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Degerli GaNDeM okurlari,

Birli(_jimiz, sermaye piyasamizin sahip oldugu potan-
siyelin ortaya gikmasi igin ilgili kurumlarla yirittaga
ortak calismalara hiz verdi. Tirkiye sermaye piyasasi-
nin istedigimiz gelismislik diizeyine ulagmasi igin arz ta-
rafinin yaninda talep tarafinin, yani yatirmci tabaninin
da gliclendirilmesi gerektiginin farkindayiz. Bu anlamda
Uzerinde dikkatle calisiimasi gereken en 6nemli husus
ise sermaye piyasalari hakkinda farkindalik yaratilmasi
ve yatinmailarin finansal egitim dizeyinin artirilmasi.

Finansal okuryazarligin artmasi ve yatirmcilarin bilgi-
lendirilmesi amaciyla tim sermaye piyasasi kurumlari
tarafindan yuritllen gesitli calismalar bulunuyor. Bilin-
digi tizere Birligimiz bu alanda bir ilki gerceklestirip llke
capinda 18 ilde 2010 denekle sermaye piyasasi farkin-
dalik ve algi arastirmasi yaptirdi. Ulkemiz sermaye pi-
yasasinda ilk kez bu kadar kapsaml bir farkindalik ve
algl 6lgme calismasi yapildi. Bu galismanin sonuglarini
yakinda kamuoyu ile de paylasacagiz.

Arastirmanin sonuglari, lilkemizde bir yatinmci egitimi
ve sermaye piyasasi farkindalidinin artirimasi kam-
panyas! baslatiimasi gerektigini acik sekilde soyliyor.
Bu dogrultuda biz konuya dair galismalarimiza gerek
yurtici gerekse yurtdisi 6lcedinde yodun sekilde devam
ediyoruz. Yogun calismalarimiz bircok alanda meyvele-
rini verirken, finansal okuryazarlik konusuyla ilgili baska
kurum ve kuruluslara da destek vermekteyiz. Genglere
ve bu alanda faaliyette bulunan kuruluslara verdigimiz
onemin bir diger gostergesi olarak Geng Basari Egitim
Vakfi'nin liselerde girisimcilik editimi projesini destek-
lemeye basladik. 200 lisenin yer alacadi bu projede
lise 6grencileri sirket kuracak, sirketi isletecek ve belli

bir slire sonra tasfiye edecekler. Birligimizin bu katkisi,
projeleri bugiine kadar yabanci kuruluslar tarafindan
desteklenen Geng Basari Egitim Vakfina Tirkiye'den
yapilan ilk destek. Birlik olarak, gelecegin yatirimcila-
rinin ve girisimcilerinin boyle projelerle yetistirilecegine
inaniyoruz.

Mart ayinda, SPK ve IMKB ile birlikte niversiteli 6§-
rencilere sermaye piyasasini anlatmaya basladik. Bu
ziyaretleri, hem 0Ogrenciler arasinda yatirim bilincinin
pekismesi, hem de her gegen yil bliyliyen sermaye pi-
yasamizin ihtiyaci olan nitelikli personel tabaninin olus-
masi icin dnemli bir adim olarak gériyoruz.

Universite ziyaretlerimiz sirasinda, gengleri sermaye
piyasasi ve kurumlari hakkinda bilgilendirip, piyasamiz-
daki is ve staj olanaklarini anlatiyoruz. Son bir ayda,
Tokat'tan Diyarbakira, Van'dan Izmir'e kadar 17 (ini-
versitenin 6grencileriyle bir araya geldik. Nisan ve Ma-
yis aylarinda da bu ziyaretler devam edecek.

Yonetim kurulunda yer aldigimiz Uluslararasi Yatirimci
Egitimi Forumu ile kurucu Uyesi oldugumuz Asya Yati-
rimci Egitimi Forumu nezdinde elde ettigimiz bilgi ve
deneyimi, lilkemiz sermaye piyasasinda yatirmci egi-
timine dénlstirmek icin calismalarimizi stirdiirliyoruz.
Bu kapsamda Birligimiz, Subat ayinda yatirmcilara yo-
nelik olarak, tasarruflarin degerlendirilmesi konusunda
temel bilgileri iceren Yatirm Yaparken kitapcigini ya-
yinladi.

Bu calismalarin yaninda yabanci yatirimcilara yonelik
faaliyetleri de planlamaya devam ediyoruz. Gegen Ekim
ayinda TCMB, SPK, IMKB, MKK ve Takasbank ile be-
raber Tlrkiye sermaye piyasasinin tanitimini yapmak
lizere Giiney Kore'deydik. Ilerleyen ddnemlerde bu
denli kapsamli katiimlarin saglandigi uluslararasi tani-
tim faaliyetlerinin diger Ulkelerde de dizenlenecegini
belirtmek isterim.

Kurumlar arasinda esgudimli olarak yirdtilen bu
projelerin 6niimizdeki dénemlerde devam edecedi ve
yaratilan bu sinerjinin piyasamiza ivme kazandiracadi
inancindayim. Birlik olarak biz de calisanlarimiz ve lye-
lerimizin katkilariyla daha gucli bir sermaye piyasasi
icin lizerimize dlisen gorevi yerine getiriyor olacadiz.

Saygilarimla,

’V‘/

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Kurum Baskanlari Anadolu
Universitesinde

niversitelerdeki tanitim seminerleri cerge-

vesinde, 17 Mart 2011 tarihinde, Anadolu
Universitesi'nde diizenlenen seminerde SPK Bagkani
Vedat Akgiray ile TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut
ogrencilerle biraraya geldi. Eskisehir Halka Arz top-
lantisinin ardindan 6grencilerle bulusan Akgiray ve
Oztangut, genclere sermaye piyasalarini tanitarak
kurumlarinin igleyisi hakkinda bilgiler verdi.

SPK Baskani Vedat Akgiray, SPK'y1 ve sermaye pi-
yasalarini tanitan bir sunum yapti. Gelismekte olan
ulkeler arasinda yer alan Turkiye'nin gelismis Ulke
sinifina atlamaya aday oldugunu sdyleyen Akgiray,
simdiki neslin ¢ok sansli oldugunu belirterek, “Diin-
yay! dolasinca siz gengleri sansli gértiyorum. Birinci-
si, bu tilkede oldugunuz igin, ikincisi ise ileride sizleri
cok buiylk firsatlar bekledigi icin” dedi.

TSPAKB Bagkani Nevzat Oztangut da dgrencilere
Birligin isleyisi, lisanslama sinavlari, egitimler ve
sektérdeki is olanaklar hakkinda bilgi verdi. Oztan-
gut, sektdriin son derece dinamik bir yapiya sahip
oldugunu vurgulayarak, fon yonetiminden mdisteri
temsilciligine, degerleme uzmanhgindan takas ope-
rasyon sorumluluguna kadar genis bir yelpazede is
olanaklari bulundugunu belirtti. Kendi deneyimle-

rinden de érnekler veren Oztangut, genglerin dahil
olmasiyla sektoriin daha da gelisecegini sdyledi.

TSPAKB'den Finansal
Okuryazarhgin Gelistirilmesine ve
Geng Girisimcilere Onemli Destek

irligimiz Glkemizdeki finansal okuryazarligin ar-
tirimasi ve bu dogrultuda yatirnmci egitimlerinin
dizenlenmesi igin yogun bir ¢caba iginde bulunuyor.
Bu cevrede Birligimiz, Gen¢ Basari Egitim Vakfi'nin
(GBEV) istanbul 1l Milli Egitim Mudurlugiyle yaptigi
protokol kapsaminda, 2010-2011 Bahar Dénemin-
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Haberler

de, liselerde yiritecegi Geng Basari Sirket Progra-
mina destek oldu.

Birligimiz programa, lise cagindan itibaren girisimci
olabilmeleri icin genclerde farkindalik yaratmak, ge-
lecegin yatinmcilarina destek olmak, finansal okur
yazarhdi gelistirmek, is bulma ve istihdam yaratma
konularinda yetkinlik kazandirmak amaciyla katkida
bulunmaktadir. Birligimizin bu katkisi, projeleri bu-
gline kadar yabanci kuruluglar tarafindan destekle-
nen Geng Basari Egitim Vakfina Tirkiye'den yapilan
ilk destektir.

GBEV'in yiriittiigu “Sirket Programi”, Istanbul'un
her ilcesinden Meslek Lisesi, Anadolu Lisesi ve Ozel
Lisenin oldugu toplam 200 okulda, 400’e yakin 6g-
retmen ve 5.000°e yakin 6grenci ile uygulanacak.
Yaparak 0gretmeyi hedefleyen programda 6grenci-
ler, gergek bir sirketi kurulusundan tasfiyesine kadar
yonetecekler. Programa katilanlar; girisimcilik bece-
rilerini gelistirmis, genel isletme ydntemlerini 6gren-
mig, sorumluluklarinin bilincinde ve finansal konula-
ra hakim olarak egitimi tamamlayacaklar.

Program kapsaminda gorev yapacak egitmenlere
yonelik egitimler 6niimiizdeki dénemde GBEV tara-
findan Birligimizin katkilariyla diizenlenecek.

GBEV, Briiksel/Belcika merkezli Geng Basari Avrupa
Organizasyonu’na (JA- YOUNG ENTERPRISE EURO-

PE (JA-YE)) bagh olarak calisan ve kar amaci glitme-
yen bir sivil toplum kurulusu. Dinyada 118 ulkede
subesi olan JA-YE, temel olarak gelecegin is insan-
larinin buglinden yaratiimasina katkida bulunmayi
amacliyor. Tlrkiye'de 1998 yilindan beri faal olan
Vakif, 6zellikle Ticaret Meslek Liseleri, Anadolu Mes-
lek Liseleri, Anadolu Liseleri ve Ozel Liselerde yiiriit-
tigl “Sirket Programi” ile bugiline kadar 80 okulda
1.450 6grenciye ulasmis durumda.

Kurumlar Universitelerde Sermaye
Piyasasini Anlatiyor

ermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Birligimiz (TSPAKB)
tarafindan, Tirkiye genelindeki 28 Universitede,
Turkiye sermaye piyasalarini tanitan seminerler di-
zenlenmeye baslandi. “Kurumlar Tirkiye Sermaye
Piyasasini anlatiyor!”, baslikli seminerler, sermaye
piyasalarini tanitma ve egitim cadindaki genclerde
tasarruf ve yatirnm bilinci olusturma amacini tasiyor.

Mart ayinda 17 Universitede diizenlenen seminerler
SPK, IMKB ve TSPAKB uzmanlari tarafindan veriliyor.
Ozellikle Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi grenci-
lerine yonelik olan seminerlerde 6grencilere serma-
ye piyasalari, kurumlari ile bu kurumlardaki staj ve is
olanaklari hakkinda bilgi veriliyor. Ayrica égrencilerin
sermaye piyasasl farkindaligini 6lgmek amaciyla bir
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Haberler

anket yapiliyor. Ankete katilan 6grenciler arasinda
yapilan cekilisle belirlenen dgrencilere SPK ve IMKB
tarafindan kurumlarda staj imkani, TSPAKB tarafin-
dan ise lisanslama sinavlarina hazirlik egitimlerine
Ucretsiz olarak katilma sansi veriliyor.

Nisan ayinda devam edecek olan seminer progra-
minda; Abant Izzet Baysal Universitesi (Bolu), Ak-
deniz Universitesi (Antalya), Anadolu Universitesi
(Eskigehir), Atatlrk Universitesi (Erzurum), Bozok
Universitesi (Yozgat), Cumhuriyet Universitesi (Si-
vas), Cukurova Universitesi (Adana), Dicle Univer-
sitesi (Diyarbakir), Dokuz Eyll Universitesi (Izmir),
Dumlupinar Universitesi (Kiitahya), Ege Universitesi
(Izmlr), Erciyes Universitesi (Kayseri), Gazi Osman-
pasa Universitesi (Tokat), Hitit Universitesi (Gorum),
Inéni Universitesi (Malatya), Izmir Ekonomi Univer-
sitesi (Izmir), Kafkas Universitesi (Kars), Karadeniz
Teknik Universitesi (Trabzon), Karaelmas Universite-
si (Zonguldak), Karamanoglu Mehmet Bey Univer-
sitesi (Karaman), Kirikkale Universitesi (Kirikkale),
Kocatepe Universitesi (Afyon), Mugla Universitesi
(Mugla), Pamukkale Universitesi (Denizli), Sakarya
Universitesi (Sakarya), Selcuk Universitesi (Konya),
Siileyman Demirel Universitesi (Isparta), Uludag
Universitesi (Bursa), Yiziinci Yil Universitesi (Van)
yer aliyor.

Dogus Universitesinde
Ekonomi-Finans Kongresi

Dog“;us Universitesi Ekonomi ve Finans Kuliibii ta-
rafindan 23-25 Mart 2011 tarihleri arasinda “4.
Ekonomi-Finans Kongresi” diizenlenmistir. Ogrenci-
lerin ilgi gosterdigi kongrenin ilk glinli, sermaye ve
finans piyasalarindan katiimcilarin sunumlarina ay-
nimistir. MKK Genel Miidiirii Yakup Ergincan, IMKB
Ozel Kalem Mudirii Mustafa Kemal Yilmaz ve bazi

Ozel sektér temsilcilerinin yani sira, Birlik Bagkani
Nevzat Oztangut “Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Ge-
lisimi ve Kiresel Tehditler” konulu bir sunum yap-
mistir.

Istanbul Universitesi Ekonomi
Giinleri Konferansi

Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonomet-
ri Kulibd tarafindan, 22-23 Mart 2011 tarihlerinde
“Ekonomi Glinleri-2011” konferansi diizenlenmistir.
Konferansin ilk giini gergeklestirilen “Sermaye Pi-
yasalarina Kiresel Bakis” konulu oturuma konusma-
c olarak katilan Birlik Genel Sekreteri ilkay Arikan,
sermaye piyasasini ve Birligimizin galigmalarini anla-
tan bir sunum yapmustir.

Halka Arzlar Hakkinda Ingilizce
Brosiir

alka arz ve kotasyon prosediirlerine iliskin Ingi-

lizce olarak hazirladigimiz
“Initial Public Offerings and
Listings in Turkey” brosurl-
muz Nisan ayinda yayinlandi.
Internet sitemizde de yer alan
bilgilendirme notunda hisse
senetlerinin, 6zel sektor tah-
villerinin ve varantlarin kayda
alma, halka acilma ve borsada
islem gbrme slirecleri aciklani-
yor.

