gesitli kurumlar olusturulmusg, bankalara
sermaye aktariimistir. Goéreceli olarak daha az dig
borcu olan (lke, uyguladigi makroekonomik politika-
larla 1998 yilinda yasanan ekonomik daralmayi, de-
vam eden yillarda biiyiimeye déniistiirmistiir. Ulke,
2005 yilinda tekrar dalgal kur rejimine gecmis, ser-
maye hareketlerindeki kisitlamalar azaltiimigtir.

Cari denge fazlasi veren Ulkenin, uluslararasi rezerv-
leri artmaya, issizlik orani dlismeye baslamistir. Son
5 yilda %5-6 ortalama ekonomik bilyliime saglayan
Malezya’nin milli geliri 2008 sonu itibariyle 214 mil-
yar $'a ulasmistir. Ayni donemdeki dogrudan yaban-
a yatinm 4 milyar $ civarindadir. Dis ticaret denge-

Malezya-Genel Ekonomik Biiyiikliikler

sinin fazla verdigi (ilkede toplam dis bor¢ 68 milyar
$'dir. 28 milyon kisinin yasadigi Ulkede issizlik orani
%3 civarindadir. Ortalama %?2,8 seviyesinde seyre-
den enflasyon, 2008 sonu itibariyle %4,4 olmustur.

1993 yilinda hiikiimet dig ticaret fazlasini daha iyi
degerlendirmek icin “Khazanah Nasional” adh bir
yatirm kurumu olusturmustu. Devlet yatinm fonu
(Bknz: Sermaye Piyasasinda Gundem, No: 67) ni-
teligindeki bu kamu kurumu, hem yurtici hem de
yurtdisi sirketlere yatirrm yapmakta olup, fonun
portfoy buylkligl 2008 sonu itibariyle 20 milyar $
civarindadir. Bununla birlikte, 2008 yilinda, Khaza-
nah Nasional’a ek olarak “Terengganu Investment
Authority” adl yeni bir devlet yatinm fonu olustu-
rulmustur. Olasi petrol ve gaz hammaddelerinin tu-
kenmesine karsilik kurulan fonun portfoy blydklig
2008 sonu itibariyle 3,4 milyar $ civarindadir.

II. SERMAYE PIYASASI YAPISI

A. Duzenleyici Organlar

1993 yilina kadar Malezya sermaye piyasasinin di-
zenlenmesi; Maliye Bakanlidi ve Merkez Bankasi
gibi farkll kurumlar tarafindan yuarattlmasttr. 1993
yilinda yeni bir kanunla Malezya Sermaye Piyasasi
Komisyonu (Securities Commission of Malaysia-SC)
kurulmus, sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve de-
netlenmesi sorumlulugu bu kuruma verilmistir. Ma-
liye Bakanligi'na bagli olan SC'nin temel fonksiyon-
lari arasinda borsa, araci kurum, yatirnm bankalari
ile takas ve saklama kuruluslarinin denetlenmesi,
menkul kiymet ve tirev araclarla ilgi-
li dlizenlemeler getirilmesi ve sermaye

2004 2005 pL [y Ii1:] piyasasl calisanlarinin lisanslanmasi yer
GSYH (Mr. $) 124.7 139.3 162.5 194.2 214.0| almaktadir. Sinavlarin yani sira lisans
GSYH Degisimi (Reel, %) 6.7 53 57 6.3 4.6| yenileme egitimleri de Komisyon tara-
Nfus (Milyon Kisi) 25.6 26.1 26.6 272 27.7|findan yiritilmektedir.
issizlik Orani (%) 35 31 34 32 33
Biitce Dengesi (Mr. $) -5.1 -50 -54 -6.3 -10.3 MaIiye Bakanllgjl tarafindan atanan Ko-
Dis Ticaret Dengesi (Mr. $) 254 31.8 362 39.3 49.6| Misyon Uyeleri SC'nin nihai karar orga-
Cari Denge (Mr. $) 15.1 209 265 304 375 nidir. Halihazirda Komisyon ybnetiminde
Dogrudan Yabanci Yatrim (Mr. $) 1.1 1.1 3.4 45 4.2| 1 baskan ve 8 lye bulunmaktadir. Ayri-
Dis Borg (Mr. $) 528 527 523 567 68.1| Ca Dir danisman yonetime yardimc ol-
Enflasyon (TUFE, %) 21 35 3.1 24 44| maktadi. Organizasyon yapisina bakil-

Kaynak: Malezya Istatistik Kurumu, Merkez Bankasi, IMF
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diginda ise denetleme, ihrag ve yatirim,
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strateji ve gelistirme, piyasa goze- [NEA K A L e .

tim, kurumsal yonetim hizmet bi-

rimlerinin yer aldigi gorilmektedir. Maliye Bakanhg

Bununla birlikte, son yillarda hizl A 4 I L4
bir gelisme gésteren Islami finans Labuan Offshore Sermaye Merkez
sistemi (Bknz: Sermaye Piyasasin- Fin. Hizm. Kur. K:{':f‘;‘fl:u Bankasi
da Glindem; No:69) icin strateji ve ] |
gelistirme biriminin altinda bu piya- v I 7 L 4

sa icin ayri bir béliim olusturulmus- "i:’n“a;ot’" MK Bor. Araci Bankalar |
tur. Bolim, Islami finans sisteminin —_— Turev Bor. Kuruluslar

gelismesine yonelik aragtirmalar

yapmaktadir. 1996 yilinda Maliye Por.Y6n.Sti Halka Acik

Bakaninin da tesvikiyle, konusunda vat. Ortak. Sirietter

uzman badimsiz lyelerden olusan
Seriat Danisma Konseyi (Shariah
Advisory Council-SAC) kurulmustur.
Konsey, Islami ekonomi ve finans hususunda Komis-
yon uyelerine danismanlik yapmaktadir. Konsey her
yil Islami prensiplere uygun hisse senetleri, yatirm
fonlari ve sukuk (Islami tahvil) gibi sermaye piyasasi
araclarinin listesini agiklamaktadir.

Ote yandan, Malezya'daki bankalar Malezya Merkez
Bankasinin (Bank Negara Malaysia-BNM) denetimi
altindadir. Sermaye Piyasasi Komisyonunun sermaye
piyasasl faaliyetlerine iliskin olarak yatirnm bankalari
Uzerinde denetim ve dizenleme yetkisi bulunmak-
tadir.

Ileride daha detayli incelenecek olan finansal ser-
best bolge niteligindeki Labuan Uluslararasi Finans
Borsasi ise Labuan Offshore Finansal Hizmetler Ku-
rumunun dizenlemesine tabidir.

B. Malezya’da Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri

Malezya'da menkul kiymet islemlerine aracilik, tirev
islemlerine aracilik, portféy yénetimi, yatinm danis-
manhgi ve bireysel emeklilik faaliyetleri igin SC'den
yetki belgesi alinmasi gerekmektedir.

Hisse senedi islemlerine aracilik yapan araci kurum-
lar bunun yani sira yalnizca yatinm danismanhgi yet-
ki belgesini alabilmektedir. Ayni sekilde; tirev islem-
lerine aracilik yapan bir araci kurum da ilave olarak

Kaynak: Malezya Menkul Kiymet Komisyonu

yalnizca yatirim danismanligi yapabilmektedir.

Komisyon, 2001 yilinda yeni bir diizenleme ile araci
kurumlarin birlesmelerini tegvik ederek araci kurum-
larin sermaye yapilarini gelistirmek ve verimliligini
artirmak Uzere, “universal broker” kavramini getir-
mistir. BOylece bir araci kurum, (¢ araci kurumla
birleserek mevcut hisse senedine aracilik faaliyeti-
nin yani sira, tlrev Uridnler ile sabit getirili menkul
kiymet islemlerine de aracilik etmektedir. Ayrica, bu
kurumlar kurumsal finansman faaliyetlerini de yapa-
bileceklerdir. Birlesmeler icin, damga vergisi ve gay-
rimenkul vergilerinde 2 yil icin %50 vergi indirimi
gibi tegvikler de getirilmistir.

2005 yihinda getirilen bagka bir dizenleme ile ban-
kalarin da lisans alarak aracilik faaliyetlerinde bulun-
masinin énu acilmistir. Hisse senedi, tlirev ve sabit
getirili menkul kiymet islemleri ile fon yonetimi gibi
sermaye piyasasl faaliyetinde bulunabilen yatirnm
bankalari, mevduat toplama gibi ticari bankacilik
faaliyetleri igin Merkez Bankasi denetlemesine tabi
olmaya devam etmektedir.

Menkul kiymet araciidi yapan araci kuruluslarda en
az %30 Malay kdkenli kisilerin payl bulunmasi gere-
kirken, yabanci hissedarlarin ddenmis sermayedeki
payl %49'u gecememektedir. Ayni sekilde bir bireyin
O6denmis sermayedeki payl en fazla %10, tim bi-
reysel yatirnmcilarinki ise en fazla %49 olabilmekte-
dir. Komisyon gerekli gérdiigi durumlarda, Maliye
Bakaninin onayiyla ilgili oranlarda degisiklik yapabil-
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Sermaye Piyasasi Faaliyetleri igin Kriterler
Lisans Tiiri Kurum Tiirii
Menkul Kriymet Yatinim Bankasi
Aracilik

Sermaye Ile ilgili Kriterler
*Min. sermaye tutari 2 milyar RM
Sermaye vyeterlilik orani %8

Ortaklik ile ilgili Kriterler
Min. %30 Malay ortakligi
Mak. %49 yabanci ortakhigi

Araci Kurum
Universal Araci Kurum
Araci Kurulus
Aracl Kurulug

Tiirev Islemlerine Aracilik
Portfoy Yonetimi

Yatirim Bankasi
Araci Kurulus
Araci Kurulus

Kurumsal Finansman
Yatirim Danismanlidi
Bireysel Emeklilik

*Min. 6denmis sermaye 20 milyon RM  Min. %30 Malay ortaklidi
*Min. Odenmis sermaye 100 milyon RM

*Min.6denmis sermaye 5 milyon RM -

*Min. 6denmis sermaye 2 milyon RM

*Min. 6denmis sermaye 500.000 RM
*Min. 6denmis sermaye 500.000 RM
*Min. 6denmis sermaye 500.000 RM

Min. %30 Malay ortakligi
Mak. %70 yabanci ortakligi
Min. %30 Malay ortakligi

Min. %30 Malay ortakligi

Kaynak: Malezya Sermaye Piyasasi Komisyonu

mektedir.