The Handbook of the Turkish
Capital Markets 2011

Birlig";imizin hazirladigi ve Tirkiye sermaye piya-
sasinin yapisi ve mevcut dizenlemelerini konu
alan “The Handbook of the
Turkish Capital Markets 2011"”
baslikli rapor Mart ayi icinde
yayinlandi. Uyelerimize, {ni-
versitelere, sermaye piyasasi
cevrelerine, yurtdisindaki ilgili
kuruluslara_ ve Turklye:’dekl ya- of the Turkish
banci temsilciliklere génderilen Capital Markets
raporlara, Birligimizin internet 2011

sitesinden ulagilabilmektedir. _‘
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Yatinnm Yaparken-Sorularla Tiirkiye
Sermaye Piyasasi

irligimizin yatinmcilara yonelik hazirladigi, finans

piyasalari hakkinda akla gelen ilk sorulara yalin
ve anlasilir bir dille yanit veren “Yatinm Yaparken
Sorularla Tirkiye Sermaye Piyasasi” kitapcigi Subat
ay! icinde yayinlandi.

Ulkemizdeki yatinm olanaklari
ve mevcut finans hizmetleriyle
ilgili temel bilgileri iceren ki-
tapgikta, finansal piyasanin ne
! oldugundan tirev Uriine, bir
araci kurulusta nasil hesap ag-
{ tinlabileceginden yatinmcilarin
portféylerini nasil takip edebi-
‘ﬁ‘ leceklerine dair toplam 21 soru

TSPAKBRS Gammasaeind ve yanitlari yer aliyor.

YATIRIM YAPARKEN
SORULARLA TURKIYE
SERMAYE PIYASASI

10.000 adet olarak basilan kitapgik, sermaye piyasa-
sinin ve kurumlarinin tanitimi gergevesinde diizenle-
nen etkinliklerde (icretsiz olarak dagitilirken, Birligin
internet sitesinde de yayimlaniyor. Rapor ayrica, bir
Uyemizin talebi Gzerine bu lyemiz tarafindan yati-
rimcilara dagitiimak tizere ikinci kez bastiriimaktadir.

Tedbirler Yonetmeligi Goriisii

u¢ Gelirlerinin Aklanmasinin ve Terdriin Finans-

maninin Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkinda
Yonetmeligin (Tedbirler Yonetmeligi) uygulamasin-
da Uyelerimiz nezdinde tereddiit yaratan hususlarla
ilgili olarak Mali Suclan Arastirma Kurulu (MASAK)
Baskanligina yapmis oldugumuz goriis talebi basvu-
rusuna yanit gelmistir.

Uyelerimize de Genel Mektup ile du- [T s

du islemlerde, emri veren misteri temsilcisinin
yetki ve kimlik dogrulamasinin ilgili finansal ku-
rulusun internet sitesinde yer alan ya da araci
kuruluslara iletilen temsilci listelerinden yapilma-
sinin mimkin oldugu,

ifade edilmistir.

Komisyon Raporumuz SPK’da

irligimiz, 1 Ocak 2006 tarihinden itibaren gegerli

olan serbest komisyon uygulamasi konusundaki
gelismeleri diizenli olarak izlemektedir. Bu kapsam-
da hazirladigimiz rapor Kurul'a iletilmistir.

Serbest komisyon uygulamasinin, araci kurumlarin
gelir yapilan ve sektor lzerindeki etkilerini izlemek
amaciyla hazirladigimiz raporda araci kurumlarin ay-
Ik olarak Birligimize gonderdikleri “Aylik Donemler
Itibariyla Yapilan Aracilik Komisyonu ve Promosyon
Uygulamalari Bildirimi” formlari ve 2010/09 dénemi-
ne iliskin mali verileri degerlendirilmistir.

Uyelerimizin Egitim Programlarina
Destek

ir yemiz tarafindan dlizenlenen Mali Analiz Ser-

tifika E§itim Programi kapsaminda yeni Tirk Ti-
caret Kanununun sermaye piyasasina etkilerini ele
alan bir dersi Birligimiz Lisanslama ve Sicil Tutma
Mudurd Dr. Gokhan Buyuksenglr vermistir.

Lisans Yenileme Egitimleri

art ayinda, Birligimizde Temel Diizey, ileri Dii-
zey, Tirev Araclar, Gayrimenkul Degerleme

2011 Lisans Yenileme Egitimleri Katilmci Sayilar

Ocak Subat Mart Toplam

yurulan MASAK goristinde ozetle, Temel Diizey Musteri Temsilciligi - 31 - 31
e Sarth virman islemlerinin alim sa- |Temel Diizey 423 239 327 989
timdan kaynaklanmasi durumun- |fleri Diizey 188 145 96 429
da elektronik transfer taniminin |Tirev Araclar Miisteri Temsilciligi - 16 - 16

ve Tedbirler Yonetmeliginin elekt- |Tiirev Araclar 28 78 76 182
ronik transferlere iliskin 24. mad- |Takas ve Operasyon Islemleri - 24 - 24
desinin uygulamasinin disinda ol- |Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi 126 94 45 265
dugdu, ancak alicinin belirli oldugu [Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 32 75 14 121
transferlerde anilan maddeye uy- |Kredi Derecelendirme Uzmanligi - -2 21
gun islem tesis edilmesi gerektigi, |Kurumsal Yont. Derecelendirme Uzmanlig = - 17 17
e Misterinin finansal kurulus oldu- RESLd¥.\ 797 702 596 2,095
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Uzmanlidi, Kredi Derecelendirme Uzmanli-
g1, Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uz-
manligi ve Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim lisans yenileme egitimleri diizen-
lenmistir.

Bu ay, Izmir ve Ankara'da diizenlenen Te-
mel ve Ileri Diizey lisans yenileme egitim-
lerinin yani sira ilk defa Trabzon'da lisans
yenileme egitimi yapilmisti. Trabzon’'da
dizenlenen Temel Diizey lisans yenileme
egitimine 18 kisi katilmistir. Lisans yenile-
me egitimlerinin katihmci sayilarina iligkin
veriler tabloda yer almaktadir.

Tim editimlerimize iliskin detaylar Birligi-
mizin internet sitesinde Egitim/Egitimleri-
miz bolimiinden de takip edilebilmektedir.

Lisans Basvurularinda Son
Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi’nde

kayith kisi sayisi 30 Mart 2011 itibariyle
42.033’e ulagsmisti. 19.880 kisi, herhangi
bir sermaye piyasasi kurumunda calisma-
makta olup bu kisilere ait toplam 13.337
adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basaril
olan adaylardan 26.493'lniln lisans bagvu-
rusu Birligimize ulasmis olup basvurularin
23.859 adedi sonuglandiriimistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

5.02.2011-29.03.2011 tarihleri ara-

sinda borsa disinda islem goéren ozel
sektor tahvillerinde 15 milyon TL, banka
bonolarinda ise 85 milyon TL islem hacmi
gergeklesmistir.

Lisans Basvurulari

Lisans Tiirii

Temel Dlzey

Ileri Diizey

Tlrev Araglar
Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlgi
Takas ve Operasyon
Kredi Derecelendirme
Kurumsal Yonetim
Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim
Konut Dederleme
Temel Diizey Musteri
Temsilciligi

Tlrev Araglar Musteri
Temsilciligi

Toplam

Tirev Araglar Muhasebe
ve Operasyon Sorumlusu

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Lisans
13,129
5,551
2205
1,777

573
528
666

1,387

173
313

137
54

26,493

Lisans
11,988
5,074
1,963
1,563

523
475
595

1,154

150
236

99
39

23,859

Borsa Disi islemler (25.02.2011-29.03.2011)

Basvuru %
91
91
89
88

91
89
89

83

87
75

72

72

Sozlesme
Menkul Kiymet Sayisi Islem Hacmi
T. Is Bankasi 10 3,591,827
Sekerbank 8 3,434,921
Creditwest Faktoring Hizmetleri 54 3,419,303
Bankpozitif Kredi ve Kalkinma Bankasi 33 2,246,282
Merinos Hali Sanayi ve Ticaret 29 1,270,835
Akfen Holding 24 728,465
Bimeks Bilgi islem ve Dis Ticaret 6 635,868
Lider Faktoring Hizmetleri 3 123,506
Tahvil Toplam 167 15,451,008
Akbank 75 66,030,583
T. Is Bankasi 15 8,347,573
Aktif Yatirnm Bankasi 18 6,641,810
T. Sinai Kalkinma Bankasi 11 3,608,917
Banka Bonosu Toplam 119 84,628,883
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MACARisTAN SERMAYE
PIYASASI

ermaye piyasas! yapilarini inceledigimiz tlkelere
bu ay, Orta Avrupa’nin gelisen ekonomilerinden
Macaristan ile devam etmekteyiz.

Ulkenin sermaye piyasas! nispeten kiiciik olsa da;
hisse senetleri, kamu ve 0zel sektér borclanma
araclari, tirev Urunler ve emtialar islem goéren Grlin-
ler arasindadir.

Rapor kapsaminda oncelikle tlkenin ekonomik geg-
misine goz atilacak, ardindan sermaye piyasasl ku-
rumlar ve biy(klikleri degerlendirilecektir.

I. GENEL BILGI

II. Dinya Savasinin ardindan komunist bir rejime
gecen Macaristan’da, 1990 yilinda ilk ¢ok partili se-
¢im yapilmistir. Parlamenter bir demokrasi ile yéne-
tilen Glke, 1999'da NATO'ya katilirken, Mayis 2004'te
Avrupa Birligi'nin en bliylik genisleme stirecinde Bir-
lige tam lye olmustur. Ulkenin para birimi Macar
forinti iken, Ocak 2011 sonunda avro/Macar forinti
kuru 273,30'dur.

Komudnist rejimin yikilmasinin ardindan, 1990l yil-
larda 6zellestirme idaresi, kamunun elinde olan tele-
komiinikasyon, perakende satig, akaryakit, elektrik
ve bankacilik gibi sektorlerde faaliyet gosteren ku-
rumlari 6zellestirmistir.

Macaristan Ekonomisi
2006 2007 2008 2009 2010T

T: IMF tahminidir.

Kaynak: Eurostat, Macaristan Istatistik Ofisi, Macaristan Merkez Bankasi, IMF

GiNDeM

2000'li yillarin ilk yarisinda ekonomi ortalama %4
biyirken, 2008 krizinin ardindan duraklamistir. Yik-
sek cari aglk ve biitce acigi olan Ulke; bu donemde
IMF, Diinya Bankasi ve AB’den toplamda 25 milyar
$'lik kredi almistir. 2009'da %6 kiiglilen ekonominin,
2010'da %1 biyudigi tahmin edilmektedir.

90l yillarda %30'larda olan enflasyon, 2000°li yillar-
da %10un altina gerilemis, 2010°'da %3,5’e kadar
inmistir.

2009 yihna kadar agik veren cari denge ise, son iki
yllda hemen hemen dengelenirken, kamu borcunun
GSYH'ya orani yillar iginde artis gostermistir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Nispeten kliglik bir sermaye piyasasina sahip olan
ulkede, diizenleme yetkisi finansal denetim otorite-
sinde iken, menkul kiymet ve emtia islemleri tlkenin
tek borsasi olan Budapeste Borsasi'nda yapilmakta-
di.

A. Finansal Denetim Otoritesi

Macaristan Finansal Denetim Otoritesi (Hungarian Fi-
nancial Supervisory Authority-HFSA), Nisan 2000°de
kurulmustur. Otorite, ser-
maye piyasasinda menkul
kiymet ihraglarindan, piyasa

Nufus (bin) 10.077 10.066 10.045 10.031 10.013| atimalannin kayit altina
TUFE (%A, yillik) 6,5 7,4 3,5 5,6 3,5 alinarak takibinden, yati-
GSYH (myr $) 1129 1384 1555 1295 1323| . iann  korunmasindan
GSYH (yillik, reel %A) 4,0 1,0 06 -63 0,6 yatinm  faaliyetlerinin otkin
Toplam Dis Borg-Net (myr $) 16,8 23,6 21,9 19,7 - o . g~
) ! ! ! ! ve verimli bir sekilde yuri-
Cari Denge (myr 3) gl 91 -l 02 071" tiimesinden sorumludur.
Dogrudan Yabanci Yatirim-Net (myr $) 6,8 3,9 7,4 2,1 - )
Kamu Borcu/GSYH (%) 65,7 66,1 723 78,4 - . T
Biitce Dengesi/GSYH (%) 93 50 37 -44 .| HFSA, ozerk bir yonetime

sahipti. Kurum; para, si-
gortacilik ve sermaye piya-



salarindan sorumludur. Baskan, basbakanin onerisi
dogrultusunda cumhurbaskani tarafindan atanirken;
baskan yardimcilari ise HFSA baskaninin dnerileri
dogrultusunda basbakan tarafindan atanmaktadir.

Otoritenin denetim alaninda sigorta fonlari, ban-
kalar, mortgage kuruluglari, 6zel emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, elektronik para transferi yapan
kurumlar, yatinm sirketleri, reasiirans sirketleri ile
O6deme hizmeti sunan kurumlar gibi finans sekto-
rinde yer alan kurumlar bulunmaktadir. Dider ta-
raftan Otorite, Macaristan'da islem yapmaya yetkili
bankalarin mevduat garantisine ait fonu ifade eden
Ulusal Mevduat Sigorta Fonu’nun (National Deposit
Insurance Fund) denetiminden de sorumludur.

Ocak 2011 itibariyle Otoritenin denetimindeki ku-
rum sayilarina bakildiginda; sigorta sekt6riinden

635, fon piyasasindan 114, sermaye piyasalarindan
90 ve para piyasalarindan 430 kurumun oldugu go6-
rulmektedir.

Kurumun diizenlemeleri dahilinde piyasalarda islem

gorebilecek enstriimanlar arasinda:

e Menkul kiymetler,

e Para piyasasi araclari,

e Yatinm fonlar,

¢ Organize bir piyasada ya da cok tarafli islem sis-
temlerinde iglem gdrecek; fiziki teslimat ya da
nakdi uzlasi ilkesine gére hazirlanan, emtialara
dayali opsiyon, vadeli islem, swap, forward ve
diger tirev Grinler,

e Kredi riskinin transferi amaciyla kullanilan tiirev
dranler,

e Iklim, hava durumu, navlun, emisyon, hava kir-
liligi, enflasyon orani, bazi ekonomik gostergeler
gibi, Urtinlere dayal nakdi uzlagmali tirev trln-
ler,

gibi finansal araglar bulunmaktadir.

Diger taraftan, 1 Ocak 2010 itibariyle HFSA'nin da-
yanagl olan kanuna istinaden Macaristan Finansal
Istikrar Kurulu kurulmustur. Kurul, HFSA’ya faaliyet-
lerinde destek olmaktadir. Kurulda Ulkenin merkez
bankasi baskani, maliye bakani ve HFSA bagkani yer
almakta, yillik olarak kurul baskanligi Ug Uye ara-
sinda degismektedir. Kurulun fonksiyonu, finansal
sistem iginde istikrarin saglanabilmesidir. Bu amagcla
Kurul, ayda en az bir defa toplanmaktadir.

B. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Macaristanin AB (yesi olmasi sebebiyle, AB'nin lye
ulkeleri arasinda uygulanan Tek Avrupa Pasaportu
uygulamasi burada da gecerlidir. Bu uygulamaya
gore herhangi bir AB lyesi llkede araci kurum ola-
rak tanimlanan bir kurulus, diger AB Uyesi Ulkelerde
yeni bir faaliyet izni almadan da ayni yetkilerle faali-
yet gdsterebilmektedir.

Macaristan’da araci kurum ve bankalar sermaye pi-
yasasinda islem yapmaya yetkilidir.

HFSA tarafindan yetkilendirilen araci kuruluglarin fa-
aliyet alanlar arasinda:
e Emir kabuli ve iletimi,

10
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Macaristan Araci Kurum Sektorii Mali Verileri

(Myn. €)

368 482 287
62 72 76
21 20 30

490
79
25

Toplam Varliklar
Ozsermaye

Net Kar

Kaynak: HFSA

Kendi hesabina islem yapabilme,
Portfdy yonetimi,

Yatinm danismanligi,

Cok tarafli islem sistemleri isletmek,
Halka arz,

bulunmaktadir.

Araci kurum sektoriiniin mali yapisina bakildiginda
2010/09 itibariyle sektérin toplam varliklarinin 426
milyon €, 6zsermayesinin ise 94 milyon € oldugu go-
riilmektedir. Ayni dénem igin sektoriin toplam kari
ise 15 milyon € seviyesindedir.

III. BUDAPESTE MENKUL
KIYMET BORSASI

Budapeste Menkul Kiymet Borsasi (Budapest Stock
Exchange-BSE), 18 Ocak 1864 yilinda Macaristan
Borsasi olarak faaliyetlerine baslamistir. Dort yil sonra
hububat alim satiminin yapildi§i Hububat Merkezini
almis ve Budapeste Menkul Kiymet ve Emtia Borsasi
(Budapest Stock and Commodities Exchange-BSCE)
olusturulmustur. II. Dlinya Savasi’nin ardindan bir-
cok Macar 6zel sirketi gibi BSCE de kamulastiriimis-
tir. Serbest piyasa ekonomisine gecisle beraber BSE,
21 Haziran 1990'da aralarinda banka, araci kurum,
sigorta sirketi ve Macaristan Merkez Bankasinin bu-
lundugu 41 kurucu Uye tarafindan bagimsiz, 6zel bir
yapida kurulmustur.

Nisan 2000'de BSE yonetimi statlistini bir birlik

2004 Yilinda Budapeste Borsasini [Ridsskaiibod
Satin Alan Konsorsiyum ve virmigtir.  Ni-
EVIEL san 2002'de
UniCredit Bank (HVB Bank)  25,20%| ise borsa Ozel
Viyana Borsasi 12,50%| sirket yapisi-
OKB Bank 12,50%| na gegmistir.
Erste Bank 12,20%| 2004 yilinda
Raiffeisen Bank 6,40%| borsanin sa-
Toplam 68,80% | hiplik  yapi-
snda bir de-

GiNDeM

gisiklik yasanmis ve borsanin gogunluk hisseleri
Avusturyall bir konsorsiyum tarafindan satin alin-

p L [T [y AT 3 L L M TR DO ER mistir. Konsorsiyum toplamda %68,8 oraninda bir
426| pay satin alirken, en buyuk ortak eski ismiyle HVB
94| Bank olan UniCredit Bank idi. Onu Viyana Borsasi
15| ve OKB bankasi takip etmistir.

Temeli 1989'da atilan Budapeste Emtia Borsasi ise
2005 yilinda BSE ile birlestirilirken, emtia islemleri
BSE blinyesinde yapilmaya baglanmistir.

2008 yilina gelindiginde Borsanin ortaklik yapisin-
da bir degisiklik daha olmustur. OKB, Erste Bank'in
%5,8 payini alarak payini %18'e gikarmistir. Diger
taraftan, Viyana Borsasi ise Erste Bank'in %6,4 payi
ile UniCredit ve Raiffeisen bankalarinin tim paylarini
satin almistir. Sonug olarak borsadaki payini %50,4'e
yukselten Viyana Borsasi, 2008 yilinda BSE'nin ana
ortagi olmustur.

Viyana Borsasi, 2008 yilinda Ljubljana ve Prag bor-
salarinin da ¢ogunluk hisselerini satin almistir. 2009
sonunda Viyana Borsasi bir holding yapisina gegme
karari almisti. Ocak 2010 tarihinde kurulan Central
and Eastern Europe Stock Exchanges Group (CEE-
SEG) holdingi blinyesinde, Viyana Borsasi (%100),
Ljubljana Borsasi (%81), Prag Borsasi (%93) ve Bu-
dapeste Borsasl (%50,4) bulunmaktadir.

Halihazirda Budapeste Borsasi'nin bir diger blytk
ortadi %18 paya sahip olan OKB'dir. Kalan %31'lik
pay ise 60 farkli ortaga aittir.

Borsada en yetkili organ genel kuruldur. Yonetim
kurulu Gg yilhdina genel kurulda segilmektedir. Yone-
tim kurulu Uyesi sayisi 3-7 arasinda degisebilirken,
halihazirda alti ydnetim kurulu Gyesi bulunmaktadir.

Budapeste Borsasi Ortaklik Yapisi (Subat 2010)

Diger CEESEG;
(60 Ortak); 50,40%
31,26%

OKB;
18,34%

Kaynak: BSE
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Yonetim kurulu da kendi iginde bagkan ve baskan PN N0

yardimcisini segmektedir.

Denetleme komitesi de benzer sekilde, genel ku-
rulda Gc yilhidina secilmektedir. Komite Gyelerinin
sayisi 3-6 arasinda olabilirken, halihazirda 5 lye
bulunmaktadir.

Ileride detaylari verilecek olan takas kurumu
KELER'de borsanin %47 pay! bulunmaktadir.

Budapeste Borsasinda temelde dort piyasa bulun-
maktadir. Bunlar, hisse senetleri, borclanma araglari,
tlrev ve emtia piyasalaridir.

A. Hisse Senetleri Piyasasi

Bu piyasada hisse senetleri, yatirnm ortakliklari, bor-
sa yatinm fonlari, sertifikalar ve gelir senetleri islem
gormektedir.

Yapilandiriimig bir Griin olan sertifikalar, bankalar ta-
rafindan ihrag edilmektedir. Bu araglar menkul kiy-
met, endeks, doviz, emtia, tirev Urlnler ya da bun-

BSE Hisse Senetleri Piyasasi
2006 2007 2008 2009 2010

2006 2007 2008 2009 2010

Hisse Senetleri

A Grubu

B Grubu
Borsa Yatirm Fonu
Kaynak: BSE

larin kombinasyonundan olusan bir dayanak varliga
bagh olarak gikarilmaktadir.

Gelir senetleri, Macaristan Maliye Bakanlgi tara-
findan ihrac¢ edilmektedir. Bu senetler (lkede varlik
alimi, hisse senedi islemleri, tarim arazisi ve konut
alimi gibi islemlerde para yerine kullanilabilmektedir.
Faiz getirisine sahip olan bu urtnlerin faiz orani mer-
kez bankasinin gosterge faiz oraninin %75’i kadar-
dir. Halihazirda piyasada 1992 yilinda ihrag edilmis
bir gelir senedi islem gérmektedir.

Piyasada islem goren hisse senetleri sayisinda 2006-
2009 doneminde 6énemli bir degdisim olmazken, 2010
yilinda 6 adet artis mevcuttur. Bu artis yerli sirket-
lerden kaynaklanmaktadir. Artan sirket sayisina kar-
sin, yerli sirketlerin toplam piyasa degeri
bir dnceki yila kiyasla ufak bir gerileme
gostermigtir. Islem hacimlerinde ise yerli

Adet sirketlerde ufak bir artis yasanirken, ya-
Hisse Senetleri 49 46 46 48 54| banal sirketlerde hacim hizli artsa da ki-
Yerli 49 44 43 45 51| sith kalmistir.
Yabanci 2 3 3 3
Yatinm Ortakliklar 69 99 136 151 131| Dider taraftan hisse senetleri A ve B ol-
Sertifikalar - - 45 125 139| mak Uzere iki gruba ayriimaktadir. “Ko-
Gelir Senetleri 1 1 1 1 1| tasyon” bdliminde detayl bahsedilecek
Piyasa Degeri (Myn. €) olan bu ayirima gdre 2010 yilindaki yeni
Hisse Senetleri 31.690 32.521 13.421 21.093 20.865| kotasyonlar B Grubu hisselerde gercek-

Kaynak: BSE
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M.D.: Mevcut Degil

Yerli 31.690 31.528 13.326 20.888 20.624| |esmistir.

Yabanci 993 96 205 240
Yatirim Ortakliklari 870 1.502 1.637 1.209 1.031| 2006 yilinda 69 olan yatirim ortakligi sayi-
Sertifikalar - 425 312 4.067| s, 2010 sonunda yaklasik iki katina ulas-
Gelir Senetleri 610 612 M.D. M.D. M.D.| migtir Yatinm ortakhid sayisi artarken,
Islem Hacmi (Myn. €) piyasa dederi krizle beraber diismeye
Hisse Senetleri 24.626 34.574 20.964 18.464 20.002 ba§|am|§t|r

Yerli 24.626 34.562 20.942 18.460 19.966

Yabanci 12 21 4 36/ 2008'de islemlere baslayan sertifikala-
Yatiim Ortakliklari 18 75 58 38 38| rin sayisi (¢ kattan fazla artmis ve 139'a
Sertifikalar - 86 134 205| ylasmistir. Sertifikalarin islem hacmi g yil
Gelir Senetleri 46 05 03 02 02 jcinde artarken, piyasa degeri 2010'da 13

kat artarak 4 milyar €'yu gegmistir.
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Kapanis Seansi
Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi
Kapanis Fiyatindan Yapilan islemler

17:00-17:05
17:05-17:06
17:06-17:10

BSE Hisse Senetleri Piyasasi islem Saatleri aranan bir diger kosul halka aciklik oranidir. Once-

Acilis Seansi 08:30-09:00| likle sirketlerden toplam hisselerinin en az %25'ini
Acilis Fiyatinin Belirlenmesi 09:00-09:02| halka arz etmeleri beklenmektedir. Ancak sirket,
Ana Seans 09:02-17:00| hisselerinin ez %25‘ini halka arz etmesine karsin,

halka acik piyasa dederinde asgari 9 milyon € ko-
sulunu sadlayamiyorsa, bu sefer sirkete bir istisna
uygulanmaktadir. Sirket, yine hisselerinin en az

%25'ini halka acacaktir, ancak asgari piyasa dege-

Piyasada islemler genel anlamda 3 asamada yapil-
maktadir. Ik asama olan acilis seansinda emir girisi
yapilir ancak islem gerceklesmez. Bu asamada giri-
len her emre goére gosterge fiyat glincellenir. Seans,
9:00 ile 9:02 arasinda rastgele bir anda kapanir. Sis-
tem kapandiktan sonra emir girisi olmaz, agilis fiyati
belirlenir. Ardindan saat 17:00'a kadar ana seans
devam ederken, 17:05 ile 17:06 arasinda rastgele
bir ana kadar kapanis seansi suirer. Devaminda ka-
panis fiyati belirlenir ve kapanig fiyatindan iglemler
zaman Onceligi ile yapilir. Seans genelinde stirekli
muzayede sistemi uygulanirken, sertifikalarda likidi-
te piyasa yapicilarla saglanmaktadir.

1. Kotasyon

Budapeste Borsasinda hisse senetleri A ve B olmak
Uzere iki sinifa ayrilmakta ve buna goére kote olmak-
tadir. Aranan kosullar ise tabloda goérilmektedir.

Hisse senetlerinin kotasyon kosullarina bakildiginda
sirketlerden temelde doért baslik igin bazi kriterlere
bakilmaktadir. A Grubunda hisse senedi ihrag ede-
cek sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degerinin en
az 9 milyon € olmasi gerekmektedir. Diger taraftan,

BSE Hisse Senedi Kotasyon Kosullari
A Grubu

Kote Olacak Hisse Senedi
Serisinin Piyasa Degeri

En az 2.5 milyar Macar forinti (9 milyon €)

ri sarti 7 milyon € olarak uygulanmaktadir. Sirket
bu kosulu da yerine getiremez ise bu sefer hisselerin
en az 500 yatirimciya satilmasini saglamasi gerek-
mektedir.

Aranan bir diger kosul ise hissedar sayisinin en az
100 olmasidir. Bu kosul baska bir organize piyasada
kote olan sirketler icin aranmamaktadir. Son olarak
sirketlerin en az g yildir faaliyet géstermesi beklen-
mektedir. Bununla birlikte B Grubunda kote olacak
sirketlerden ise bu kosullar aranmamakta, kotasyon
igin bir izahname hazirlayarak gerekli onaylari alma-
si yeterli olmaktadir.

2. Endeksler

BSE, hem kendi piyasasina 6zgi hem de bdlgesel
endeksler yayinlamaktadir.

BUX Endeksi: Bu endeks, BSE'de islem goéren blue
chip diye tanimlanabilen blylk sirketlerin dahil edil-
digi bir endekstir. EKim 1999'da hesaplanmaya bas-
layan endeks, halka acik piyasa dederine gore adir-
liklandirilarak hesaplanan bir endekstir. Maksimum
25 hisse senedinin dahil edildigi endeks kapsami

B Grubu
Yok

aclimasi

Asgari Halka Agiklik Orani

Toplam hisselerin en az %25'nin halka

a-Halka agilacak hisselerin degerinin en az 2
milyar Macar forinti (7 milyon €) olmasi
b-Sirket hisselerinin en az 500 yatirnmciya

Sadece Borsa'ya bilgilendirme
yapilmaktadir.

satilmasi
Hissedar Sayisi En az 100 kisi Sadece Borsa'ya bilgilendirme
yapilmaktadir.
Faaliyet Suresi En az g yil Yok

Kaynak: BSE

GiNDeM
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BUX Endeksi ve Giinliik Ortalama Islem Hacmi

140 — - 1.000
s Giinlik Islem Hacmi (Mr]. €-sag)

1 16 BUX Endeksi (€) 800
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Kaynak: BSE, Bloomberg

yilda iki defa glincellenmekte ve Macar forinti cin-
sinden hesaplanmaktadir.

BUMIX Endeksi: Kliglik ve orta 6lgekli kote sirketle-
rin performanslarini yansitan bu endeks, 1 Haziran
2004'ten itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Mak-
simum 25 hisse senedinin dahil edildigi endeks kap-
sami yilda iki defa glincellenmekte ve Macar forinti
cinsinden hesaplanmaktadir.