Diger faaliyetler icin bu oranlar degismektedir. Orne-
gin, fon yonetimi faaliyetleri icin yabanci ortaklarin
sirkette alabilecedi maksimum pay %70 iken, tiirev
islemlerine aracilik igin bir kisitlama yoktur.

Diger taraftan, herhangi bir sermaye piyasasi faali-
yetinde bulunmak icin yatirm bankalar ve araci ku-
rumlar icin farkll sermaye limitleri belirlenmistir. Or-
negin, yatinm bankalarinin menkul kiymet aracilik
islemleri icin minimum sermaye tutarinin 500 mil-
yon RM (140 milyon $), sermaye yeterlilik oraninin
en az %8 olmasi gerekmektedir. Araci kurumlarda-
ki sartlara bakildiginda ise, asgari 6édenmis serma-
yesinin 20 milyon RM (5,6 milyon $) olmasi gerekti-
gi gorilmektedir.

Turev iglemleri icin de hem yatinm bankalari, hem
araci kurumlar icin minimum 6denmis sermayenin 5
milyon RM (1,4 milyon $), fon yonetimi faaliyetleri
icin 2 milyon RM (600.000 $) olmasi zorunludur. Bir-
den fazla faaliyet icin ylksek tutarli sermaye krite-
rinin yerine getirilmesi gerekir. Ilk yetki belgesi icin
yillik harg 2.000 RM (600 $) iken, ikinci ve daha fazla
yetki belgesi icin yillik 1.000°er RM (300 $) Ucret
O0denmektedir.

Bununla birlikte, araci kuruluslarda sadece sermaye
piyasasl hizmetleri temsilcisi lisansi alan calisanlar
aracilik iglemlerini gergeklestirebilmektedir. Kurum
calisanlarinin minimum %30’unun ilgili lisansi alma-
si zorunludur. Ayrica, bu faaliyetlere iliskin g y6-
netici bulunmali ve bu ydnetici kadrosundaki kisiler
icin, en az 10 yillik tecriibe ve sirket kararlarinda en
az %15 oy hakkina sahip olmak gibi cesitli kriterler
getirilmistir. Yonetici kadrosunda bazi 6zel durumlar
disinda (Islami finans konusunda uzman yénetici ol-

GiNDeM

masl, vb.) en az bir Malay bulunmali, lisansh ¢alisan-
larin en az %30’'unun Malay olmasi gerekir. Tlrev
aracilidi icin bdyle bir kisitlama yoktur.

Galisanlar igin lisans harci yilik 200 RM'dir (60 $).
Calisanlar ayrica, Komisyonun diizenledigi yilik 20
saatlik lisans yenileme egitimlerine girmekle yiikim-
lGdur.

C. Birlikler

Malezya’da finans ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin
gelismesine paralel olarak birlikler de sektérde yerini
almistir.

1. Malezya Araci Kurumlar Birligi

Malezya Araci Kurumlar Birligi (Association of Stock-
broking Companies Malaysia-ASCM) 1986 yilinda
ulkedeki gesitli araci kurum ve yatinm bankalarinin
onderliginde kurulmustur. Birligin amaci lye gikar-
lari dogrultusunda hem Uyelerinin kendi aralarinda,
hem de Uyeler ile diger piyasa otoriteleri arasinda
kdprl vazifesi kurmaktir. 33 araci kurum ve yatirim
bankasi ASCM'ye uyedir.

Birlik, Uye kurumlardan 2 yilda bir secilen 5-9 Kkisi-
lik yonetim komitesi ile faaliyetlerini strdirir. Ayrica
cesitli konularda alt komiteler olusturup piyasalarin
gelisimine yonelik yeni Urlnler, yurtdisinda meyda-
na gelen yapisal degisiklikler gibi konularda Gyelerini
bilgilendirmektedir. Kendi meslek kurallarini hazirla-
yan ASCM'ye liyelik zorunlu degildir.

2. Malezya Yatinm Bankalari Birligi

Malezya Yatinm Bankalari Birligi (Malaysian Invest-
ment Banking Association-MIBA) 1975 yilinda ban-
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kalarin onderliginde kurulmus, 2006 yilinda ismini
Malezya Yatirrm Bankalan Birligi olarak degismistir.
Birligin amaci tyelerinin gikarlarini gozeterek piyasa-
larin gelisimine katkida bulunmaktir. Birlige yatinm
bankalari asil Gye olabilirken; araci kurum, univer-
sal broker, islami banka, ticari bankalar yardimci tye
olabilmektedir. Halihazirda Ulkedeki bitin yatirm
bankalari Birlige Uyedir.

3. Malezya Yatirnm Danismanlarn
Federasyonu

Sermaye piyasasinda bir diger 6zdlizenleyici kuru-
lus, Malezya Yatirrm Danismanlari Federasyonu’dur
(Federation of Malaysian Unit Trust Managers-
FIMM). Portfdy yonetim sirketlerinin iye oldugu Bir-
ligin amaci yatinm fonu sektoriiniin gelisimine yar-
dimar olmaktir. Uyeleri igin cesitli kurallar belirleyen
FIMM'ye halihazirda 42 portfdy yonetim sirketi Gye-
dir. Birlik ayni zamanda lisanslama sinavlarina yo-
nelik olarak, portfoy yonetimine iliskin egitimler ile
portfoy yonetimi lisans yenileme egitimleri vermek-
tedir. Ayrica, sermaye piyasasinin gelistiriimesine
iliskin arastirmalar hazirlamaktadir.

4, Malezya Islami Bankalar Birligi

1995 yilinda Malezya’da Islami bankaciigin gelisi-
mine yardimc olmak icin Malezya Islami Bankalar
Birligi (Association of Islamic Banking Institutions
Malaysia-AIBIM) kurulmustur. Birligin temel misyo-
nu Uyeleri ile otoriteler arasinda kdpru vazifesi ku-
rarak, Uyelerinin cikarlarini gdzetmektir. Ulkedeki
Islami finans ile ilgili faaliyetleri olan kurumlar uye
olabilmektedir. Uyelik zorunlu olmayip, halihazirda,
20 islami banka ve ticari banka birlige Uyedir. Ce-
sitli egitim programlari hazirlayan AIBIM, sekt6riin
gelismesine yonelik raporlar hazirlamaktadir. Birligin
ayrica Seriat Danisma Kurulu olup, cesitli konularda
Uyelerine yardimci olmaktadir.

III. MALEZYA BORSASI

1930'da Singapur Araci Kurumlar Birliginin kurulmasi
ile Malezya’da menkul kiymet alim satimi ilk kez bir
piyasada yapilmaya baslanmistir. 1937'de ise Birligin
ismi Malay Borsa Uzmanlari Birligi (Malayan Stock-
brokers’ Association) olarak dedistirilmistir. Tezga-

hiistl piyasa niteligi tasiyan bu olusumun halka agik
organize bir piyasaya donlismesi, 1960 yilinda Ma-
lezya Borsasinin kurulmasiyla gerceklesmistir. Borsa-
nin hem Singapur, hem de Kuala Lumpur'da islem
odalari mevcuttu.

1965 yilinda Singapur'un Malezya Federasyonu’ndan
ayrilmasi ile Borsa; Singapur ve Malezya Borsasi ola-
rak anilmaya baslamistir. 1973'te Borsa; Kuala Lum-
pur ve Singapur Borsasi olmak Uzere ikiye ayriimistir.
Kuala Lumpur Borsasi 1976 yilinda 6zel sirket statti-
suiine kavugmustur.

2005 yilinda halka acilip, kendi ana pazarinda islem
gérmeye baglayan borsanin ismi yeniden Malezya
Borsasi (Bursa Malaysia) Holdingi olmustur.

A. Ortakhk ve Organizasyon Yapisi

2005 yilinda Borsanin %601 halka aciimistir. Borsa-
nin en édnemli ortaklari Sermaye Piyasasi Komisyonu
biinyesinde olusturulan Sermaye Piyasasi Gelistirme
Fonu (%19), Maliye Bakanligi (%14) ile (ilkenin 6nde
gelen araci kurum ve bankalaridir. Sermaye Piyasa-
sI Gelistirme Fonu, sermaye piyasasini gelistirmeye
yonelik projeleri desteklemek amaciyla 2004 yilinda
kanunla kurulmustur. Kendi ana pazarinda islem go-
ren Borsada bir yatirnmcinin en fazla %5 ortakligi bu-
lunabilmektedir. 2007 sonunda %41’i géren yabanci
yatirmcilarin payl 2009 Kasim itibariyle %18'dir.

Malezya Borsasi Istirakleri

Malezya
Borsasi

Malezya Men.
Kiy. Bor.

Men. Kiy. P
Takas Merk. |

Tiirev Takas |

Malezya Tiir.

\ 4

Bor. Merk.
| |
o] Malezya Tahvil Saklama
Bor. Merkezi
|
» | Labuan ULl. Fin. Borsa Veri
g Bor. Dadit. Merk.

Kaynak: Malezya Borsasi
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Malezya Borsasi Mali Yapisi (Mn. $)
06 2007 2008

Toplam Varliklar 399 438 500
Ozsermaye 229 236 212
Faaliyet Gelirleri 74 134 84
Faaliyet Gideri 42 52 54
Net Kar 31 73 30

Kaynak: Malezya Borsasi

Malezya Borsasi Yonetim Kurulu, 2009 sonu itibariy-
le 1 baskan ve 12 liyeden olugsmaktadir. Borsa 6zel
olmasina ragmen, baskan dahil 4 (iye Maliye Baka-
ni tarafindan atanmakta, genel midir de yonetim
kurulunda yer almaktadir. Ust ydénetimde ise genel
mudurin yaninda; borsanin dizenleme, finans,
piyasa faaliyetleri, bilgi islem, i¢ denetim ve insan
kaynaklari departmanlarinin koordinatérleri goérev
almaktadr.

Malezya Borsasi Holdinginin istiraklerine bakildigin-
da, menkul kiymet ve tirev borsalarinin ayr birer
sirket statlisiinde oldugu, bu islemlere dair takas,
saklama, veri dagitimi gibi hizmetleri sunan sirket-
lerin holdingin diger istirakleri arasinda yer aldigi
gorllmektedir. Bir anlamda Malezya sermaye piya-
sasinin buttin temel kurumlarini kapsayan Malezya
Borsasi Holdingin %100 ortagi oldugu sirketler sun-
lardir:

¢ Menkul kiymetlerin islem goérdiigi Malezya Menkul
Kiymet Borsasl (2008 sonu itibariyle 6denmis ser-
maye 25 milyon RM-7,3 milyon $);

e Tlrev Urlinlerin islem gordiigl Malezya Tiirev Bor-
sasl (2008 sonu itibariyle 6denmis sermaye 50 mil-
yon RM-14,5 milyon $);

« Tahvil ve bonolarin elektronik platformda ikincil pi-
yasada islem gordiigii Malezya Tahvil Borsasi;

e Malezya Borsasi takas merkezleri ile saklama mer-
kezi;

e Labuan’in uluslararasi finans merkezi olmasi amaci
dogrultusunda 2000 yilinda kurulan Labuan Ulusla-
rarasl Finans Borsasi (2008 sonu itibariyle 6denmis
sermayesi 5,5 milyon $).

2008 sonu itibariyle Malezya Borsasinin toplam var-
liklari 500 milyon $a ulasirken net kar, faaliyet ge-
lirlerinin bir dnceki seneye gére %37 azalmasiyla 30
milyon $'a inmistir.

GiNDeM

B. Malezya Menkul Kiymet Borsasi

Malezya Menkul Kiymet Borsasinda hisse senetleri-
nin yani sira rtichan hakki kuponlari, borsa yatirm
fonlari, varantlar ve yatinm ortakliklar islem gor-
mektedir.

1. Uyeler

Yukarida da deginildigi gibi, bu borsada islem ya-
pan Uyelerin 6ncelikle Malezya Sermaye Piyasasi Ko-
misyonundan (SC) menkul kiymet islemlerine araci-
Ik lisansi almasi gerekmektedir. Bu lisansi alan ya-
tinm bankalari ve araci kurumlar borsada islem ya-
pabilmektedir.

Sermaye yeterliligi icin Komisyonun belirledigi limit-
ler gegerliyken, basvuru Ucreti 2.500 RM (700 $),
kayit Gcreti 10.000 RM (3.000 $), aylk dyelik harci
ise 1.000 RM'dir (300 $). 2005 yihinda 37'yi bulan
Uye sayisi 2008 sonu itibariyle 34’e inmis, 2009'da
36 olmustur. Bu kurumlarin 14G yatinm bankasidir.

2. Piyasalar

Borsada islem géren Urlnler (g farkli pazarda islem
gormektedir. Genel olarak biyik dlcekli sirketler ana
pazarda, klcilk ve orta buyukllkteki sirketler ikinci
pazarda, ylksek teknoloji sirketleri MESDAQta (Ma-
laysian Exchange of Securities Dealing & Automated
Quotation) islem gérmektedir.

Ote yandan, Agustos ayi icerisinde borsa, islem yapi-
sini guglendirmek ve piyasay! gelistirmek adina ana
pazar ile ikincil pazar birlestirme karari almis, MES-
DAQ pazarinin ise kuglk Olgekli sirketlere yonelik
bir pazar haline gelmesi diisiinliimistir. 3 Adustos
2009 tarihi itibariyle yeni sisteme gegcilmistir. Piyasa
verilerinin incelendigi bu bdlimde hem birlesme 6n-
cesi (2009/06) hem de birlesme sonrasi (2009/11)
verilerine yer verilmistir.

2008 sonu itibariyle Borsada islem goren sirket sa-
yisi 977 olup, bu sirketlerin piyasa degeri 190 mil-
yar $'1 asmistir. Halka arz sayilarina bakildiginda ise
2005 yilinda 79'a ulasan birincil halka arz sayisi za-
manla azalmig, 2008 yilinda krizin de etkisiyle de
23'e inmigtir.
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Malezya Menkul Kiymet Borsasi Verileri

ri 2008 yili sonunda krizin

2004 2005 2006 2007 2008 2009/06 2009/11 JSUENCPIENTIEIEILIE]L
Araci Kurum Sayisi 34 37 34 34 34 33 33| tina inmig, ardindan diger
Sirket Sayisi 963 1,021 1,027 987 977 957 959 gelisen llke borsalarindaki
Ana Pazar 622 646 649 636 634 622 842| cikisa benzer sekilde 2009
ikincil Pazar 278 268 250 227 221 218 -| Haziran sonunda piyasa
MESDAQ (ACE Pazar) 63 107 128 124 122 117 117| degeri 226 milyar $ olmus-
Halka Arz Sayisi 72 79 40 26 23 3 7| tur. 2009 Kasim sonu itiba-
Ana Pazar 15 16 10 15 7 3 7| riyle birlesmenin ardindan
Ikincil Pazar 26 17 8 8 8 0 -| ana pazardaki sirket sayisi
MESDAQ (ACE Pazar) 31 46 22 3 8 0 0| 842 iken, piyasa dederi 286
Varant Sayisi 10 12 33 120 48 56 56 milyar $ olmustur.
Yatinm Ortaklidi Sayisi 3 6 10 13 13 13 13
Piyasa Dederi (Mr. $) 190.0 185.4 240.5 334.6 191.8 230.3 288.1| Yiksek teknoloji sirketleri-
Ana Pazar 182.8 179.5 232.6 326.9 187.8 226.0  286.1| nin kote olduju MESDAQ
Ikincil Pazar 5.4 3.8 41 44 2.5 2.9 -| esasen 1997 yilinda Serma-
) MESDAQ (ACE Pazar) 1.8 2.1 3.8 3.3 1.5 1.4 2.0 ye Piyasas| Komisyonu’nun
Islem Hacmi (Mr. $) 642 53.1 76.0 169.4 94.0 i 80.3| girisimleriyle ayri bir borsa
Ana Pazar 54.5 475 63.8 156.1 91.3 40.5 793| olarak ABD'deki Nasdag
ikincil Pazar 74 35 47 65 16 1.0 | Borsasina benzer sekilde
MESDAQ (ACE Pazar) 2.3 21 75 68 1.1 0.4 L0 \rulmustur. Ancak gerek

Kaynak: Malezya Borsasi, Diinya Borsalar Federasyonu

2009 Kasim itibariyle islem gdren varant sayisi 56'dir.
Ayni dénemde sadece 2 borsa yatirim fonu vardir.

2007 yilinda 170 milyar $'a ulasan islem hacimleri
krizle birlikte 2008'de 94 milyar $’a inmistir. 2009
yihnin ilk 11 ayinda ise islem hacmi 80 milyar $ ol-
mustur.

Borsa verilerine pazar bazinda bakildiginda, ana
pazarin gerek islem hacimleri, gerekse sirket sayi-
sI bakimindan diger pazarlardan daha biiylik paya
sahip oldugu goriilmektedir. Sayilari 630-640 civa-
rinda seyreden bu pazardaki sirketlerin piyasa dege-

Yerli ve Yabanci Islem Hacmi Dagilimi

M Yerli Yatinmci Yabanci Yatirimcl

2004 2005 2006 2007

2008 2009/11

Kaynak: Malezya Borsasi
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islem hacimleri, gerekse
kote sirket sayisi bakimin-
dan kisith kalan MESDAQ, 2002’de Malezya Menkul
Kiymet Borsasi (eski ismiyle Kuala Lumpur Borsasi)
altinda bir pazar olarak faaliyet gostermeye basla-
mistir. Yeni sistemle ismi "ACE Market” olarak degi-
sen bu alternatif pazarda ylksek teknoloji sirketle-
rinin yani sira diger kiglk Olcekli sirketler de kote
olabilecektir.

2009 Kasim itibariyle alternatif pazarda islem goren
sirket sayisi 117 iken, bu sirketlerin piyasa degeri 2
milyar $ civarindadir.

Hisse senedi islemlerine yatirrmci bazinda bakildigin-
da, yabanc yatinmcilarin Malezya piyasasina olan
ilgisinin arttigi goriilmektedir. 2004 yilinda toplam
islemlerin %31'ini gergeklestiren yabancilarin payi
2008'de %42'ye ulagmistir. Ancak, krizle birlikte glo-
bal piyasalarda risk istahi azalmis, yabanci yatirmci-
larin pay1 2009/11 itibariyle %28 olmustur.

a. Kotasyon

Daha once deginildigi gibi, Agustos 2009 itibariyle
ana pazar ve ikincil pazar birlesmis, MESDAQ ise al-

ternatif pazar olarak degismistir. Karsilastirma yapil-
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Malezya Borsasinda Kotasyon Kosullar

Birlesme Oncesi

Kaynak: Malezya Borsasi

masi icin her iki durumdaki kotasyon kosullarina yer
verilmistir.

Malezya Menkul Kiymet Borsasina ilk defa kote ol-
mak isteyen gsirketler igin belirlenen asgari ddenmis
sermaye ana pazarda 60 milyon RM (17 milyon $),
ikincil pazarda ise 40 milyon RM'dir (11 milyon $).
Ana pazarda islem gdéren yatinm ortakliklari igcin mi-
nimum ddenmis sermaye 100 milyon RM'dir (28 mil-

yon $).

Ana pazar igin son g finansal yildaki vergi sonrasi
karin son yil 8 milyon RM (2,2 milyon $) olmak ko-
suluyla toplam 30 milyon RM (8,5 milyon $); ikincil
pazar igin son yil 4 milyon RM (1,1 milyon $) olmak
kosuluyla toplam 12 milyon RM (3,4 milyon $) ol-
masi gerekir.

Ana pazar veya ikincil pazara kote olmak isteyen sir-
ket hisselerinin en az %?25’inin 1.000 hissedara sa-
tilmasi ve her ortagin en az 100 hissesi olmasi ge-
rekmektedir. Yatirrm ortakliklari icin de halka acik-
ik orani en az %25 iken, minimum hissedar sayi-
s1 500°dur.