RAX Endeksi: Bu endeks Macaristan Yatinm Fonlari
ve Portfoy Yonetim Sirketleri Birligi tarafindan gelis-
tirilmis olup, 15 Subat 1999'dan beri yayinlanmak-
tadir. Endeks borsada islem goéren en yiksek halka
aclk piyasa degerine sahip 13 sirketi kapsamaktadir.
Endeks kapsami yilda iki defa glin-
cellenirken, yatinm fonlar igin bir

cinsinden hesaplanan endeksin kapsami, yilda iki
defa giincellenmektedir.

Borsanin ana endeksi olan BUX Endeksi ve glinlik
ortalama islem hacminin avro cinsinden gelisimleri
grafikte gorilmektedir. Endeks 2007’nin sonlarina
kadar hizli bir ylikselis gosterirken, giinliik ortalama
islem hacmi 1 milyar €'ya kadar ulagmistir. Ardindan
piyasalarda yasanan gerilemeye badli olarak islem
hacmi de 200 milyon €'nun altinda kalmistir. 2008
kriziyle beraber, endeks 2000°li yillarin bagindaki
degerine inerken, 2009 yilinda yasanan toparlan-
ma slreciyle tekrar ylkselmeye baslamigtir. Glnlik
ortalama islem hacmi %8 artarak 2010 yilinda 79
milyon € olmustur.

B. Borglanma Araclari Piyasasi

Bu piyasada devlet tahvili, hazine bonolari, sirket
tahvilleri ve mortgage tahvilleri islem gérmektedir.

Mortgage tahvilleri, gayrimenkul kredilerine dayal
olarak cikarilan tahvillerdir ve 2001 yilindan itibaren
piyasada islem gdrmektedir. Sabit ve degdisken oranli
mortgage tahvilleri bulunmaktadir.

BSE Borclanma Araglari Piyasasi Islem Saatleri
Emir Toplama Seansi

08:45-09:00
Ana Seans 09:00-17:00

Kaynak: BSE

BSE Borclanma Araclari Piyasasi

karsilastirma olcutl olarak kullani- 2006 2007 2008 2000 2010
labilmektedi Adet 146 155 177 159 142
ablimextedir. Devlet Tahvilleri 25 26 25 23 19
. Hazine Bonolari 23 23 19 13 13
Eg;ozr?afllielgl' Esseﬁ: gﬁraef:éi?(z Mortgage Tahvilleri 75 73 87 73 52
P 9 Sirket Tahvilleri 23 33 46 50 58

olan CETOP20, Orta Avrupa’daki en
buylik piyasa degerli ve islem ha-
cimli 20 sirketin performansini yan-
sitmaktadir. Endeks kapsamindaki
hisse senetleri Budapeste, Varso-

Piyasa Degeri (Myn. €) 41.910

45.941 42.212 41.926 40.406

va, Prag, Bratislava, Ljubljana ve
Zagreb Borsalarindan secilmekte-
dir. Hisse senetleri global bazdaki
siralamalar g6z 6nine alinarak se-
cilirken, bir borsadan en fazla yedi
sirket endekse alinmaktadir. Avro

Kaynak: BSE
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Devlet Tahvilleri 31.220 36.136 32.915 31.961 31.023
Hazine Bonolari 6.910 6.113 4.538 5.585 4.944
Mortgage Tahvilleri 2.650 2.471 3.613 3.274 3.156
Sirket Tahvilleri 1.130 1.222 1.146 1.106 1.282
Islem Hacmi (Myn. €) 1.440 901 1.837 1.046 834
Devlet Tahvilleri 486 223 1.336 539 706
Hazine Bonolari 125 58 204 430 84
Mortgage Tahvilleri 298 232 158 73 37
Sirket Tahvilleri 532 388 140 5 8
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Borglanma araclari piyasa-
sinda devlet tahvilleri en
yogun islem goren (riin-
lerdir. Incelenen vyillar iti-
bariyle sayllarinda 6nemli
bir degisim goriilmezken,
islem hacmi 2008 yilinda
1,3 milyar € olmus, 2010
sonunda ise kilresel krizin

Dévize Dayal Tiirev Uriinlerde Kullanilan Para Birimleri

Amerikan Dolari (USD)

Avro (EURO)

Avustralya Dolari (AUD)

Brezilya Reali (BRL)

Gek Cumhuriyeti Korunasi (CZK)
Hirvat Kunasi (HRK)

Ingiliz Sterlini (GBP)

Kaynak: BSE

Isvec Kronu (SEK)
Isvicre Frangi (CHF)
Japon Yeni (JPY)
Kanada Dolari (CAD)
Macar Forinti (HUF)
Meksika Pezosu (MXN)
Norveg Kronu (NOK)

Polonya Zlotisi (PLN)
Romen Leyi (RON)

Rus Rublesi (RUB)
Sirbistan Dinari (RSD)
Turk Lirasl (TRY)

Ukrayna Grivnasi (UAH)
Yeni Zelanda Dolari (NZD)

etkisiyle yar yariya azala-

rak 706 milyon €a inmistir. EESULERGEELE]

Islem Hacmi (Myn. €)
Déviz VIS

Hisse Senedi VIS
Endeks VIS

Faiz Orani VIS

Mortgage tahvillerinin sayi-
si azalirken, islem hacimleri
yillar itibariyle gerilemistir.
2006 yilinda 298 milyon €
olan toplam islem hacmi,

2006 2007 2008 2009 2010
24.358 26.472 16.141 12.844 14.242
11.449  12.985 8.153 7.245 6.717
7.137 9.299 5.073 3.854 4.519
5.761 4.183 2.915 1.745 3.006
10 5 0 0 -

2010'da 37 milyon €’a in-
mistir.

Son dénemde sirket tahvil-
lerinin sayisi ve islem hacmi
arasinda ters bir oranti s6z
konusudur. 2007 yilindan
itibaren artan sirket tahvil-
lerinin sayisina karsin, islem hacimlerinde hizli bir
disus yasanmistir. 2007 yilinda 388 milyon € olan
islem hacmi, 2010 yilinda 8 milyon €a inmistir. Bu
tahvillerin piyasa dederi fazla degismeyerek 1,2 mil-
yar € seviyesinde kalmistir.

Kaynak: BSE

Piyasada 8:45 ile 9:00 arasinda emir girisleri yapil-
makta ama emis eslesmesi yapiimamaktadir. Ardin-
dan saat 17:00'ye kadar alim-satim iglemlerinin ya-
pildigi ana seans ile devam edilmektedir.

C. Tiirev Uriinler Piyasasi

Bu piyasada vade-
li islem ve opsiyon
sdzlesmeleri islem
gorebilmektedir.

Piyasada islem
goren vadeli is-
lem sdzlesmeleri
hisse senetleri ve
endeksleri ile do-
viz ve faiz oranina

Acllig Seansi

Acilig Fiyatinin Belirlenmesi
Ana Seans

Kapanis Seansi
Kapanis Fiyatinin Belirlenmesi
VIS: Vadeli islem Sézlesmesi

GiNDeM

Acik Pozisyon (Bin Adet) 432.794 521.758 226.209 291.976 347.645
Déviz VIS

Hisse Senedi VIS

Endeks VIS

Faiz Orani VIS

VIS: Vadeli Islem Sozlesmesi

08:30-09:00
09:00-09:02
09:02-17:00
17:00-17:06
17:06-17:07

301.032 418.693 121.144 185.835 250.480
65.015 69.255 70.259  53.086  35.138
66.747 33.810 34.806 52.755  62.027

0 0 0 300 -

dayal olarak ihrag edilmektedir. Opsiyonlar ise hisse
senetleri, hisse senedi endeksleri ve dovize daya-
I olarak cikariimaktadir. Piyasada islem géren do-
viz turev Urdnlerinde 21 farkli para biriminin ¢apraz
kurlari dayanak varlik olarak alinirken, sézlesmeler
Macar forinti teslimatl olarak yapiimaktadir.

Turk lirasi Gzerine Ug farkh capraz kurda sézlesme
islem gormektedir. TUrk lirasinin ABD dolari, avro ve
Macar forintine karsi capraz kurlari islem gorirken
bu s6zlesmeler de Macar forinti teslimathdir.

Hisse senedi ve endekse dayall vadeli islem sozles-
melerinin islem hacimlerinde 2010 yilinda bir énceki

BSE Tiirev Piyasasi islem Saatleri
Hisse Senedi
ve Endeks

Hisse Senedi
ve Endeks Doviz
Opsiyonlari Opsiyonlari
08:30-09:00
09:00-09:02
09:02-17:00| 09:02-17:00

Faiz Orani ve

Vvis Do6viz VIS

09:02-17:00
17:00-17:06
17:06-17:07

Kaynak: BSE

15



ylla kiyasla ufak bir artis yasanirken, déviz sdzles-
melerinde gerileme s6z konusudur.

2007 yilinda 13 milyar €'luk islem hacmine ulasan
dovize dayali Grinlerin islem hacmi, 2010°da 7 mil-
yar €a dismustir. Faiz oranina dayal vadeli islem
sozlesmelerinde 2006 yilinda 10 milyon €'luk islem
hacmi olurken, 2009 yilinda cok kiiguk bir islem hac-
mi olmus, 2010’da ise bir islem gergceklesmemistir.

Islem hacimlerine bagl olarak sézlesmelerin acik
pozisyon sayillarinda da vyillar iginde bir gerileme
yasanmisti. 2010 yili sonu itibariyle en fazla agik
pozisyon sayisi dovize dayal kontratlarda olmustur.
Diger taraftan, ilgili dénemlerde higbir opsiyon soz-
lesmesi islem gdrmemistir.

Tlrev piyasasinda islem saatleri rlin bazinda degi-
siklik gbstermektedir. Hisse senedi ve endeks vadeli
islem sdzlesmelerinde islem saatleri hisse senetleri
ile aynidir. Faiz orani ve ddvize daya-
I vadeli islem sbzlesmelerinde acilis
seans! olmazken, kapanis seansi bu-

BSE Emtia Piyasasi Islem Saatleri )
Hububat VIS ve

Opsiyon
Ana Seans

10:00-11:55 10:00-11:55
Kapanig Seansi 11:55-12:01

VIS: Vadeli islem Sézlesmesi Kaynak: BSE
fazla 17 hafta olabilmektedir.

Hububat Spot

Emtia piyasasi islemlerine bakildiginda islem hacmi-
nin 2008 sonrasinda geriledigi gortlmektedir. 2010
yilinda en yogun islemler 48 milyon € ile yemlik misir
vadeli islem sdzlesmelerinde gergeklesirken, onu ay-
cekirdegdi ve kolza tohumu vadeli islem sdzlesmeleri
takip etmektedir. Spot Uriinlerde 8 milyon € islem
hacmine ulasilirken, opsiyonlarda islem olmamistir.

Emtia piyasasinda ana seans 10:00 ile 11:55 arasin-
da yapilmaktadir. Buna ek olarak sadece vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri icin bir de kapanis seansi
vardir.

BSE Emtia Piyasasi

2006 2007 2008 2009 2010

lunmaktadir. Hisse senedi ve endeks |islem Hacmi (Myn. €)
opsiyonlarinda ise kapanis seansi bu- |Spot Uriinler 1 1 1 3 8
lunmamaktadir. Son olarak ddvize da- |Emtia Opsiyonlari 11 12 5 2 -
yali opsiyonlarda ise sadece bir ana |Vadeli islem Sézlesmeleri 110 241 277 176 125
seans mevcuttur. Yemlik Misir 57 125 92 57 48
Aycekirdedi Tohumu 26 20 57 44 36
D. Emtia Piyasas| Kolza Tohumu 10 13 50 50 22
Yemlik Bugday 8 9 17 9 13
Emtia piyasasinda temelde hububat |Bugday 3 69 49 1 3
lizerine tirev ve spot driinler islem |Yemlik Arpa 3 5 9 4 3
gérmektedir. Islem goren Uriinler agir- |Amonyum Nitrat 0 0 1 0 0
likli olarak misir, bugday, aygekirdegi, |Soya Fasulyesi 0 - - 1 -
arpa gibi Griinlere dayali vadeli iglem |Altin (Fiziki ve Nakdi Uzlasma) B - - - -
sézlesmeleridir. Hububatlara dayali va- |AGik Pozisyon Sayisi (Adet)
deli islem sézlesmeleri en fazla 17 haf- |Emtia Opsiyonlari . 260 - 40 - -
talik vadeye sahiptir. Vadgll Islem So6zlesmeleri 1.093 1.174 1.003 610 506
Yemlik Misir 1.047 579 564 467 434
Diger taraftan bu piyasada islem géren |Avsekirdegi Tohumu 3.4 17080 22
opsiyonlar ise en likit hububat vadeli ig- |K0!za Tohumu 0 105 174 39 20
lem sbzlesmelerine dayali olarak cika- |Yemlik Bugday 0 10 35 10 13
nimaktadir. Tim opsiyonlar Amerikan [Budday 3138 60 13 U7
tarzindadir. Diger bir ifadeyle opsiyon Xem“k Arp?\l.t X 18 32 0
sahibi opsiyon haukklnl vade sonunu sglgnz:sleelsria 5 i i 1 i
beklemeden istedigi bir anda kullana- Altin (Fiziki ve Nakdi Uzlasma) 0 ) i ) i

bilmektedir. Vadeli islem sdzlesmelerin-
de oldudu gibi opsiyonlarda da vade en
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Kaynak: BSE
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Piyasa ve Uriin Bazinda Yatirirmci Islem Hacmi Dagilimi (2010)
Spot Piyasa Hisse Senedi Tiirev Piyasa Hisse Senedi VIS Doviz VIS Endeks VIS Emtia

Uye

Yerli Bireysel

Yabanci

Kurumsal

Toplam

VIS: Vadeli Iislem Sézlesmesi
Kaynak: BSE

E. Takas/Mutabakat

Borsada yapilan tim islemlerin takas ve mutabakat
surecleri Merkezi Takas ve Saklama Kurumu (KELER)
tarafindan yuritilmektedir. KELER, 1993 yilinda Ma-
caristan Merkez Bankasi, Budapeste Borsasi ve Bu-
dapeste Emtia Borsasi tarafindan saklama ve takas
merkezi olarak kurulmustur. Halihazirda kurumun
%53t Merkez Bankasina, %47’si Budapeste Borsa-
sina aittir. 2009 yihinda kurum KELER ve KELER CCP
olarak ikiye ayriimistir. KELER CCP, spot ve tirev ig-
lemler igin merkezi karsi taraf islemlerini ylritmek-
tedir. KELER ise, borsada ve tezgahustu piyasalarda
takas islemleri ile beraber merkezi saklamaci olarak
menkul kiymet kodlarinin verilmesi, kaydilestirilmesi
ve saklamasinin yapilmasi islemlerini yartutmektedir.

Hisse senetlerinin takas ve mutabakat surei T+3
iken, borclanma araglarinin T+2'dir. Hisse ve emtia
piyasasi Urtinlerine dayal tirev Urinlerin takasi fiziki
olarak yapilirken diger finansal Uriinlerde nakdi uz-
lasma s6z konusudur.