Son 12 ay igerisinde teknoloji faaliyetinde bulunan
ve bu alanda gelir elde eden sirketler MESDAQ pa-
zarina kote olmak icin bagvurabilmektedir. S6z ko-
nusu sirketin minimum édenmis sermayesinin 2 mil-
yon RM (0,7 milyon $), diger pazarlara benzer sekil-
de sirket hisselerinin en az %25'inin 1.000 hisseda-
rin elinde bulunmasi gerekmektedir.

Ote yandan, kote olmak isteyen sirketin yonetim ku-
rulunda en az 2 (ya da en az 1/3 oraninda) bagim-
siz Uye ile sirketin i denetimini yapacak denetleme
komitesi olmasi gerekmektedir. Bu kriterler ti¢ pazar
igin de gegerlidir.

Ikincil pazara ve MESDAQ pazarina kote olan sirket-
ler gerekli ilave kosullar yerine getirdikleri takdirde

GiNDeM

ana pazara dgegis

Birlesme Sonrasi yapabilmektedir.

Kriterler Ana Pazar Ikincil Pazar Ana Pazar MESDAQ/ACE

Asgari Odenmis Sermaye 60 milyon RM 40 milyon RM - 2 milyon RM| Yeni sistem ilg,
Net Kar (Son (g yil) 30 milyon RM 12 milyon RM\ 20 milyon RM -| yeni ana pazar icin
Min. Halka Agiklik Orani 25% 25%\ 25% 25%| son Ug vyillk ver-
YK'da Min. Bagimsiz Uye Sayisi 2 2 2 2| gi sonrasi kar 30

milyon RM’den 20

milyon (5,6 milyon
$) RM'ye gerilemis, son yilki vergi sonrasi kar ise 6
milyon RM (1,7 milyon $) olarak belirlenmistir. As-
gari %25 halka aciklik orani degismezken, minimum
1.000 hissedara satiimasi sarti kaldinlmistir. Diger
pazarlarda kote olan ve piyasa dederi 500 milyon
(139,4 milyon $) RM'nin Ustlinde olan sirketler de
bu pazarda islem goérebilecektir. Yeni kotasyon ko-
sullarinda minimum édenmis sermaye sarti aranma-
maktadir. Seffafligi artirici diizenlemelere gidilmistir.
Daha dnce MESDAQ ve ikinci pazarda islem goren
bazi sirketler de bu pazarda yer almistir.

MESDAQ'In yerine gegen alternatif pazar (ACE Mar-
ket) ile sadece teknoloji sektoriinde degil, diger
sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin de Borsa-
ya cekilmesi amagclanmistir. Sponsora dayall bir sis-
tem getirilmistir. Sermaye Piyasasi Komisyonundan
“sponsorluk” igin izin almig araci kurumlar, bu pazar-
da islem gdrmek isteyen sirketleri halka acilmak igin
hazirlarken, 3 yil sponsorlugun devam etmesi gere-
kir. Sponsor, mali raporlarin sunumu disindaki bittin
halka agik bilgilerden sorumludur.

b. Hisse Senedi Endeksleri

Malezya Borsasinda ilk defa 1970 yilinda 30 sirke-
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FTSE Malezya Borsasi Endeks Ailesi deksin diginda kalan sirketler

- 1

Kaynak: FTSE

mig, 1986'da endekse dahil olan sirket sayisi 86ya,
1995'te 100’e cikmistir.

2005 yilinda Borsa, Ingiliz endeks sirketi olan FTSE
Grupla anlagma yapmis, hisse senedi endeksleri bu
kurum tarafindan hesaplanmaya baslanmistir. Ilk 30
sirket, sonraki 70 sirket, ilk 100 sirkete dayal en-
deksler bunlardan bazilaridir. ilk 30 sirketi baz alan
ve genellikle gosterge olarak kullanilan FTSE Ma-
lezya Borsasi 30 Endeksi, KLCI endeksinin devami
niteligindedir. FTSE Malezya Borsasi EMAS endeksi
ise piyasa degerinin %98'ini kapsamaktadir. Bu en-

ise FTSE Fledgling Endeksine
dahildir. Islami prensiplere
uygun Islami endeks serisi
de sistemde vyerini almistir.
Ayrica, Malezya ve Asya Pa-
sifik bolgesindeki hurma yadi
Uretimini baz alan bir endeks
de hesaplanmaktadir.

Bunlarin disinda, cesitli sek-
torleri baz alan endeksler
vardir. Bitlin endeksler agir-
likli ortalama piyasa degerine
gore hesaplanmaktadir. En-
dekse giren sirket hisseleri-
nin en az %15’inin borsada
alinip satilabilir durumda ol-

masl gerekmektedir.
c. Piyasa Isleyisi

Malezya Borsasinda islemler elektronik ortamda
Bursa Trade Securities adl elektronik platformda
gerceklesmektedir. 2008 yilinda teorik acilis/kapa-
nis fiyat belirleyebilme, aninda eslestirme, fiyat ve
zaman onceligine gecilmesi gibi gesitli iyilestirme-
ler yapiimistir. Sistemde iglemler normal ve lot alti
pazarda (100 lot alti islemler igin) gergeklesir. Bu
pazarlarin yani sira IMKB'deki toptan satis pazari-
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FTSE Malezya Borsasi KLCI Endeksi ve Giinliik Islem Hacmi na t_)enzeruseklldeu, kat|I|m_C|Iar|n

belli oldugu “Dogrudan Islem”

Puan B Giinliik Ortalama Islem Hacmi =——FTSE KLCI Mn. RM (Direct Business Transaction-
1,800 2,700 | DBT) pazari da mevcuttur.

1,600 2,400

1,400 n 2,100 | Normal ve lotalti pazarindaki

1,200 ( 1,800 | islemler es zamanli olarak haf-

1,000 \ ,/- 1500 ta ici her glin iki seans seklinde

1800 ,-W/ |- 1’200 yapilir. Acilis seansi 8:30-9:00

! arasindadir. Eslestirme yapila-

600 900 mayan acilista emirler girile-

400 600 bilir, teorik acilis fiyatlari belir-

200 300 lenir. 9:00-12:20 aras! yapilan

0 A Vi o ilk ana seansta islemler stirekli

2 8 03 9 9 3N O S 923 393 muzayede seklinde gerceklesir.

§ § § g g § § § § § § § § § Kapanis seansi da 12:30%a ka-

N 8§ &8 & 8§ 8§ & 8 8§ &8 & 8§ &« dar devam eder ve ara verilir.

Kaynak: Malezya Borsasi Ikinci seans igin ayni prosedur
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Birinci Seans

Acllis Seansi 08:30-09:00
Ana Seans 09:00-12:20
Kapanig Seansi 12:20-12:30
Ikinci Seans

Agilis Seansi 14:00-14:30
Ana Seans 14:30-16:50
Kapanis Seansi 16:50-17:00

Kaynak: Malezya Borsasi

devam eder. 17:00'de seans kapanir. DBT pazarinda
ise islemler 8:30-17:15 arasi yapiimaktadir.

Malezya Menkul Kiymet Borsasindaki islemlerin mu-
tabakat ve takasi Malezya Borsasi Holding'in igtiraki
olan Malezya Menkul Kiymet Takas Merkezinde yapi-
lirken, saklamasi yine ayni gruptaki Malezya Menkul
Kiymet Saklama Merkezinde yapilir. Fiziki teslimatin
yapllimadigi sistemde kaydilestirme esastir. Islemle-
rin takasI T+3'te tamamlanir.

Borsa, menkul kiymet islemleri igin araci kurumlarin
alabilecedi minimum komisyon oranini %0,7 olarak
belirlemistir. Asgari komisyon orani islem hacmine
gore degismektedir. 100.000 RM (28.000 $) alti
islemler icin minimum komisyon orani %0,6 iken;
daha yuksek islem hacimleri igin %0,3'tlr. Ayni glin-
de alim satimi yapilan islemler igin bu oran %0,15’e
inerken; araci kurumlarin kendi aralarin-
da ve/veya diger kurumlar ile yaptiklar

Sistemin kurulmasi ile Malezya Holdingi blinyesinde
Malezya Tahvil Borsasi olusturulmustur. Sabit geti-
rili menkul kiymetlerin organize bir piyasada islem
gormesine imkan sunan bu sistemle ayni zamanda
tezgahustl piyasada islemlerin raporlamasi yapil-
maktadir.

Sistemde devlet tahvil ve bonolari, Merkez Banka-
si kaditlari, mortgage sirketlerince gikartilan tahvil-
ler, 6zel sektdr borglanma araglari ve varliga dayali
menkul kiymetler islem goérmektedir.

Ulkede kamu tahvillerinin ihraglari Merkez Bankasi
FAST (Fully Automated System for Tendering) sis-
teminden gerceklesmektedir. Islemlerin mutabakat
ve takasl yine Merkez Bankasi biinyesinde yer alan
RENTAS'da (Real Time Gross Settlement System)
yapiimaktadir.

ETP’de de islemler hisse senetlerine benzer sekilde,
9:00-12:30 ile 14:30-17:00 arasi iki farkl seansta
yapilmaktadir. ETP'de araci kurum ve bankalar kendi
musterileri ile kendi adlarina islem veya bildirim ya-
pabilir. Bununla birlikte, para piyasasi araci kurum-
lari da (money broker) araci kuruluglar adina iglem
yapabilmektedir. Halihazirda sayilari 6 olan bu ku-
rumlar bankalar arasi islemlere aracilik etmektedir.
ETP'deki islemleri takip edebilen, gerektiginde kendi

Elektronik Islem Platformu

i§|em|er igin asgari bir oran belirlenme- Merkez Bankasi [ Mal. Tahvil Bor. ] [ Merkez Bankasi ]
migtir. Birincil Piyasa Ikincil Piyasa Takas

C. Malezya Tahvil Borsasi

1997 yiinda Malezya Borsasi tarafin-

Uyeler

FAST " A/VJ®\A @

-Para Ar. Kur.
-Mortg. Sti.

-Yat. Bank.
-Ara. Kur.

Bilgi Hizm.

dan ikincil piyasa sabit getirili menkul

kiymet islemlerindeki seffafligi artirmak Kaynak: Malezya Borsas

icin “Bond Informati-

LR (NS NIEI(i Malezya Sabit Getirili Menkul Kiymet Piyasasi

System-BIDS” sistemi
kurulmustur.

Kamu Tahvili Stoku (Mn. $)

Hikimet Tahvili
2008 Martta baglatl- | Merkez Bankasi Tahvili
lan Elektronik Islem | Diger

Platformu (Electronic
Trading Platform-ETP)
BIDS'in yerini almstir.

Kaynak: Malezya Merkez Bankasi

GiNDeM

Kamu Tahvili Islem Hacmi (Mn. $)
Ozel Sektor Tahvili Islem Hacmi (Mn. $)

2006 2007 2008 2009/09

110.389 123.594 162.158 175.914 174.340
47.692 54.163 65.188 78.272 82.959
4.493 6.421 20.224 12.734 10.961
58.205 63.010 76.746 84.908  80.421

467.084 533.071 776.555 944.031 786.424

265 350 1.606 677 M.D.

M.D.: Mevcut Degil
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duyurularini yapabilen genel katilimcilar (ge-
neral participant member) vardir. Henliz ku-
rulum asamasinda oldugdu icin islem hacimle-
ri kisith olmustur.

Bununla birlikte, tezgahtisti piyasalarda is-
lem goéren sabit getirili menkul kiymet veri-
lerine bakildiginda, 2009/09 itibariyle kamu
tahvili stoku 175 milyar $'a ulasmisti. 2008
yilinda 945 milyar $'lik DIBS kesin alim-satim
islemi gergeklesirken, 6zel sektdr borglanma

Malezya Tiirev Borsasi Seans Saatleri

Endekse Day.

Faize Day. Emtiaya Day.

Tirev Ur.  Tiirev Ur. Tiirev Ur.
Birinci Seans
Acllis Seansi 08:15-08:45 08:30-09:00 10:00-10:30
Ana Seans 08:45-12:40 09:00-12:25 10:30-12:25
Kapanis Seansi 12:40-12:45 12:25-12:30 12:25-12:30
ikinci Seans
Agcllis Seansi 14:00-14:30 14:00-14:30 14:30-15:00
Ana Seans 14:30-17:10 14:30-16:55 15:00-18:00
Kapanis Seansi 17:10-17:15 16:55-17:00 18:00-18:05

senetlerinde 677 milyon $'lik islem yapilmis-
tir.

D. Malezya Tiirev Borsasi

Malezya’'da tlrev Urlnler 1995 yilinda kurulan Kuala
Lumpur Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin (KLOF-
FE) acilmasiyla ilk defa organize bir piyasada is-
lem gbérmeye baglamistir. O zamanki Kuala Lumpur
Borsasinin (simdiki Malezya Borsasinin) bir istiraki
olan KLOFFE, 2001 yilinda Emtia ve Para Borsaslyla
(COMMEX) birleserek Malezya Turev Borsasi adini
almisti. Halihazirda Malezya Borsasi Holdinginde
yer alan Borsada hisse senedi endekslerine, faiz
oranlarina ve ham petrole dayall kontratlar islem
gormektedir.

2008 yilinda ham petrole dayali 3,3 milyon kont-
ratla, 65 milyar $'lik islem hacmi gerceklesmistir.
En cok islem goren dider Uriin olan endekse dayali
(FTSE Bursa Malaysia 30) kontrat sayisi 3 milyona
yaklasirken, islem hacmi 47 milyar $ olmustur. Daha

Malezya Tiirev Borsasi
2006 2007

Islem Hacmi (Mn. $)

Endekse Dayali Kontratlar 21.153 58.806 46.8
Ham Petrole Dayali Kontratlar 48.051 81.582 64.9
Faize Dayali Kontratlar 74.545 69.836 55.5
Islem Hacmi (Bin Adet) 4131 6.1949 6.3
Endekse Dayali Kontratlar 1.628 3.158 2.9
Ham Petrole Dayali Kontratlar 2.230 2.797 3.2
Faize Dayali Kontratlar 273 239 1
Acik Pozisyon (Bin Adet) 159 121
Endekse Dayali Kontratlar 25 28
Ham Petrole Dayali Kontratlar 75 40
Faize Dayali Kontratlar 60 53

Kaynak: Malezya Borsasi

2008 2009/09
143.749 210.225 167.341

11
40
90
97
21
99
77
81
20
10
51

Kaynak: Malezya Borsasi

cok 3 aylik faiz oranlarina dayali 177.000 kontratla
da 2008 yilinda 56 milyar $'lik islem yapilmustir.

Bu drtnlerin yani sira, 2008 yilinda hisse senetlerine
dayal (single stock futures) vadeli islem kontratla-
r borsada yerini almistir. Diger taraftan, halihazirda
borsanin belirledigi 10 hisse senedine dayali vadeli
islem sozlegsmeleri olmasina ragmen islem hacimleri
cok kisith kalmustir.

Malezya Tirev Borsasinda islemler, hisse senedi is-
lemlerinde oldugu gibi Bursa Trade elektronik sis-
teminin ayr bir bélimiinde yapilmaktadir. Islemler
iki ana seansta gerceklesirken, saatler trlinlere gére
degismektedir. Ornegin endekse dayali islemler igin
acllis seansi 8:15-8:45 arasi yapilirken, faize dayali
tirev Urdnler igin 10:00-10:30 aras! yapilir. Emirle-
rin girildigi ancak eslestirmelerin yapiimadigi acilis
seansinin sonunda teorik bir agilis fiyati hesaplanir
ve ana seansa girilir. Islemler siirekli miizayede sek-
linde yapilir. Kapanig seanslarinin siire ve saatleri de
drlnlere gore farkhlik gosterir.

Bu borsada islem yapmak icin araci ku-
rum ve yatirrm bankalarinin daha énce
de deginildigi gibi Sermaye Piyasasi Ko-
misyonundan yetki almasi gerekmek-
tedir. Halihazirda 3’G yatinm bankasi
olmak Uzere 20 lye bu borsada iglem
yapmaktadir. Tirev iglemlerin muta-
bakat ve takasl yine Malezya Borsasi
blinyesinde bir sirket olan Tlrev Takas
Merkezinde gerceklesmektedir. Emtialar
icin fiziki takaslari saglayacak sertifikali
kurumlar olup; batin drdnler icin takas
T+2'de tamamlanir.

82.788
19.098
39.222
24.468
4.774
1.646
3.026
103
142

14

95
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IV. LABUAN ULUSLARARASI
FINANS BORSASI-LFX

Malezya’'da bir ada olan Labuan, 1990 yilinda finan-
sal serbest bdlge olarak ilan edilmis, “Labuan Inter-
national Offshore Financial Centre” adiyla kurulan
bélgede finansal hizmetlerin milli gelire katkisinin
artinlmasi hedeflenmistir. 2008 yilinda finans hiz-
metlerinin yani sira diger sektorlerin de bolgeye ce-
kilmesi igin ismi “Labuan International Business and
Financial Centre (Labuan IBFC)” olarak degismistir.
Offshore Sirketler Kanununun gegcerli oldugu bdlge,
1998 yilinda kurulan Labuan Offshore Finansal Hiz-
metler Kurumu’nun (LOFSA) diizenlemesine tabidir.
LOFSA Maliye Bakanligi'na baglidir. Serbest bolge-
de kurumlar vergisi sadece %3 iken, yabanci isgile-
re %50 gelir vergisi indirimi ve serbest doviz hare-
ketleri bolgenin sundugu avantajlardandir. Halihazir-
da 6.500'den fazla kiy: sirketi ile 300’e yakin finans
kurumu bolgede yer almaktadir.

Bolgenin amacina uygun olarak; Labuan’in ulusla-
rarasl alanda finansal faaliyetlerini gelistirmek igin
2000 yiinda Labuan Uluslararasi Finans Borsasi
(LFX) kurulmustur.

LFX, Borsa Komitesi tarafindan yonetilirken, genel
mudur borsanin glnlik islerini yaritar. Genel mi-
dirGn altinda, piyasa gelistirme, kotasyon, islem,
takas, mutabakat gibi piyasa isleyisinden sorumlu
operasyon birimleri ile insan kaynaklari, muhasebe,

bilgi islem gibi destek birimleri vardir.

Borsa Komitesine yardimci olmak (izere, lUye ku-
rumlarin ve kote olacak sirketlerin belirlenmesi igin
lisanslama komitesi ve kotasyon komitesi kurulmus-
ken, ayrica disiplin konularinin ele alindigi disiplin
komitesi vardir.

Kurulusu geregi offshore hiikiimlerine tabi olan LFX
katihmcilan cesitli vergi avantajlarindan faydalan-
maktadir. Faiz, temettli geliri vb. gibi sermaye ka-
zanglari Uzerinden yatinmci ve kurumlar vergi ver-
memektedir. Ayrica, sdzlesmeler damga vergisi gibi
cesitli ykimluliklerden de muaftir. Sermaye hare-
ketlerinde tam serbesti uygulanmaktadir.

LFX'de yabanci para cinsinden ihrag edilmis hisse
senetleri, yatinm fonlari, borclanma araclar islem
gorebilmektedir. Islami prensiplere uygun (Uriin-
ler de bu piyasada yerini almistir. Bununla birlikte,
2002-2006 yillar arasi yatirim fonu ihraclari olurken,
ilerleyen yillarda bu islemler durmustur. Hisse sene-
di piyasasi acisindan da zayif olan borsada sadece
2 richan hakki kuponu vardir. Borsada, halihazirda
yalnizca 28 Urin yer alirken, ihrag edilen borglan-
ma araclarinin tcte birinden fazlasini Islami triinler
olusturmaktadir.

Borsaya kote olacak Urinler igin asgari ihrag miktar-
lar hisse senetleri igin 2 milyon $, yatinnm fonlari igin
50 milyon $, borclanma araclari igin 100 milyon $'dir.
Hisse senetlerinde en az 250 ortak olmasi gereklidir.

LFX Organizasyon Yapisi Yabanci ve yerli sirketler igin farkli bir uygulama

yoktur. Malezya Borsasinda kote olan sirketlerin
yabanci para birimi ile ihrag ettigi Grlinleri LFX'de
de islem gorebilmektedir.