F. Mali Veriler

G RV ENRYCSHETR U TIOLEAN Borsanink mali veri-

pL RPN lerine  bakildidinda
Varliklar 27 26| varliklarinin 2010
Ozsermaye 20 24| sonunda 2009a ki-
Gelirler 1 12| yasla gerileyerek 26
Giderler 6 /1 milyon €a indigi go-
Net Kar 5 5

rdlmektedir. Varlikla-
rin aksine 6zsermaye

Kaynak: BSE
artarak 24 milyon €'ya ulagsmistir.

Gelir ve giderleri 2010 yilinda sirasiyla 12 milyon €
ve 7 milyon € iken, net donem kari da 5 milyon €'dur.

GiNDeM

G. Yatirbmcilar

Yatinmcilarin 2010 yili toplam islem hacmi dagilimi
tabloda verilmektedir.

Hisse senedi ve SGMK (rlinlerinin islem gordiigl spot
piyasadaki toplam iglemlerin beste birini tGye kurum-
lar kendi hesaplarina yaparken, hisse senedinde bu
oran %17'ye inmektedir. Diger taraftan yerli bireysel
yatirmcilar hisse senedi islemlerinin %31'ini yapar-
ken, yabanci yatirrmcilarin payr %40'tr.

Genel olarak finansal tirevlerde islemlerin yarisina
yakinini yerli bireysel yatinmcilar, %28'ini kurumsal
yatirmcilar, %11’ini ise yabanci yatirimcilar yap-
mistir. Tlrev piyasasinda en yliksek islem hacmine
%71'le endekse dayal kontratlarda ulasan yerli bi-
reylerin islem hacmi payi; déviz ve hisse senedine
dayali kontratlarda sirasiyla %41 ve %39'dur. Ku-
rumsal yatinmcilar hisse ve doévize dayal kontrat-
larda islem hacminin Ucte birini yapmistir. Emtia
piyasasindaki spot ve tirev drin islemlerinin dort-
te Uglind kurumsal yatinmcilar, beste birini ise yerli
bireysel yatirnmcilar yapmistir.
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GENEL DEGERLENDIRME

I1. Dinya Savasinin ardindan komunist rejim ile y6-
netilen Macaristan, 1990 yilinda yapilan secimlerle
cok partili sisteme gecmistir. Ulke, Mayis 2004'te
AB'nin en biiylik genisleme siirecinde Birligin tam
dyesi olmustur.

90’ll yillarda kapitalist ekonomiye gecisle Ulkede
Ozellestirme slireci baslarken, ekonomide reformlar
yapiimistir. 2008 kriziyle ekonomisi zora giren (ilke,
IMF, Diinya Bankasi ve AB'den kredi kullanmistir.

Macaristan Finansal Denetim Otoritesi (HFSA); Ulke-
deki sigorta, para ve sermaye piyasalarinin deneti-
minden sorumlu tek kurumdur. Kurumun biinyesin-
de, Ulkenin merkez bankasi baskani, maliye bakani
ve HFSA baskanindan olusan Macaristan Finansal
Istikrar Kurulu da bulunmaktadir.

Budapeste Borsasi (BSE), 1990°'da aralarinda ban-
ka, araci kurum, sigorta sirketi ve Macaristan Mer-
kez Bankasinin da bulundugu Uyeleri tarafindan
kurulmustur. 2002'de 6zel bir sirket olan borsanin
cogunluk hisseleri 2004 yilinda, aralarinda Viyana
Borsasi'nin da bulundugu Avusturyali bir konsorsi-
yuma gecmis, 2008'de ise Viyana Borsasi BSE'nin
ana ortagl olmustur. Borsada hisse senetleri, borg-
lanma araglari, tirev ve emtia olmak Uzere dort pi-
yasa bulunmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda 54 sirket bulunurken,
islem hacmi 2010 sonunda 20 milyar €'yu gecmis,
piyasa degeri 21 milyar €'ya yaklasmistir.

Borglanma araglari piyasasinda hazine bonolarn ile
devlet, mortgage ve sirket tahvilleri islem gérmek-
tedir. Bu piyasada islem hacimleri 2008 yilindan iti-
baren hayli gerilemis, 2010 yilinda 834 milyon € ol-
mustur.

Turev piyasasinda 2010 yilinda toplam islem hac-
mi 14 milyar € olurken, bunun yaklasik yarisi dévize
dayali vadeli islem sdzlesmelerinde gergeklesmistir.

Emtia piyasasinda ise cesitli hububat ve kimyasal
drtnlerin spot ve tirev islemleri gergeklestirilmek-
tedir. 2010 yilinda 125 milyon €'luk vadeli islem s6z-
lesmesi islem goérirken, bunun %85'i yemlik misir,
aycekirdegdi ve kolza tohumuna dayali vadeli islem
sdzlesmelerinde gerceklesmistir.

Borsada yapilan islemlerin takas ve mutabakati yine
borsanin bir istiraki olan Merkezi Takas ve Saklama
Kurumu (KELER) tarafindan yapilmaktadir. Hisse
senetlerinin takas ve mutabakat slresi T+3 iken,
borclanma araclarinda T+2'dir.

Yatirnmci islemlerine bakildiginda ise spot piyasada
en ylksek islem hacmi payl %39 ile yabanci yati-
rimcilardadir. Onu %?29 ile yerli bireysel yatinmcilar
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izlemektedir. Diger taraftan, tiirev piyasada yerli bi-
reylerin payl %47 iken, emtia piyasasindaki islem
hacminin dortte GglUnl kurumsal yatirimcilar yap-
maktadir.

KAYNAKCA

“Country Profile: Hungary”, Thomas White Global
Investing, Mayis 2010

Budapeste Borsasi: www.bse.hu

Eurostat: ec.europa.eu/eurostat

Macaristan Istatistik Ofisi: http://portal.ksh.hu
Macaristan Merkez Bankasi: www.mnb.hu
Macaristan Merkezi Takas ve Saklama Kurumu (KE-
LER): www.keler.hu

Macaristan Finansal Denetim Otoritesi (HFSA):
www.pszaf.hu

Macaristan Ulusal Mevduat Garanti Fonu:
www.oba.hu

Central and Eastern Europe Stock Exchanges Group
(CEESEG): www.ceeseg.com

Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

GiNDeM
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

OFFSHORE FINANS MERKEZLERI

loballesme ve teknolojinin gelismesinin ardin-

dan, sermaye hareketlerinin hizlanmasi ile off-
shore finans merkezleri, son yillarda uluslararasi fi-
nans endustrisinde giderek blylyen bir paya sahip
olmustur. Bu merkezler, maliyeti azaltici vergi 6zel-
likleri, hesaplarin gizliligi ve zayif denetim gibi avan-
tajlar ile yabanci sirket ve yatinmailarin ilgisini gek-
mektedir. Ote yandan, 6zellikle finans piyasalarinda
yasanan krizlerin ardindan, offshore merkezlerine
yapilan elestiriler artmis, bu dogrultuda uluslararasi
kurumlarca yeni diizenleme ve uygulamalara gidil-
mistir.

Bu calismada, offshore finans merkezleri hakkinda
bilgi verilmesi amaclanmaktadir. Offshore finans
merkezlerinin genel 6zelliklerine deginildikten son-
ra, bu konuda 6nde gelen merkezler ele alinacaktir.
Ayrica raporda, uluslararasi otoritelerin konuyla ilgili
dizenlemelerine de yer verilecektir.

I. GENEL OZELLIKLERI

Offshore finans hizmetleri en basit anlamda yerlesik
olmayan sahis ve kurumlara verilen finansal hizmet-
ler olarak tanimlanmaktadir. Yerlesik olmayan Kkisi-
lere ait mevduatlarin, yine yerlesik olmayan kisilere
kredi seklinde verilmesine aracilik eden bankacilik
islemleri en sik rastlanan offshore finans hizmetle-
ridir. Ozellikle son vyillarda finans piyasalarinin geli-
simiyle fon yonetimi, varlik ydnetimi ve sigortacilik
gibi faaliyetler de offshore finans merkezlerinde yay-
ginlagmistir.

Offshore finans merkezlerinin genel 6zelliklerine
gegmeden 6nce, IMF'nin ilgili raporunda yer alan fi-
nans merkezi tanimlarina géz atmak yararli olacaktir.
Finans merkezlerinde hem vyerli yatirmcilara, hem
de yabanci yatirmcilara hizmet verilmektedir. Or-
negin, yabanci kisilere verilen krediler, ic piyasadan
toplanan mevduatlarla saglanabilir. Benzer sekilde
fon yodneticisi; kaynaklarini hem yerli, hem de ya-
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banci kisi ya da kurumlardan temin edebilmektedir.
Bu cercevede, New York ve Londra gibi merkezler
daha cok uluslararasi finans merkezleri olarak
anilmaktadir. Gelismis bir édemeler sistemine, siki
bir diizenleme altyapisina, derin ve likit bir piyasaya
sahip olan bu merkezler genellikle bliylik ekonomili
ulkelerde bulunmaktadir.

Bolgesel finans merkezlerini, belirli bir bélgede,
gelismis bir finans sistemine sahip olan merkezler
olarak tanimlamak mumkiindir. Bu merkezlerde ge-
nellikle daha kuiglk bir yerel piyasa mevcuttur. Hong
Kong ve Singapur bolgesel finans merkezlerine ola-
rak ornek verilebilir.

Offshore finans merkezleri ise daha ¢ok ulke
disindan saglanan fonlarin yine Ulke disinda kul-
landinldigi merkezler olarak bilinmektedir. Bu mer-
kezlerdeki finansal aktivitelerin biyik bir bolimi
yabancilar tarafindan kontrol edilmektedir. Bu mer-
kezlerdeki yerel piyasa kigukken, tlke ekonomileri
cok gelismemistir.

Offshore merkezlerin bazi temel 6zellikleri asagidaki
gibi 6zetlenebilir:

¢ Offshore finans merkezlerinde hesap gizliligine
6nem verilmektedir. Bu merkezlerdeki banka veya
diger finansal kurumlar, misteri hesaplarina iliskin
bilgileri ciddi kosullar disinda (kriminal suglar, terérle
mucadele gibi hususlar) yurtdisinda kamu otoriteleri
dahil Gglincl taraflara vermemektedir.

Bununla birlikte, karapara aklama ve vergi suclarina
neden olabilecek uygulamalara iliskin son dénemde
tartismalar artmistir. Offshore merkezler ileride de-
ginilecegi gibi, son yillarda FATF ve OECD gibi ilgili
uluslararasi kurumlarla anlagmaya girmigler, bu ku-
rumlarin prensiplerini uygulamaya baslamistir. Yine
de, offshore merkezlerindeki karapara aklama ve
vergi suglarina iliskin endiseler devam etmektedir.
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e Yabanci finans kurumlarinin offshore merkezlerin-
de faaliyet gostermeleri icin gesitli kolayliklar sag-
lanmaktadir. Ornegin yabanci bankalarin bu merkez-
lerde sube acma veya istiraki olan bir banka kurma
prosediirleri daha kisa olmaktadir. Offshore bankalar
genellikle bankacilik islemlerinde vergi istisnalarin-
dan yararlanabilmektedirler. Ayrica, cogu merkez-
de bankalar mevduatlari icin karsilik yatirmamakta,
sermaye yeterliligi gibi diizenlemelere tabi olma-
maktadir.

 Offshore merkezlerinde genellikle kambiyo sinirla-
malari olmazken, bu merkezlerde gegerli olan para
birimlerinin kuru ABD dolari veya Ingiliz poundu gibi
glgll para birimlerine sabitlenmistir.

A. Tarihsel Siirec

Offshore finans merkezleri ile Eurodolar piyasasinin
gelisimini, ortak bir gegmise dayandirmak mimkin-
dir. Eurodolar, ABD disindaki bankalarda bulunan
ABD dolari cinsinden mevduatlar ifade etmektedir.
Bir anlamda, Eurodolar piyasasinin Bati Avrupa di-
sinda diger cografyalara yayilmasiyla, offshore mer-
kezlerin olustugu sdylenebilir.

eﬁ 1
Z
2
Z
- ’;j

1960l yillarda sanayilesmis Ulkelerin finans sekto-
riine getirdigi diizenlemeler, offshore finans uygu-
lamalarinin gelismesinde énemli bir faktér olmustur.
Ozelikle bu dénemde, ABD disi iilkelerdeki banka-
larin ABD dolar cinsinden mevduat kabul etmeye
baslamasi ve Eurodolar piyasalarinin dogusuyla
ABD’den sermaye akigl hizlanmistir. Benzer sekilde,
1968'de Asya’da (Singapur) Asyadolar piyasasl olus-
mus, bu bdlgeye de sermaye girigleri artmistir.

Ote yandan, gittikce biiyliyen uluslararasi fonlar, is-
lem maliyetlerini azaltmak ve devlet kontrollerinden
kacinmak amaciyla yerel ekonominin zayif oldugu
cografyalara yonelmislerdir. Bu bdlgelerde genel-
likle yasal kisitlamalar daha az olup, guigli bir para
otoritesi yoktur. Onceleri Karayiplerdeki adalarda ve
kiicuk devletgiklerde olusmaya baslayan bu merkez-
ler; Ortadogu, Avrupa ve Amerika gibi bircok alan-
da yayginlasmaya baslamistir. Ornegin, Lilksemburg
1970lerin ilk yillarinda baslattigi diisiik vergi oranla-
r ve hesap gizliligi uygulamalari ile Aimanya, Fransa
ve Belgika gibi Ulkelerden yatinmc gekmeye bagla-
mistir. Benzer sekilde, vergi tesvikleri ile Bahreyn'e
bolgeden petro-dolar akisi hizlanmistir.

B. Offshore Finans Hizmetleri

Bu merkezlerdeki finansal aktivitelerden bazilarini
su sekilde siralamak mimkind(ir:

¢ Offshore Bankacilik: Cokuluslu bir banka déviz
islemleri yapmak ya da uluslararasi igbirliklerini ko-
laylastirmak icin offshore finans merkezlerinde isti-
raki olan banka ya da sube kurabilmektedir. Yabanci
bankalar offshore sirketleri araciligiyla yurtdisindan
fon temin edip, yurtdisindaki mdisterilerine kredi
acabilmektedir. Yukarida da deginildigi gibi offsho-
re merkezlerinde zorunlu karsilik ayrilmamasi, ver-
gi muafiyetleri, kurulus asamasinin kisa olmasi gibi
avantajlar ile maliyetler azalmaktadir. Bu durumda
bankalar daha yiiksek faiz oranlari ile daha cok mev-
duat toplama imkani bulmaktadir. Yatirmcilar da
hem yiiksek getiri saglamasi, hem de elde edilen
faiz gelirlerine stopaj uygulanmamasi gibi nedenler-
le offshore bankalarda mevduat hesabi acabilmek-
tedir. Bununla birlikte, bu bdlgeler, siki bir denetime
tabi olmadiklari icin, herhangi bir anlagsmazlik duru-
munda dava acgllamamasi ve itiraz edilememesi gibi
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hukuki riskleri de tagimaktadir. Maliyetlerini azaltan
bankalar bu merkezlerde daha duislik faiz oranlarin-
da kredi verebilmektedir. Ancak, kredi kullanan kisi-
ler icin de hukuki riskler mevcuttur.