LFX'de menkul kiymet ihrag etmek isteyen sirket,
LFX'de sponsorluk yetkisi almis bir araci kurulus-
la anlasmak zorundadir. Sponsor (araci kurulus),
drtindn ihrag edilmesi igin gerekli prosediirleri ta-
mamlamaktadir. Araci kurulus sponsor olabilmek
icin bir sigorta sirketinden 5 milyon $’lik “Profes-
yonel Garanti Sigortasi” almalidir. ilk kayit icin

Kaynak: LFX

Labuan Uluslararasi Finans
Borsasi
1
Borsa Komitesi
|
\ 4
Lisanslama Genel Miidiir
Komitesi
]
Kotasyon _V Y
Komitesi Piyasa Destek Birimi
Gelistirme
~ Disiplin
Komitesi Operasyon
Birimi

10.000 $ 6deme gerekirken, yillik aidat 5.000
$'dir. Basvurular, Lisanslama Komitesi teklifi ile
Borsa Komitesi onayina sunulmaktadir. Halihazir-
da, yatinm bankasi ve araci kurumlardan olusan
10 sponsor vardir. Sponsor ile ihraggl arasindaki

GiNDeM
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LFX Piyasa Verileri
2004 2005 2006 2007 2008 2009/11

ti. Daha 6nce de deginildigi gibi,

Kaynak: LFX

komisyonlar serbesttir. Sponsor kurumun Labuan’da
ofisi olmasi gerekirken, ihragcinin Labuan’da ofisinin
bulunmasi zorunlulugu yoktur.

Internet tabanli borsada islemler, yine borsa tarafin-
dan Uyelik yetkisi almig araci kuruluglar tarafindan
yapilmaktadir. Araci kurulusun sdz konusu yetkiyi
almasi igin net varliklarinin en az 1 milyon $ olmasi
gereklidir. Ayrica, 5 milyon $'lik profesyonel garan-
ti sigortasi gereklidir. Aidatlar sponsorlukla aynidir.
Bu araci kurumlar, ayni zamanda Malezya Borsasin-
da Uye ise, Sermaye Piyasasi Komisyonundan izin
almalari gerekebilir. Halihazirda 3 araci kurum Ulye
iken, bunlar ayni zamanda sponsordur.

Internet bazli LFX sisteminde gerceklesen islemlerin
takas| T+3'te tamamlanir. Takas istenirse birden faz-
la para biriminden yapilabilir. Takas, Citibank veya
Deutsche Bank tarafindan
yapilabilmektedir.

Sermaye Piyasasi Komisyonu
Kote Uriin Sayisi 24 31 35 31 30 28| bunyesinde bu sistem igin ayri
Tahvil 18 28 27 29 28 26| bir bolim kurulmus, 1996 yilinda
Righan Hakki Kuponu - 2 2 2 2 2| Seriat Danisma Konseyi olustu-
Yatirim Fonu 6 1 6 - - -| rulmustur.
Tahvil Thraci (Mn. $) 9.735 12.180 15.070 15.054 15.574 18.454 ]
Islami Uriinler (Sukuk) ~ 1.650 2.000 2.750 4.200 4.750 7.750| Dinyadaki ilk Islami bankalar-
Diger Tahviller 8.085 10.180 12.320 10.854 10.824  10.704| dan olan Malezya Islam Bankasi,
Yatirim Fonu Thraci (Mn. $) 342,8 342,7 79,3 0,0 0,0 0,0| 1983 yihinda kurulmustur. Yine

diinyadaki ilk Islami yatirnm fonu

1993 yilinda Malezya'da olustu-
rulmus, bir yil sonra da sadece Islami hisse senetle-
rinin alim satimini yapan ilk araci kurum kurulmus-
tur. Malezya, Bahreyn'den sukuk ihrag eden sonra
ikinci ke olmustur. Ik devlet sukuku (2002) yine
Malezya'da ihrag edilmistir. 2007 yil sonu itibariyle,
dinyadaki toplam sukuk ihracinin %60’ Malezya'da
yapildidi bilinmektedir.

2000 yiinda Maliye Bakaninin oOnclliigiinde
Malezya’nin Uluslararasi Islami Finans Merkezi ol-
masl yoninde calismalara baglanmig, yabanci kati-
hmailarin piyasaya girmesi igin gesitli dlizenlemelere
gidilmistir. Ornegin, yabanci aracilarin bazi lisanslari
alabilmelerine imkan taninmig, yabanci vadeli islem
aracl kurumuna izin verilmistir. Ote yandan, yukari-
da ele alinan Labuan Uluslararasi Finansal Borsasi
bu amaca uygun olarak Islami finans alaninda da

Malezya Sermaye Piyasasinda Islami Finans

Pazar Payi
, _ 2005 2006 2007 2008
V. MALEZYA'DA |Sukuk-islami Tahvil
- r =1 Ihrac Edilen Sukuk Sayisi 77 65 57 34 A.D
ISLAMI FINANS Ihrag Degeri (Mn. $) 12,535 11.904 36.702 12.133 A.D
) v |Hisse Senedi
r'\:'jija'e?:;:g gg%rgﬁrggk fslami Hisse Senedi Sayisi 857 886 853 855 87%
, gerekse demogranik o, - oo Degeri (Mn. $) 117.349 155.250 213.313 123.184 64%
yapisi nedeniyle Islami fi- Yatmrm Fonu
?anﬁlﬁ'lfte”:j'”'” 9__e|'|'(5'lm'2de islami Yatirim Fonu Sayisi 83 10 134 149 26%
onculuk —eden UIKEIerden |p, sy Degeri (Mn. $) 2264 2598 5.113  4.966 13%
biri olmustur. Ulkede bu sis- [y —p—
temin ilerlemesinde devlet |jqjami gorsa Yatinm Fonu Sayisi - - 1 1 33%
destegi on plana gkmak- |piyasa Degeri (Mn. $) - - 250 139 47%
tadi. 1983 yilinda Islami |Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi
bankacilik kanunu, 1984'te |islami GYO Sayisi - - 2 3 23%
Takaful (Islami sigortacilik) |piyasa Degeri (Mn. $) - - 416 359 30%

kanunu cikartilarak gerekli
hukuki altyapi hazirlanmis-

A.D.: Anlaml Degil
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faaliyetlerine devam etmektedir. 2009 Kasim sonu
itibariyle Borsaya kote borglanma araglarinin %34'u
Islami prensiplere uygun olarak ihrag edilmistir.

Ulke sinirlari dahilindeki sermaye piyasasi faaliyet-
lerinde Islami finansin énemine bakildi§inda, veri-
leri tablodaki gibi 6zetlemek miimkiindiir. Ornegin,
2008 sonu itibariyle Malezya Borsasinda islem goren
sirketlerin %87'sinin Seriat Danisma Konseyi tara-
findan seriat prensiplerine uygun oldugu onaylan-
misken, bu sirketler Malezya Borsasinin toplam piya-
sa dederinin %64'lUni olusturmustur. Daha 6nce de
deginildigi gibi, Islami hisse senetlerini kapsayan iki
Seriat endeksi de sistemde yerini almistir.

Ayni dénemdeki 579 yatirm fonunun 149'u Islami
prensiplere uygun iken, Islami yatirm fonlarinin
toplam portfdy dederi 5 milyar $ civarindadir. Iislem
goren 3 borsa yatirrm fonunun 1'i, 13 gayrimenkul
yatinim ortakhdinin 3’ Seriat kurallar dahilinde faa-
liyetlerine devam etmektedir.

Seriat Danisma Konseyi tarafindan onaylanan en
onemli yatinm araglarindan biri olan Islami tah-
vil ihraci 2007'de 37 milyar $'a ¢ikmistir. Bu do-
nemdeki dlinyadaki toplam sukuk stokunun %61’i
Malezya’dadir (Bknz: Sermaye Piyasasinda Glindem;
No:69). Kiresel finans krizinin etkisiyle 2008 yilin-
da bu faaliyetler de kisith kalmig, 2008'de 12 milyar
$'lik yeni sukuk ihraci gergeklesmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

1970’li yillardan bu yana veya uzun vadeli kalkinma
planlari benimseyen Malezya, Malay vatandaslari-
nin, ekonomik acidan etkin olan diger azinlik grup-
lara karsl daha iyi bir ekonomik duruma ulagmasi
icin gesitli ayricaliklar sunmus, kismen de basarili
olmustur. Daha sonraki yillarda blylime odakli po-
litikalara yonelen (lke, 1990’ yillarda ortalama %8
bliyime kaydetmistir. 1998'deki bankacilik krizine
diger Asya llkelerine benzer sekilde giren Malezya,
diger Ulkelerin aksine IMF ile anlasmaya gitmemis,
kendi uyguladigi politikalarla 1998 yilinda yasanan
ekonomik daralmayi, devam eden yillarda blyime-
ye donustirmustir. Son 5 yilda %5-6 ortalama eko-
nomik biylime saglayan Malezya’nin milli geliri 2008
sonu itibariyle 214 milyar $’a ulagmistir.

Malezya'da sermaye piyasasinin dizenlenmesi 1993
yilinda kurulan Malezya Sermaye Piyasasi Komisyo-
nunun (SC) sorumlulugundadir. Para piyasalari ve
bankacilik faaliyetlerinin denetimi ise Merkez Ban-
kasina aittir.

Ulkedeki menkul kiymetlerin organize piyasada is-
lem gbérmesi 1960 yilinda Malezya Borsasinin kurul-
maslyla baslamis, Singapur’un llkeden ayrilmasiyla
Kuala Lumpur Borsasi adiyla islemlere devam etmis-
tir.

2005 yilinda halka acilan borsanin ismi tekrar Malez-
ya Borsasi olmus ve kendi pazarinda islem gérmeye
baslamistir. Halihazirda, llkedeki hisse senedi, tahvil
ve tirev borsalari ile buradaki islemlere iliskin takas
ve saklama hizmeti sunan sermaye piyasasinin te-
mel kurumlari ayni Borsa grubunun igerisinde yer
almaktadir.

Menkul Kiymet Borsasinda hisse senetlerinin yani
sira, yatinnm fonlar, varantlar ve borsa yatirim fonla-
ri islem gérmektedir. 2009 Kasim itibariyle islem g6-
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ren sirket sayisi 959 olup, piyasa degeri 288 milyar
$'dir. 2008 yilinda kaydedilen 94 milyar $'lik islem-
lerin %42'sini yabancilar gergeklestirmistir. Ancak,
suregelen kiresel krizle birlikte bu oran 2009 Kasim
itibariyle %28 olmustur. Agustos 2009 tarihinden iti-
baren ana pazar ile ikincil pazar birlestirilmistir.