Bunlarin disinda, bankalarin sorunlu kredilerini, off-
shore merkezlerindeki istiraklerinden aldiklar kredi-
lerle karsilamasi, bankalarin i¢ piyasadan elde ettik-
leri karlari bu merkezlerdeki istiraklerine aktararak
vergi kacirmasi gibi uygulamalar da offshore faali-
yetlerine olan elestirileri artirmaktadir.

e Uluslararasi Sirketler: Cokuluslu sirketler off-
shore merkezlerinde faaliyet gdstermektedir. Sirket-
ler, tahvil ve hisse senedi ihrac etmek ve sermaye
artirmak igin bu merkezlerde istirak kurabilmektedir.
Bu sirketlerin kurulus maliyetleri asgari seviyedey-
ken, genellikle sirketler kurumlar vergisinden mu-
aftir. ABD sermaye piyasas! otoritesi SEC'e kayitli
700'ln Gzerinde sirketin Cayman Adalarinda bir isti-
rakinin oldugu bilinmektedir.

o Sigorta Sirketleri: Yurtdisinda faaliyet gosteren
bir sigorta sirketi, asgari sermaye, vergi vb. yikim-
[Gltkleri ve riskleri minimize etmek icin bu merkez-
lerde bir sigorta sirketi kurabilir. Bermuda, sigorta
faaliyetlerini kolaylastirmaya yonelik bir hukuki cer-
geve ve vergi sistemi gelistirmis, bu sayede offshore
sigortacilikta dnde gelen merkezlerden biri olmustur.

e Yatirnm Fonlar: Yatirm fonlari bu merkezlerdeki
diger faaliyet alanidir. Ozellikle Cayman Adalari, ser-
best yatirm fonu endustrisinde 6énemli bir merkez
konumundadir.

o Ozel Amach Sirketler: Bir sirket yurtdisinda,
varlida dayall menkul kiymet ihrac etmek amaciyla
offshore merkezlerde bir 6zel amagl sirket kurabilir.
Mortgage ve dider krediler gibi gesitli varlik havuz-
larini ana sirketten devralan bu sirketler, offshore
merkezlerde, bu varliklara dayali menkul kiymet ih-
rac edebilmektedir. Diger drneklerde oldugu gibi bu
sirketler de gesitli vergi muafiyetleri ve asgari ser-
maye oranlar gibi diizenlemelerde esnekliklerden
faydalanmaktadir.

e Diger Uygulama Alanlar: Varlikli bireyler de
vergi avantajlarindan yararlanmak igin offshore sir-
ket ya da vakif kurabilmektedir. Varliklarinin agiklan-
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masini istemeyen bireyler de bu merkezlerdeki he-
sap gizliligine glivenerek offshore bankalarini tercih
etmektedir. Ayrica, dzellikle zayif ekonomi ve kiril-
gan bir finans sistemine sahip Ulkelerdeki bireyler
ile yerel para birimleri ya da bankalarin ¢dkistinden
cekinen yatinmcilar da déviz iglemleri icin bu mer-
kezlere yonelmektedir.

IMF'nin offshore finansal hizmetler olarak tanimla-
yabilecegimiz, “Kiigiik Finans Merkezlerindeki Ulus-
lararasi Finans Faaliyetleri” tablosuna baktigimizda,
bankacilik faaliyetlerinin bitiin merkezlerde yer al-
digi goriilmektedir. Yapilandiriimig Uriin piyasasi ise
incelenen merkezler icinde Cayman Adalarinda yay-
gindir.

Yine IMF'nin “yurtdiginda yerlesik kisilerin mulki-
yetindeki sermaye piyasasi yatirimlan” veri tabani-
na bakildiginda, offshore finans merkezleri igerisin-
de en fazla yatirmi Cayman Adalarinin gektigi goril-
mektedir. Cayman Adalarindan sonra Bermuda, Jer-
sey, Guernsey ve Ingiliz Virgin Adalari yabanci yati-
nmailar igin cazip merkezler arasinda gelmektedir.

2009'da yurtdisi yerlesiklere ait 1,5 trilyon $ tutarin-
daki sermaye piyasasi yatirmi ile Cayman Adalari bu
kategoride diinyada 8. siradadir. Diger offshore mer-
kezlerinden Bermuda’da 356 milyar $'lik, Jersey’de
ise 225 milyar $'lik yurtdigi yerlesiklere ait sermaye
piyasas! yatirimi bulunmaktadir.

Genellikle yeterli ulusal sermaye birikimi saglayama-
mig, alternatif ekonomik imkanlari bulunmayan bu
ulkelerdeki finansal hizmetlerden elde edilen gelir-
lerin, tlke milli gelirine katkisinin yliksek olmasi, bu
merkezler arasindaki rekabeti artirmistir.

Maliyetlere iligkin getirilen avantajlar rekabet orta-
minda 6ne ¢ikmaktadir. Ornedin Bahama, Cayman
Adalar ve Bahreyn gibi llkelerde, yapilan finans is-
lemleri Gizerinden vergi alinmadidi, yillik lisans ticret-
leriyle yetinildigi, buna karsilik Jersey ve Guernsey
gibi yerlerde ise cok diisiik sabit bir vergi alindigi
gorilmektedir.

Offshore merkezlerin politik konumuna bakildigin-
da, cesitli farklliklar géze carpmaktadir. Cogu mer-
kez bagimsiz bir devlet konumundayken, Man Adasl,
Jersey ve Guernsey gibi bazi merkezler igislerinde
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Kiiciik Finans Merkezlerindeki Temel Uluslararasi Finans Aktiviteleri

Ulke

Andorra

Anguilla

Antigua ve Barbuda
Aruba
Bahamalar
Bahreyn
Barbados

Belize

Bermuda

Ingiliz Virgin Adalari
Cayman Adalart
Cebelitarik
Grenada
Guernsey

Man Adasi
Jersey

Liibnan
Liechtenstein
Makao

Mauritius
Monako
Hollanda Antilleri
Panama

Samoa

Seyseller

St. Kitts ve Nevis
St. Lucia

St. Vincent & Grenadines
Turks ve Caicos
Vanuatu

Cografi
Konum
Avrupa
Karayipler
Karayipler
Karayipler
Karayipler
Orta Dogu
Karayipler
Orta Amerika
Orta Amerika
Karayipler
Karayipler
Cebelitarik
Karayipler
Mans Denizi
irlanda Denizi
Mang Denizi
Orta Dogu
Avrupa

Asya

Afrika
Avrupa
Karayipler
Orta Amerika
B. Okyanus
Afrika

Orta Amerika
Karayipler
Karayipler
Karayipler
Pasifik

Bankacilik Sigortaciik Yonetimi
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Kaynak: IMF

En Fazla Portfoy Ceken Offshore Finans Merkezleri
(myr.$)
2007 2008 2009

1,830.0 1,

Cayman Adalarn
Bermuda

Jersey

Guernsey

ingiliz Virgin Adalari
Bahamalar
Mauritius

Man Adasi
Cebelitarik
Barbados

Kaynak: IMF

GiNDeM

514.5
331.6
78.7
86.4
27.4
6.4
5.9
4.8
1.5

270.1
292.3
229.1
58.0
52.1
13.3
4.2
4.1
1.9
1.0

1,493.1
355.8
225.4

65.9
48.6
14.0
9.2
5.9
2.4
1.9

bagimsiz, disislerinde Ingiltere’'ye bagimli olabil-
mektedir. Cayman Adalari, Bermuda ve Cebelitarik
gibi merkezlerin bulundugu bélgeler Ingiliz deniza-
sirt topraklaridir (koloni). Ingiliz hiikiimetinin gérev-
lendirdigi bir temsilci ile yonetilen bu bolgeler, hem
icisleri hem de disislerinde Ingiltere’ye baglidrr.

Bazi merkezlerdeki rejim demokrasi iken, bazi mer-
kezler krallik ile yonetilmektedir. Siyasi rejimleri
farkli da olsa, merkezlerin sisteme entegre olabil-
mesi ve dis diinyaya siyasi konuda gliven veriyor
olmasi beklenmektedir. Benzer sekilde, offshore
merkezlerindeki ekonomik veriler énemli olup, bu
merkezlerin dis diinyaya ekonomiye dair olumlu
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mesajlar vermesi gerekmektedir. Bu merkezlerde-
ki hukuki diizenlemelerin net, anlasilir ve ihtiyaclar
dogrultusunda giincellenebilir olmasi sermaye akim-
larinin devam etmesi icin dnemlidir.

Offshore merkezlerindeki ekonomik veriler de
O6nemli olup, bu merkezlerin disg diinyaya ekonomi-
ye dair olumlu mesajlar vermesi gerekmektedir. Bu
merkezlerdeki hukuki dizenlemelerin net, anlasilir
ve ihtiyaclar dogrultusunda giincellenebilir olmasi
sermaye akimlarinin devam etmesi igin dnemlidir.

Onemli finans merkezleri ile benzer saat diliminde
bulunmalari, offshore merkezlerin lehine kullana-
bilecegi bir diger husustur. Ayrica, bu merkezlerin

Kiiciik Finans Merkezlerinin Politik Konumu

ingiliz Ingiltere’ye Hollanda'ya
Bagh

Bagimsiz Kolonisi

Andorra v
Anguilla

Antigua ve Barbuda v
Aruba

Bahamalar v
Bahreyn v
Barbados v
Belize v
Bermuda

Ingiliz Virgin Adalari
Cayman Adalari
Cebelitarik

Grenada

Guernsey

Man Adasi

Jersey

Liibnan

Liechtenstein

Macao

Mauritius

Monako

Hollanda Antilleri
Panama

Samoa

Seyseller

St. Kitts ve Nevis

St. Lucia

St. Vincent & Grenadines
Turks ve Caicos

Vanuatu

<
L<<

V

L AL <<

Kaynak: IMF

24

<<

dinya finans merkezleriyle haberlesmelerini sagla-
yacak telekomiinikasyon sistemi, ulasimini sagla-
yacak dizenli bir havayolu tasimaciigi gibi altyapi
hizmetlerinin uygun olmasi gerekir. Benzer sekilde,
uluslararasi finans sistemindeki gelismeleri yakindan
takip edecek kalifiye personele ihtiya¢ duyulmakta-
di.

II. SECILMIS OFFSHORE
FINANS MERKEZLERI

A. Cayman Adalan

Cayman Adalari diinyanin 6énde gelen offshore fi-
nans merkezlerinden biridir. Ka-
rayip denizinin bati kisminda yer
alan Cayman Adalari 3 adadan
(Buyuk Cayman, Cayman Brac,
Kiglik Cayman) olusmakta-
dir. Adalarin toplam yuzolgimu
v 264.000 km2'dir. Birlesik Krallik
kolonisi olan bdlge, Ingiliz hiki-
meti tarafindan atanan bir dev-
let baskani tarafindan yonetilir.
Bolgede dort yilda bir secilen 15
Uyeden olusan bir meclis bulun-
maktadir. Bu meclisten segilen 7
Uye de kabineyi olusturmakta-
dir. Ingiliz hiikiimeti tarafindan
atanan devlet baskani, kabine
Uyeleri arasindan bir bagbakan
atamakta, diger Uyelerin de so-
rumluluk alanlarini belirlemekte-
dir. Bélgenin dis politikasi ve AB
ile iligkileri Ingiltere tarafindan
kontrol edilmektedir. Cayman
Adalar, Birlesik Krallik topraklar
icinde sayilirken, AB Uyesi degil-
v dir. Bu nedenle AB diizenlemele-
rine tabi degildir.

Bagh

Yaklagik 55.000 kisinin yasadi-
g1 bolgede niifusun %60'1 yerel
halktan olusmaktadir. Yaban-
cllar, bélgede calismak icin h-
kiimetten izin almaktadir. 2009
itibariyle 20.000°in Uzerinde ya-
banci burada calismaktadir. Is-
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sizlik orani da ayni dénemde %6 civarindadir.

Cayman Adalarinin milli geliri 2009 yili sonu itiba-
riyle 2,3 milyar $'dir. Ekonomi daha c¢ok finansal
hizmetler ile turizme dayaldir. Bolgenin para birimi
Cayman Adalari dolar (CI $) olup, ABD dolari ile
sabit kur rejimi (1 Cayman Adalari dolari=1,2 ABD
dolari) uygulanmaktadir. Cayman Adalarinda yerli ve
yabancilarin Ulke icinde ya da diginda edindikleri ge-
lir veya servetleri (izerinden vergilendirme yapilma-
maktadir. Ancak giimrik vergisi (%22-25 arasinda)
uygulanmaktadir. Cografi konumu itibariyle, ¢ogu
tiketim Grlnlerini ithal eden (ke dis ticaret acgig
vermektedir.

Cayman Adalari Para Otoritesi (Cayman Islands Mo-
netary Authority-CIMA) 1997 yilinda Cayman Adala-
ri Para Kurulu ile Hiikiimete bagh Finansal Piyasalar
Diizenleme Dairesinin birlesmesi sonucu olugsmus-
tur. Cayman Adalarinin merkez bankasi konumunda
olan otoritenin para basimi, para ve finans piyasa-
larinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gibi gorevle-
ri bulunmaktadir. Cayman Adalarinda herhangi bir

Cayman Adalar Temel Ekonomik Biiyiikliikler

finans hizmetinde bulunmak isteyen kuruluslarin
CIMA'dan onay almasi gerekir.

1965 yilinda getirilen Gizliligin Korunmasi Kanununa
gore kisilerin bilgi ve servetleri gizli tutulmaktadir.
Diger offshore merkezlerinde oldugu gibi bu konuda
uluslararasi isbirlikleri daha sinirlidir. Bununla birlik-
te, son yillarda CIMA karapara ile miicadele konu-
sunda ilgili kuruluslarla (FATF) anlagmalar yapmis,
dizenlemeleri sikilastirmaya baslamistir. Bu do-
nemde bircok offshore bankasi kapatilmistir. Benzer
sekilde, ileride detaylandinlacak olan OECD listele-
rinde de kara listeden diger merkezlere gore daha
once gikmistir.

Yogdunlukla yurtdisindaki nitelikli yatinmcilara hizmet
veren Adalar, altyapisini ve diizenlemelerini ulusla-
rarasi standartlara uygun hale getirme gabasindadir.
IMF'nin offshore finans merkezleri degerlendirme
programi kapsaminda, Cayman Adalarinin bu yoén-
deki galismalarini hizlandirdigi belirtilmistir. Ayrica
IMF, 2007 yilinda IOSCQO'ya lye olan CIMA'nin I10S-
CO prensiplerine yiiksek dizeyde uydugunu soyle-
mistir.

Bankacilik

Yabanci bankalar sube acgarak, istirak ya da bagl
sirket kurarak bolgede faaliyette bulunabilmekte-
dir. S6z konusu kurumlarin faaliyete gegmesi igin
CIMA'dan faaliyet izni almasi gerekir. Bankacilik faa-
liyetlerinde yabanci bankalar icin %12 olarak uygu-
lanan sermaye yeterlilik alt siniri, yerel bankalar icin
%15ir.

Bankacilik faaliyeti icin A ve B tipi lisanslar mevcut-
tur. B tipi lisansa sahip bankalar sadece yabancilara
yonelik islemler yapabilirken, A tipi lisans sahibi ku-
rumlar igin bdyle bir sinir yoktur. Genellikle yaban-
¢l bankalar B tipi lisans almaktadir. Nitekim 2010

2006 2007 2008 2009
GSYH (mn. $) 2,227 2,373 2,403 2,263
Reel Bliyiime (%) 4.6 4.4 1.1 -6.6

Nifus

Yerli

Yabanci

Issizlik Orani (%)
Kamu Dengesi (mn. $)
Cari Agik (mn. $)
Enflasyon

53,172 54,986 57,010 52,830
30,840 31,342 31,858 31,165
22,332 23,644 25,152 21,665

2.6 3.8 4.0 6.0
21.4 13.3 30.2 30.1
-356 -362 -344  -352

1.6 1.7 3.4 4.4

Kaynak: Cayman Adalari Ekonomi ve Istatistik Kurumu, IMF

GiNDeM

yiinda CIMA'ya kayith 245 bankadan 228'i B tipi
lisansa sahiptir.

Dinyanin cesitli bolgelerinden uluslararasi ban-
kalar Cayman Adalarinda faaliyet gostermektedir.
Yabanci bankalar daha ¢ok sube agmayi tercih et-
mektedir. Avrupa ve ABD'den 139 bankanin sube-
si Cayman Adalarinda faaliyet gdstermekteyken,
bu bankalari Gliney Amerikall bankalar takip et-
mektedir. 2010 yilinin 3. geyredi itibariyle bolge-
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Cayman Adalarinda Finansal Hizmetleri

Sigortacilik

2006 2007 Cayman Adalarinda sigortacilik endist-
Bankacilik risi hem yerli hem de yabanci kurumla-
Banka Sayisi 291 281 278 266  245| ra hizmet sunmaktadir. Yerel halkin si-
A tipi 19 19 18 17 17| gortacilik islemlerini karsilamak (zere,
B tipi 272 262 260 249 228| 2010 sonu itibariyle 30 sirket faaliyet
Toplam Varliklar (myr. $) 1,413 1,816 1,829 1,734 1,725*| gdstermektedir.
Para Hizmetleri
Para Sirketi Sayisi 7 7 7 7 8| Yurtdisinda kurulu holdinglerin, gru-
Para Transferi (mn. $) 207 211 211 229 -| bundaki diger sirketlerin finansal
Trust Islemleri risklerini sigortalamak (bagh sigorta
Trust Sirketi Sayisi 161 159 159 157 150| hizmetleri) igin kurdugu sigorta sirket-
Sigortacilik leri de bolgede faaliyet gostermektedir.
Sigorta Sirketi Sayisi 767 793 805 808  768| 2010 sonu itibariyle 738 sigorta sirketi
Yerli Piyasa 27 28 28 28 30| bu lisansa sahiptir.
Yabanci Piyasa 740 765 777 780 738
Yatirnm Hizmetleri Yatirim Hizmetleri
Yatirim Fonu Sayisi 8,134 9,403 9,870 9,523 9,438| Serbest yatinm fonlari dahil yatirm
Kayith 7481 8,751 9,231 8,944 8,870| fonlarinin yogun olarak faaliyet gdster-
Lisansl 105 109 129 131 133] {igi Cayman Adalarinda, yatirim fonlari
Yonetilen y >48 543 510 448  435| 3 ategori altinda siniflandirimistir:
Toplam Varlik Degeri (myr. $) 1,897 2,265 1,693 - -
Yatirim Fonu Yoneticisi Sayisi 153 152 155 141 134| o Kayith yatirnm fonlari: Yurtdisin-
Menkul Kiymet da CIMAnin belirledigi borsalara kote
Lisansh Yatirim Sirketi Sayisi 23 24 26 28 28| olan yatinm fonlari, bolgede faaliyet
izni bagvurusu yapmadan islem yapa-

ye kayith bankalardaki toplam varliklar 1,7 trilyon $
civarindadir.

2008 itibariyle banka varliklarinin 1 trilyon $’lik kismi
para piyasasinda dederlendirilen kisa vadeli fonlar-
dan olugmaktadir. Uluslararasi kurumsal hizmetler,
tahvil ihraci ve bireysel bankacilik diger 6nemli faa-
liyet alanlarindandir.

Parasal Hizmetler

Banka disindaki sirketler para transferi, cek ve doviz
islemleri yapabilmek icin parasal hizmetler lisansi al-
malidir. Halihazirda 8 sirket bu lisansa sahiptir.

Trust Islemleri

Menkul kiymet ve gayrimenkul gibi varliklarin sak-
lanmasi, veraset islemleri, belirlenen kosullar altinda
borg veya portféy yonetimi gibi hizmetler icin sirket-
lerin lisans almasi gerekir. Bolgede kayitl bankala-
rin yaklasik yarisinda trust lisansi mevcutken, 2010
itibariyle banka diginda 150 trust sirketi mevcuttur.
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bilmektedir. Bunlarin disindaki yabanci
fonlar da 100.000 $ kayit Ucreti 6deyerek kayit ola-
bilmektedir. 2010 sonunda 8.870 adet yatirnm fonu
CIMAya kayithidir.

e Lisansh yatirnm fonlari: CIMA'dan faaliyet izni
alan yatinm fonlarinin sayisi 2010 sonu itibariyle
133'tlr. Lisansli yatinm fonlar yerli yatinmcilara da
satilabilmektedir.

¢ Yonetilen yatinnm fonlari: Yatinm fonlar yeri-
ne, yatinm fonu yoneticisi olan kisilerin yetki belgesi
aldidi gruptur. Bu yoneticilerin bdlgede bir ofisinin
bulunmasi gerekir. CIMA'dan yetki belgesi alan bu
yoneticiler tarafindan yonetilen yatirrm fonu sayisi
2010 sonu itibariyle 435'tir. Ayni dénemde yetki bel-
gesi alan 134 fon ydneticisi vardir. Lisansh yatinm
fonlari gibi bu fonlar da yerli yatinmcilara satilabil-
mektedir.

Yatinm fonlari, stratejilerini daha esnek kurallar al-
tinda ydonetmek icin genelde Cayman Adalarini tercih
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etmektedir. Bolgedeki yatirim fonlarinin varlik deger-
leri icin en guncel veriler 2008 yilina aittir. 2008 sonu
itibariyle yatinm fonlarinin toplam degeri 1,7 trilyon
$ civarindadir. Fonlarin satisi, dagitimi, pazarlanmasi
vb. aracilik islemleri yurtdigi merkezlerde yapilmak-
tadir. Fon varliklarinin %60 (1 trilyon $) gibi 6nemli
bélimlne sahip olan yatirmcilar ABD'de, %20'sine
sahip olan yatinmailar (350 milyar $) da Avrupa’da
ikamet etmektedir.

Menkul Kiymet Islemleri

Cayman Adalarindaki menkul kiymet sektoéri, yati-
rim fonu sektdrl kadar gelismemistir. Aracilik, danig-
manlik, portfdy yonetimi, piyasa yapiciligi, sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren kurumlara verilen yet-
ki belgeleridir. 2010 sonu itibariyle lisansli 28 yatirim
sirketi (banka, araci kurum, portféy ydnetim sirketi
vb.) bu sektorde faaliyet gostermektedir. Piyasa cali-

Cayman Adalarindaki Yabanci Banka Sayisi-2010

ABD; 67

\ Giiney
Amerika; 40

Kaynak: CIMA

sanlarinin CIMA'dan lisans almasi gerekir.

Cayman Adalar Borsasi (CSX), 1996 yilinda
hiklimet tarafindan 6zdizenleyici bir kurum
olarak kurulmus, bir yiIl sonra faaliyete gec-
mistir. Kamu kurumu niteliginde olan borsa,
hiikiimete bagh Borsa Kurulunun diizenleme-
si altindadir. Borsa Kurulunun baskani Maliye
Bakaniyken, kurul Gyeleri hiikiimet tarafindan
atanir.

Onceleri yatinm fonlari ve varliga dayali men-
kul kiymetler, kredi tirevleri gibi yapilandiriimis
drdnler borsaya koteyken, yerli ve yabanci his-
se senetleri ve eurobondlar da piyasada yerini
almistir. 2010 sonu itibariyle kote yatirm fon-
larinin piyasa degeri 68 milyar $ seviyesindey-
ken, yapilandinlmis Griinlerin piyasa degeri 81 mil-
yar $'dir. Islemlerin kisitl oldugu borsada, 2010’daki
toplam islem hacmi 1 milyon $ civarindadir.

Borsada sadece araci kurumlar islem yapabilirken,
bu kurumlarin CIMA'ya kayith olmasi gerekmektedir.
Halihazirda 5 araci kurum faaliyet gostermektedir.

Islemler elektronik bir platformda haftaici 9:30-
16:00 arasi yapilir. Uyeler arasi yapilan tezgahiistii
islemlerin de 3 dakika icerisinde borsaya bildirilmesi
gerekir.

Halka arz olan sirketlerin piyasa degeri minimum 5
milyon $, halka aciklik oraninin da %25 olmasi gere-
kir. Yapilandinimis Uriinler icinse net aktif dederin 5
milyon $ olmasi gerekir. islemler ABD dolar cinsin-
den yapilmaktadir.

Cayman Adalarn Menkul Kiymet Borsasi
AR ] B. Bermuda

Kaynak: CSX, IMF

GiNDeM

Kote Menkul Kiymet Sayis1 1,253 1,789 1,553 1,406 1,312 o
Yatinm Fonu 949 1124 793 641 521 Atlas okyanusunda 138 irili ufakl
Yapilandirilmig Uriin 293 624 697 692 712| adaciktan olusan Bermuda Ada-
Eurobond 6 35 58 68 74| lar, Ingiliz kolonisidir. Ca_yman
Hisse Senetleri 5 6 5 5 5| Adalarina benzer sekilde, Ingiliz

Piyasa Degeri (myr. $) 110 169 167 163  151| egemenligindeki Ulke, Ingiliz hi-
Yatirnm Fonu 81.0 99.1 60.5 53.6  67.6| kimeti tarafindan atanan devlet
Yapilandiriimig Uriin 19.8 50.2 80.6 79.4  81.3| bagkani ve bu bagkana bagl par-
Eurobond 8.6 18.8 25.3 29.2 30.8| lamenter bir sistemle yonetilmek-
Hisse Senetleri 0.6 0.6 0.4 0.8 1.2| tedir.

Toplam Islem Hacmi 1.6 5.8 1.4 1.2 1.0

Ulke para birimi Bermuda $ olup,
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kuru ABD $ ile sabitlenmistir. Sermaye kazanglari ve
diger gelirler lizerinden vergi uygulanmamaktadir.

Cografi konumu nedeniyle Ulkede turizm ve ulusla-
rarasl finans hizmetleri 6n plana gikmistir. Milli gelir
2009 sonu itibariyle 5,7 milyar $'dir. 90.000 $'a ula-
san kisi basi milli gelir blytikligu ile Adalar, diinyada
On siralarda yer almaktadir. 66.000 kisinin yasadigi
ulkeyi 2009 yilinda 550.000 turist ziyaret etmistir.

Onde gelen offshore finans merkezlerinden biri olan
Bermuda, 6zellikle sigortacihik alaninda énemli bir
merkez konumuna gelmistir. Ulkede; bankacilik, si-
gortacilik, yatinm fonu ve menkul kiymet islemleri
gibi bitln finansal hizmetler, 1969 yilinda kurulan
Bermuda Para Otoritesinin (BMA) diizenlemesine ta-
bidir. BMA, IOSCO uyesidir.

Bermuda’da yerli ve yabanci kisiler icin gelir vergi-
si uygulanmamaktadir. Bolgeye gelen Grlnler igin
gumrik vergisi orani %?22'dir. Offshore hizmeti ve-
ren sirketlerden yillik lisans Gcreti alinmaktadir.

Bermuda Temel Ekonomik Biiyiikliikler

2006 2007 2008
GSYH (mn. $) 5355 5,855 6,093
Reel Bliylime (%) 5.4 4.2 -0.3
Nifus 64,545 65,084 65,462
Issizlik Orani (%) 2.0 2.1 3.4
Cari Denge (mn. $) 977 1,353 1,239
Kamu Borcu/GSYH (%) 4.8 5.9 8.6
Enflasyon 3.1 3.8 4.8

5,715

66,202

Bankacilik

Bermuda’da yerli ve yabanci 4 banka faaliyet goster-
mektedir. Bankalar genel olarak uluslararasi kurum-
larla galisirken, bireysel bankacilik gok gelismemistir.
Bankalardaki toplam varliklar 2009 sonunda 22 mil-
yar $ civarindadir.

Sigortacilik

Bermuda offshore sigortacilik faaliyetlerinde diinya-
da 6nde gelen merkezlerden biri olup, ilk uygula-
malar 1960 yillarda gérilmistiir. Ulke bu sektére
yonelik cesitli tegvikler getirmistir. Ornegin, yabanci
sigorta sirketleri kayit Ucreti ddedikten sonra 5 yil
boyunca yillik lisans bedeli 6dememektedir.

2009 yil sonunda BMA'ya kayitli 1.348 sigorta sirketi
olup, bunlardan sadece 20 tanesi ulke icinde hizmet
vermektedir. Sirketler faaliyet alanlarina gére, bag-
I sigorta hizmetleri veya hayat sigortasi hizmetleri
gibi farkli kategorilerde yetki belgesi alabilmektedir.
Sirketlerin %90'Indan fazlasi “bagl sigorta” hizmeti
verirken, bdlge bu konuda 6nde gelen merkezlerden
biri olmustur. Sigorta sirketlerinin %601 ABD mer-
kezlidir. 2009 yilinda sigorta sirketlerindeki toplam
varliklar 472 milyar $ civarindayken, toplam primler
116 milyar $ olmustur.

Yatinnm Hizmetleri

Bermuda gelismis bir yatinm fonu sektériine sahip-
tir. Serbest yatinm fonlari, portfdy ydneticileri ve
uluslararasi portféy yonetim sirketleri bdlgede faa-
liyet gdstermektedir.