1997 yilinda ileri teknoloji sirketlerinin kote olma-
st icin kurulan MESDAQ, Borsasi 2002'de Malez-
ya Menkul Kiymet Borsasi blinyesine dahil olmus,
ayr bir pazar olarak faaliyet gostermistir. Ajustos
2009da yeni sistem ile MESDAQ, biitlin sektorlere
yonelik kliglk Olgekli sirketlerin islem go6rebilmesi
icin Alternatif Pazara (ACE Market) donUstlriimus-
tdr. 2009 Kasim itibariyle ACE pazarinda islem géren
sirket sayisi 117 iken, bu sirketlerin piyasa degeri 2
milyar $ civarindadir.

Malezya Tlrev Borsasinda hisse senedi endeksine,
faiz oranlarina ve ham petrole dayali kontratlar is-
lem gbérmektedir. 2008 yilinda faize dayal 56 milyar
$, ham petrole dayal 65 milyar $, endekse dayali ise
47 milyar $’lik tlrev driin islem gérmdastdir.

2000 yilinda offshore olarak kurulan Labuan Ulusla-
rarasi Finans Borsasi 6nemli bir boyuta ulagsmamistir.

Ote yandan, Islami finans sisteminin gelisiminde
oncu ulkelerden olan Malezya'da bu konuda devlet
tesvikleri de dnemli olmustur. 2008 sonu itibariyle
islem géren hisse senetlerinin %87'si Islami pren-
siplere uygun olup, bu sirketler toplam piyasa dege-
rinin %64'tnu olusturmaktadir.
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

ralik ayinda, araci kurumlar tarafindan yatirilan

teminatlar diizenleyen teblig ile kayda alma
lcretine iliskin olarak cesitli tebliglerde ve Sermaye
Piyasasi Kurulu teskilatini diizenleyen yonetmelikte
degdisiklige gidilmistir.

Gergeklestirilen diizenleme degisikliklerine asadida
yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACI KURUMLAR TARAFINDAN
YATIRILAN TEMINATLARIN KULLANIM
ESASLARI TEBLIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR SERi:V, NO:114
SAYILI TEBLIG

Sermaye Piyasasi Kurulu adina verilen teminatlarin
yatiriimasina ve serbest birakilmasina iliskin esaslar
Seri:V, No:101 sayilh Araci Kurumlar Tarafindan Ya-
tinlan Teminatlarin Kullanim Esaslari Tebligi ile di-
zenlenmektedir.

Iigili tebligde degisiklik yapan “Araci Kurumlar Tara-
findan Yatinlan Teminatlarin Kullanim Esaslari Teb-
liginde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:V, No:114
Sayili Teblig” 03.12.2009 tarih ve 27421 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirliige girmistir. Seri:V,
No:114 Sayil Teblig ile;

e Araci kurumlarin yatiracaklari teminatlara iliskin
esaslar belirleyen 4. maddede,

e Yetki belgeleri kendi talepleri dogrultusunda ip-
tal edilen, faaliyetleri Kurulca durdurulan ve fa-
aliyette olan araci kurumlara iliskin teminatlarin
serbest birakilmasina yonelik dizenlemeleri ge-
tiren 12., 13. ve Gegici 1. maddelerde,

e Teblig ekinde yer alan ilan metni ile taahhitna-
me metninde,

degisiklik yapilmistir.

Faaliyetleri kendi talepleri dogrultusunda gegici

veya surekli durdurulan araci kurumlarin teminatla-
rinin serbest birakilmasina iliskin hususlar Tebligin
12. maddesi ile yeniden diizenlenirken, teminatlarin
serbest birakilmasi esnasinda araci kurum ortakla-
rindan alinacak taahhitnamedeki sermaye blokajina
iliskin tutar kisminin kaldirlldigi gériilmektedir.

Araci kurumlarin kendi talepleri dogrultusunda faa-
liyetlerinin sona ermesi nedeniyle, yatirmig olduklar
teminatlarin Kurulca serbest birakilmasi konusunda
Kurula yapacaklari basvurularin degerlendiriimeye
alinabilmesi icin, kurumun Borsa, MKK, Takasbank,
TSPAKB veya Kurula karsi herhangi bir yukimlali-
gundn bulunmamasi gerektigi yoniindeki hikim,
kurumun borsalar, MKK, Takasbank, TSPAKB veya
Kurula karsi temerriide distligi herhangi bir mali
yUkimldliginin bulunmamasi gerektigi yoninde
degistirilmistir. Ayrica, faaliyette olan araci kurum-
lara iligkin teminatlarin serbest birakilmasini dizen-
leyen Gegici 1. maddede de yer alan s6z konusu
hiikkmiin ayni yénde degistirildigi gérilmustir.

SERMAYE PIYASASI KURULU TESKILAT,
GOREV VE CALISMA ESASLARI
YONETMELIGINDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Sermaye Piyasas! Kurulunun gorev, yetki ve sorum-
luluklari, i¢ teskilati, yonetim ve calisma kural ve
yontemleri Sermaye Piyasasi Kurulu Tegkilat, Gorev
ve Calisma Esaslari Yonetmeligi ile diizenlenmekte-
dir.

26.04.1982 tarih ve 8/4644 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yirirlige konulan ilgili Yonetmelikte de-
gisiklik yapan “Sermaye Piyasasi Kurulu Teskilat,
Gorev ve Galisma Esaslari Yonetmeliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik” 17.12.2009 tarih ve
27435 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yurirlG-
ge girmistir. Yayimlanan Yonetmelik ile;

e Kurulun hizmet birimlerini diizenleyen 31. mad-
dede,

GiNDeM
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e Aracilik Faaliyetleri Dairesi Baskanliginin gorev-
lerini ve kurulusunu belirleyen 46. ve 47. mad-
delerde,

e Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Baskanhginin
gorevlerini ve kurulusunu belirleyen 50. ve 51.
maddelerde,

degisiklik yapilmis, Kurumsal Iletisim Dairesi Bas-
kanligi ile Strateji Gelistirme Dairesi Baskanligina
iliskin olarak 11. ve 12. Kisimlar ile 64/A, 64/B, 64/C
ve 64/D maddeleri eklenmistir.

Kurulun hizmet birimlerini belirleyen 31. maddede
yapllan degisiklik ile “Piyasa Gozetim ve Diizenle-
me Dairesi Baskanligi”, “Piyasa Gozetim ve Denetim
Dairesi Baskanhgi” olarak degistirilirken, iki yeni bi-
rim olarak “Kurumsal iletisim Dairesi Bagkanligi” ve

“Strateji Gelistirme Dairesi Baskanligi” eklenmistir.

/4

“Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi Bagkanligi” ola-
rak ismi degistirilen Daire Baskanliginin gorevleri
yeniden belirlenmistir. Ilgili Baskanlik, borsalar ve
teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren serma-
ye piyasasl araclarinda meydana gelen olagandisi
fiyat ve miktar hareketleri ile piyasa bozucu faali-
yetleri Kurul adina ilgili mevzuat uyarinca izlemek,
incelemek ve denetlemekle gérevli kilinmistir. Kuru-
lusu yeniden dlizenlenen Daire, ydnetim ve hizmet
bakimindan Daire Baskanina bagh olarak calisan bir
Daire Baskan Yardimcisi, Piyasa Gozetim Grubu, Pi-
yasa Denetim Grubu ve kalem midirliigiinden olu-
sacaktir.

Diizenleme ile, Teblige 11. ve 12. kisimlar ile 64/A,
64/B, 64/C ve 64/D maddeleri eklenerek “Kurumsal
Iletisim Dairesi Baskanligl” ve “Strateji Gelistirme

Dairesi Bagkanhgi” diizenlenmistir.

Kurumsal Iletisim Dairesi, sermaye piyasasinin ulu-
sal ve uluslararasi diizeyde tanitimi ve yatirmcila-
rin bilgilendirilmesinin saglanmasi amaciyla Kurulun
ulusal ve uluslararasi sermaye piyasasi kurumlari,
kamu kurumlari ve yazili ve gérsel medya ile iligkile-
rini diizenlemek, her tirli toplanti ve konferanslari
organize etmek; kitap ve brosur dahil bilgilendirme
amagch her tirli dokiimani hazirlamak; Kurulun in-
ternet sayfasinda yer alacak bilgileri yayina hazirla-
mak; Bilgi Edinme Hakki Kanunu uyarinca yapilan
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bagvurulari sonucglandirmak; Kurulun yurt iginde ve
yurt disinda gerekli protokol hizmetlerini organize
etmek; kurumsal kimligin olusturulmasi amaciyla
calismalar yapmak; Kurul igi iletisimin etkinligini ar-
tirmak amaciyla, Kurulda uretilmis veri, dokiiman ve
diger bilgi kaynaklarinin standartlarini olusturmak ve
bu bilgi kaynaklarinin dagiimini temin etmek; Kurul
calisanlarina yonelik tanitici toplanti ve seminerler
dizenlemekle gorevli kiinmistir.

Kurulun basin sézclligu gorevi, Kurul Baskaninin
onay! ile Kurul Baskani adina Kurumsal Iletisim Da-
iresi tarafindan yuritilecektir. Daire, ybnetim ve
hizmet bakimindan Daire Baskanina bagl olarak ca-
lisan bir Daire Bagkan Yardimcisi ile Medya ve Ya-
tinmar Tliskileri Grubu, Uluslararasi iliskiler Grubu,
Sermaye Piyasalar EGitim ve Tanitim Grubu, Bilgi
Edinme Birimi ve kalem mudurliigiinden olusacaktir.

Strateji Gelistirme Dairesi, Kurulun strateji, politika,
amag ve hedeflerinin belirlenmesine yonelik calisma-
lari yapmak, strateji planini hazirlamak, uygulama-
yI izlemek, degerlendirmek, list yonetime iyilestirici
Onerilerde bulunmak, ilerleme raporlarini diizenle-
mek ve bunlari ilgili birimlerle paylasmak; Kurulun
performans ve kalite élcttlerini olusturmak, gelistir-
mek, uygulamak, izlemek, degerlendirmek, Ust yo6-
netime iyilestirici dnerilerde bulunmak; Kurumun is
tanimlari, is ve islem akislari ile verimliliginin artiril-
masina yonelik calismalar yapmak; Kurul butcesinin
stratejik plana ve yillik hedeflere gére hazirlanmasi-
ni saglayacak Onerilerde bulunmak ile gorevli kilin-
mistir. Strateji Gelistirme Dairesi, yonetim ve hizmet
bakimindan Daire Baskanina bagl olarak calisan bir
Daire Baskan Yardimcisi ve kalem mudurligiinden
olusacaktir.

Degisiklik ile, Aracilik Faaliyetleri Dairesi Baskanligi-
nin gorevleri de yeniden dizenlenmistir. Diizenleme
uyarinca, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, sermaye piya-
salarinda aracilik faaliyetlerini ifa eden veya edebi-
lecek kurum ve kuruluslarin, mevzuata uygun kuru-
lus ve faaliyetlerine izin vermek; kurulus ve faaliyet
ilkeleri ile ilgili gereken dlizenlemeleri yapmak; s6z
konusu kurum ve kuruluslarin sermaye yeterliligi ve
risk kontrolline iliskin standartlarini gelistirmek ve
belirlenen standartlara uyumu saglamak; aracilik fa-
aliyetlerinde bulunan kurum ve kuruluslar ile ihraggi
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ortaklik ve yatinmcilar arasindaki iligkileri, karsilikli
hak ve yararlari koruyucu yénde dizenlemek; ya-
tinmcilarin kolaylikla, en az maliyet ve glivenle pi-
yasalarda islem yapmalarini saglamak icin gereken
dizenlemeleri yapmak; sermaye piyasasi araglarinin
islem gorecedi borsa ve borsa digi teskilatlanmis
piyasalara iliskin dnerilerde bulunmak ve dizenle-
meler yapmak; uluslararasi menkul kiymet piyasa-
lan ile esgudimu temin etmek; takas, saklama ve
kaydilestirme kurumlari ve islemlerine, yatirmcilari
tazmin sistemlerine ve tedrici tasfiyeye iliskin gerekli
dizenlemeleri yapmak ile gorevli kiinmistir. Ayrica,
Aracilik Faaliyetleri Dairesi blinyesinde Piyasalar, Pi-
yasa Kurumlari ve Takas-Saklama Grubu bagkanlik-
lar olusturulmustur.

Kurul teskilatinda yapilan degisiklige bagh olarak
yeni kurulan birimlere atamalar yapilincaya ve mev-
cut isler gérev verilen birime devredilinceye kadar,
degisiklik 6ncesi teskilatin gérev ve yetki kademe-
lerine gére bu gorevlerin yiritilmesine devam edi-
lecektir.

CESIiTLiI TEBLIGLERDE DEGiSiKLIKLER

Asadida siralan tebliglerde yapilan diizenlemelerle,
kayda alinma Uicretlerinin T.C. Merkez Bankasi Anka-
ra Subesinde Kurul adina agilan hesaba yatirilacagi
yonlindeki hiikiimler, licretlerin Kurulca belirlenecek
hesaba yatirilacagi yoniinde degistirilmistir.

e HISSE SENETLERININ KURUL KAYDINA ALIN-
MASINA VE SATISINA ILiSKIN ESASLAR TEBLI-
GINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR SERI:I,
NO:37 SAYILI TEBLIG

e OYDAN YOKSUN PAYLARA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERI:I, NO:38 SAYILI TEBLIG

o BIRLESME ISLEMLERINE ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERI:I, NO:39 SAYILI TEBLIG

e KATILMA iNTiF_Av _SENETLEI}_i i_HRACINA ILISKIN
ESASLAR TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASI-
NA DAIR SERI:III, NO:39 SAYILI TEBLIG

GiNDeM

GAYRIMENKUL SERTIFIKALARININ KURUL KAY-
DINA ALINMASINA iLISKiN ESASLAR TEBLIGIN-
DE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR SERI:III,
NO:40 SAYILI TEBLIG

KAR VE ZARAR ORTAKLIGI BELGELERININ KU-
RUL KAYDINA ALINMASINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERI:III, NO:41 SAYILI TEBLIG

YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN ESASLAR

TEBI__iGiNDE DEGISIKLIK YAPILMASINA DAIR
SERI:VI, NO:25 SAYILI TEBLIG
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Yurtici Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri

Milyon TL 2009/11
TL Mevduat 209.846 268.803 287.950 7,1%
DTH 104.196 127.823 138.833 8,6%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14.828 18.796 25.954  38,1%
DIiBS 56.851 62.747 64.804 3,3%
Eurobond 4.281 4.478 5.201 16,1%
Yatiim Fonlari 26.498 24.200 31.409  29,8%
Repo 2.733 2.199 3.634  65,3%
Emeklilik Yatinm Fonlari 4.559 6.042 8.796 45,6%
Hisse Senedi 31.246 19.623 38.781 97,6%
Toplam  455.038 534.711 605.362 13,2%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon TL 2009/11
Hisse Senedi 81.085 35.417 71.342 101,4%
DiBS 36.618 30.221 32.969 9,1%
Eurobond 432 927 1.259 35,8%
Mevduat 5.735 9.972 12.263  23,0%
Toplam  123.870 76.537 117.834 54,0%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL 335.948 182.025 350.761  92,7%

Milyon $ 289.986 119.698 235.837  97,0%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 91.364 36.816 77.428 110,3%
Ortalama Halka Agiklik Orani 31,5% 30,8% 32,8% A.D.

IMKB'de Islem Géren Hisse Senedi Sayisi

] Islem Géren Sirketler
Islem Goren Borsa Yatinim Fonlari 8 9 10 11,1%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 3.388,8 1.895,2 75,5 -96,0%

Hisse Senedi Sayisi 11 3 2 -0,33333
Halka Acik Sirket Karlilig

2006 2007 2008 %A

Kar Eden Sirket Sayisi 219 252 171 -32,1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141  107,4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22.575 31.962 25.660 -19,7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1.271 -714 -3.514 391,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21.303 31.248 22.146 -29,1%
Kurumsal Yatinmci Portfoy Bilyiikliigii

Milyon $ 2008 2009

A Tipi Yatinnm Fonlar 762 365 674  84,5%

B Tipi Yatinnm Fonlari 21.670 15.253 19.047 24,9%

Emeklilik Yatirnm Fonlari 3.813 4.193 6.084 45,1%

Borsa Yatirnm Fonlari 226 128 170 33,1%

Yatirim Ortakliklari 317 152 339 122,4%

Gayrimenkul Yat.Ort. 2.723 776 1.904 145,3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 63 27 55 105,4%

Toplam 29.574 20.895 28.273 35,3%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,0% 3,3% 4,5% A.D.
Yatinnma Sayisi

2007 2008 2009 %A

Yatirimci Sayisi 940.766 989.853 1.000.261 0,8%
Yabana Yatinma Islemleri

Milyon $ 2007 2008 2009/11 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 70.213 27.297 48.123 76,3%

Saklamadaki Payi 72% 67% 66% -1,5%

Hisse Senedi Islem Hacimleri 144.143 142.126 82.581 A.D

Islem Hacmi Payi 24% 27% 15% A.D

Net Hisse Senedi Yatirmi 4.533 -2.988 1.568 A.D
TSPAKB Uyeleri

2007 2008 2009 %A

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 $ 2008 2009/11
Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 602 514 558 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Aracl Kurum 106 95 82 A.D.
Banka 800 681 666 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 906 776 748
Repo-Ters Repo Pazari
Aracl Kurum 762 852 609 A.D.
Banka 3.239 3.704 2.674 A.D.
TCMB+Takasbank 300 288 467 A.D.
Toplam 4.300 4.844 3.750 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2009
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 24 54 79  45,8%
Hacim (Milyon TL) 236.071 415.925 668.346  60,7%
Acik Pozisyon (D&nem Sonu) 234.717 209.382 188.976 -9,7%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon TL 2008 2009/09**
Ddnen Varliklar 3.377 3.689 4.547 23,3%
Duran Varliklar 464 474 677  42,9%
.. _.___AdifToplam___ 3841 ___ 4163 ____ 5225 _ 255%
Kisa Vadeli Yukimlilikler 1.641 1.980 3.120 57,6%
Uzun Vadeli Yukimlilikler 46 33 44 31,2%
Azinlik Paylari 212 180 0 A.D.
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.942 1.970 2.061 4,6%
_________ Toplam Ozsermaye ve Yukumillukler 3841 _ _  4.163 _ _ 5225 _ 255%
Net Komisyon Gelirleri 605 473 411 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari*** 302 73 123 A.D.
Net Kar 309 181 247 A.D.
Personel Sayisi 5.860 5.102 4.697 -7,9%
Subeler 234 185 156  -15,7%
Irtibat Biirosu 51 44 38 -13,6%
Acente Subeleri 4.775 5.664 5.727 1,1%

*:UFRS'ye iligkin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
*x*%:2007 igin esas faaliyet karidir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2007 2008 2009 %A

IMKB-100 55.538 26.864 52.825  96,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 58.232 54.708 23.036 -3,4%

IMKB-100 (En Diisiik) 36.630 21.228 52.825 8,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1.194 1.041 1.254  20,4%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2007 2008 2009 %A

ABD Nasdaq 100 2.085 1.212 1.860  53,5%

ABD S&P 500 1.468 903 1.115  23,5%

Almanya DAX 8.067 4.810 5.957  23,8%

Arjantin Merval 2.152 1.080 2.321 115,0%

Brezilya Bovespa 63.886 37.550 68.588  82,7%

Fransa CAC 40 5.614 3.218 3.936 22,3%

Gliney Afrika FTSE/JSE 28.958 21.509 27.666  28,6%

Hindistan BSE Sens 20.287 9.647 17.465 81,0%

Hong Kong Hang Seng 27.813 14.387 21.873 52,0%

Ingiltere FTSE 100 6.457 4.434 5413  22,1%

Japonya Nikkei 225 15.308 8.860 10.546  19,0%

Meksika IPC 29.537 22.380 32,120  43,5%

Rusya RTS 2.291 632 1.445 128,6%

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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