Yatirim fonlari Gg farkl kategoride siniflandiriimakta-
dir: standart yatirnm fonlari, kurumsal yatirm fonlari
ve taniml yatirim fonlari. Standart yatirim fonlarinin
ihraci 2-3 hafta slrerken, nitelikli yatirmcilara yo-
nelik kurulan kurumsal yatirnm fonlarinin ihraci
6-7 isglininde tamamlanmaktadir. Tanimli ya-
tinm fonlar ise Ingiltere’de ihra¢ edilmis fon-
lar1 igermektedir.

-8.1
2009 sonu itibariyle, lisansh 1.309 yatirim fonu
ve 362 yatirim ortaklikhiginin toplam varlik de-
geri 147 milyar $'drr.

4.5
354
11.6

1.8| Yabanci araci kurumlar, yatirim araglarinin alim

Kaynak: Bermuda Hiikiimeti, Fitch satimina aracilik, halka arza aracilik, fon yone-
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Bermuda’da Finansal Hizmetler
2007 2008 2009

Bankacilhik

Banka Sayisi 4 4 4

Toplam Varliklar (myr. $) 242 22.8 21.6
Déviz Varliklari 19.4 18.2 17.0

Sigortacilik

Sigorta Sirketi Sayisi 1481 1,372 1,348

Toplam Varliklar (myr. $) 414 442 472

Toplam Primler (myr. $) 124 124 116

Yatirnm Hizmetleri

Yatirnm Fonu Sayisi 1,679 1,534 1,309

Yatirim Ortakhdi Sayisi 483 353 362

Toplam Varliklar (myr. $) 249 158 147

Portfoy Yonetimi Sir. Sayisi 60 58 61

Kaynak: BMA, bermuda-insurance.org

timi, yatinm danismanhdi gibi faaliyetleri ylriitmek-
tedir 2009 yil sonu itibariyle 61 araci kurum BMA'ya
kayithdir.

Menkul Kiymetler

Bermuda, offshore menkul kiymet islemlerinde de
One cikmaktadir. 1971 yilinda kurulan Bermuda Bor-
sasi (BSX), 1992 yilinda yeniden yapilandirilarak kar
amagh bir sirket statlisline gecmistir.

Dinya Borsalar Federasyonuna (WFE) Uye olan
BSX'de yerli ve yabanci hisse senetlerinin yani sira,
yatirnm fonlari, yapilandiriimig Urlnler ve varantlar
islem gérmektedir.

Borsaya kote olmak isteyen yerli sirketin piyasa de-
derinin minimum 500.000 $ olmasi ve sirketin en az
%15'ini halka agmasi gerekmektedir. Sirketin son 3
yillda kar aciklamasi istenmektedir. 2010 sonu itiba-
riyle 14 yerli sirket borsaya koteyken, bu sirketlerin
piyasa degeri de 1,4 milyar $'dir.

Bermuda Borsasi Verileri
2008 2009 2010

Kote Menkul Kiymet Sayisi 599 670 807
Yerli Hisse Senedi 16 16 14
Yabanci Hisse Senedi 36 30 31
Diger Menkul Kiymet 547 624 762

Piyasa Degeri (myr. $) 227.9 226.4 320.4
Yerli Menkul Kiymet 1.9 1.4 1.4
Yabanci Menkul Kiymet 226.0 225.0 319.0

islem Hacmi (mn. $) 101.5 50.9 112.0

Kaynak: Bermuda Borsasi, BMA, WFE

GiNDeM

Ileri teknoloji sirketlerinin kurulus asamasinda bor-
saya kote olmasina firsat veren Mezzanine pazari
olusturulmustur. Bu pazarda kote olan teknoloji sir-
ketlerinin nitelikli yatinmcilara daha kolay erisme-
si dngoOrilmistir. 2010 yilinda olusturulan pazara
mevcut durumda 2 sirket kotedir.

BSX'de 1996 yilindan itibaren cifte kotasyona izin ve-
rilmistir. Bermuda Borsasinin belirledigi tlkelerde is-
lem gdren sirketler BSX'de de islem godrebilmektedir.
Aralarinda ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere, Hong
Kong ve Kanada’nin yer aldigi listede 20'den fazla
tlke vardir. Bu sirketlerin minimum piyasa degerinin
25 milyon $ olmasi gerekmektedir. 2010 sonu itiba-
riyle BSX'e 31 yabanci sirket kotedir.

Borsaya kote olan hisse senetleri disindaki menkul
kiymetlere iliskin geriye donuk verilere ulagilama-
mistir. Ancak toplam menkul kiymet sayilarina yer
verilmistir. 2010 sonu itibariye BSX'e kote olan top-
lam menkul kiymet sayisi bir 6nceki yila gére 137
artarak 807’e ulasmis, toplam piyasa degeri de 320
milyar $ olmustur.

BSX’e kote olan diger menkul kiymetler icerisinde
yatinm fonlar ve varantlar agirliktadir. Mevcut du-
rumda yaklasik 300 yabanci yatirnm fonu ile 400
yabanci varant borsaya kotedir. Sigorta sirketlerinin
yapilandiriimis Grlnlerini ifade eden “sigorta bag-
lantil menkul kiymetler” ve 6zel sektdr tahvilleri de
borsaya kote olan diger menkul kiymetler arasinda-
drr.

Borsada menkul kiymetlerin (hisse senedi, yatirnm
fonu, 6zel tahvil vb.) halka arzini “sponsor” sirketler
gerceklestirmektedir. Araci kurumlarin yani sira hu-
kuk, danismanlik, bagimsiz denetim ve trust sirket-
leri de sponsor olabilmektedir. Halihazirda, 10 yerli
ve yabanci araci kurum alim-satim islemi yapma
yetkisine sahipken, 15 yerli ve yabanci sirket spon-
sor statlslindedir. Butln iglemlerin elektronik or-
tamda yapildigi borsadaki menkul kiymetlerin takas
ve saklamasi Bermuda Saklama Kurumunca yapilir.

C. Jersey

Bati Avrupa’da, Fransa'nin kuzeyinde yer alan Mans
Denizi adalarindan biri olan Jersey, cografi konumu-
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nu firsata cevirerek uzun vyillardir 6nemli offshore
finans merkezlerinden biri olmustur. Jersey, Birlesik
Kraligi egemenligini tanimaktadir. Segimle olusan
bir meclisle idare edilen Ulkenin gilvenlik ve dis po-
litikasi Ingiliz hikiimetinin sorumlulugu altindadrr.
Ulkenin para birimi Ingiliz £'na sabitlenmis Jersey
£'udur. 1 Jersey poundu 1 Ingiliz pounduna denktir.

Jersey, Ingiltere ve Avro Ekonomik Alani (lkeleri
ile serbest ticaret yapabilmektedir. Ayrica, Ingilte-
re ile parasal birlik icinde olmasi sayesinde Avrupa
Birligi'nin serbest sermaye dolagimi imkanindan da
faydalanabilmektedir. Bundan dolayi Adaya fon girig
ve clkisinda kontrol uygulanmamaktadir. Dis iglerin-
de Birlesik Kraliga bagh olan adalar, AB lyesi ol-
mayip, AB diizenlemelerine tabi degildir. Hiikiimet,
bolge kaynaklarinin kisith olmasi sebebiyle dogru-
dan yabanci yatinmlar yerine, portféy yatinmlar ve
gayrimenkul alimi gibi yabanci yatirimlar tegvik et-
mektedir.

Milli gelirin yarisini finansal hizmetler olusturmakta,
isglclinin de dortte biri bu sektérde istihdam edil-
mektedir. Ardindan gelen turizm sektorinin ekono-
miye katkisi %23'tlir. 92.500 kisinin yasadigi Ulke,
90.000 $ civarinda olan kisi bagi milli gelirle diinyada
ilk siralarda yer almistir.

Cogu offshore finans merkezinden farkli olarak
Jersey’de uluslararasi sirketlere 6zgi herhangi bir
vergi muafiyeti olmayip, vergi oranlar dusuktir.
Buna gore sirketler yillik minimum 1.200 £ vergi
vermektedir. Yillik kari 3 milyon £'un Gzerinde olan
sirketler icin vergi orani %2 iken, daha ylksek meb-
laglar icin %5’e kadar artan oranlarda vergilendirme
yapiimaktadir.

Cap de la Hague

St -Chrstophe-dFe

English Chan Flophedt
St. Peter Pty Surtainil

Le Mont :1‘;“.‘.? \lle Sonosviila-en-::%_ n

La Hougue Bogte Rozel
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JERSEY!

muev-ilo-sur—hiei--‘j___
Brainville
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Jersey Temel Ekonomik Biiyiikliikler
2007
3,730

GSYH (mn. £) 3,990

Reel Blylime (%) 6 3

91,800
2.2
3.3

Niifus

Issizlik Orani (%)
Enflasyon

Kaynak: Jersey Hukimeti

1998 yilinda kurulan Jersey Finansal Hizmetler Ko-
misyonu (JFSC) Ulkede bankacilik, sigortacilik, ko-
lektif yatirim hizmetleri ve trust hizmetleri gibi bitlin
finans sektériinlin diizenleyici ve denetleyici otorite-
sidir. JFSC, I0SCO uyesidir.

89,900
2.4
3.9

Bankacilik

Jersey’de daha cok 6zel bankacilik gelismis olup,
bankalar agirlikli olarak varlik yonetimi hizmeti sun-
maktadir. Uluslararasi bankalar bir sube acarak ya
da istirak kurarak Uilkede faaliyete gecmektedir. Ya-
banci bankalarin énemli bir kismi Ingiltere ve ABD
merkezlidir. 2010/09 itibariyle yerli ve yabanci top-
lam 45 banka JFSC'ye kayithyken bu bankalardaki
mevduat 167 milyar £dur. Bu tutarin sadece %?3-4
gibi kliclk bir orani yerli tasarruf sahiplerine aittir.

Sigortacilik

Ulkede sigortacilik faaliyetleri diger sektérlere gére
fazla gelismemis olup, adirlikli olarak yabanci sigor-
ta sirketleri faaliyet gdstermektedir. Sirketler, mer-
kezlerinin yurtdisinda (Kategori A) veya yurticinde
(Kategori B) olmasina badli olarak iki farkl yetki bel-
gesi altinda JFSC'ye kayit olabilmektedir. Mart 2011
itibariyle 178 adet A, 7 adet B tipi lisansa sahip 185
sigorta sirketi mevcutken, sektdr Ingiliz sirketlerinin
kontroll altindadir.

Sigorta sirketlerinin disinda trust hizmeti sunan sa-
hislar veya uluslararasi sirketler vardir. 2010 sonu
itibariyle 880 civarinda trust hizmeti veren sirket
ve sahis JFSC’ye kayithidir. Komisyon, bu dénemde
yaklasik 200.000 musteriye trust hizmeti verildigini,
trust hizmeti veren kurumlarin toplam varliklarinin
da 200 milyar £'a ulagtigini tahmin etmistir.

Yatirinm Hizmetleri

Jersey’de yatinm hizmetleri genellikle yatinm fon-
lari ile 6zel amagh kurumlarin ihrag ettigi yapilandi-
rlmig Griinlerde yogunlagmistir. JFSC'nin belirledigi

TSPAKB



Jersey’de Finansal Hizmetler

fonlarina yatinm yapmaktadir. Hisse se-

p1i i1 I 1 L PR YL L] netleri ikinci sirada gelirken, bu baglikta
Bankacilik Avrupa’da islem goéren hisse senetleri
Banka Sayisi 47 47 45| daha cok tercih edilmektedir. Girigim
Toplam Mevduat (myr. £) 206 165 167| sermayesi ve gayrimenkuller tercih edi-
Yatirim Fonlari len dider yatirim araglaridir.
Yatirnm Ortakhdi Sayisi 527 472 484
Varllk Degeri (myr. £) 130 76 77| Jersey'de portfdy yonetimi ve yatim
Yatirim Fonu Sayisi 712 622 654| danismanhdi yapan 200'lin (zerinde
Varlik Degeri (myr. £) 29980 91| kayith portfdy ydnetim sirketi bulun-
COBO Sayisi 233 200 189| maktadir. Sirketler genellikle yurtdisi
COBO Varlik Degeri (myr. £) e 23010 11} kurumsal/nitelikli yatinmcilara hizmet
Toplam Fon Sayisi 1,472 1,294 1,327 | etmektedir. 2010/09 itibariyle bu sirket-
Toplam Fon Varlik Degeri (myr. £) 241 166 179| lerce yonetilen fon miktari 20 milyar £'a
Sigortacilik yaklagmistir. Portfoy yonetimi dahilinde-
A Tipi Lisans Sayisi 173 171 178*| ki yatinma sayisi da 14.750'dir.
B Tipi Lisans Sayisi 13 10 7*
Toplam 186 181 185*| Jersey’de organize bir hisse senedi
Portféy Yonetim Hizmetleri veya sabit getirili menkul kiymet piya-
Yonetilen Fon Tutari (myr. £) 21 20 20| sasi bulunmamaktadir. JFSC'ye kaytli
Msteri Sayisi 14,915 14,718 14,750/ graci kurumlar genellikle, Mans Deni-
zinde yer alan bir diger offshore mer-

ulkelerdeki yabanci fonlar Ulkede faaliyet gdstere-
bilmektedir. Dublin, Lilkksemburg ve Ingiltere'deki
fonlar JFSC'deki kayith fonlarin dnemli bir boliminu
olusturmaktadir.

2010 Eylul itibariyle JFSC'ye kayith 654 yatirim fonu,
484 de yatinm ortakhigi bulunmaktadir. Bu fonlarin
toplam varliklarinin degeri 168 milyar £dir. Bu ya-
tinm araclan “taninan” ve “siniflandiriimayan”
seklinde iki kategoride kayit olmaktadir. Taninan
fonlar Ingiltere’de kurulu yatirm fonlarini, sinif-
landirimayan fonlar ise diger (lkelerde kurulu
fonlar icermektedir. Taninan fonlar icin faaliyet
izni alma prosedurleri daha kisadr.

Bu fonlarin yani sira en fazla 50 yatirrmcinin port-
foylerinin degerlendirildigi COBO (Control of Bor-
rowing Order) fonlari da piyasada bulunmaktadir.
Ayni donemde 189 COBO fonu JFSC'ye kayitliy-
ken, bu fonlarin toplam varlik dederi 11 milyar
£dir.

Jersey’deki yatirim fonlarinin portféy dagiimina
bakildiginda, en gok tercih edilen yatirim aracinin
%30 payla alternatif yatirim fonlari oldugu gordil-
mektedir. Bir diger deyisle, yatirim fonlari, yatirim

GiNDeM

B Dider

kezi olan Guernsey’deki Channel Adalar
Borsasi'nda islem yapmaktadir. JFSC'nin bu borsa
uzerinde herhangi bir denetleme yetkisi yoktur.

D. Bahamalar

Atlas Okyanusunda 29 adadan olusan Bahamalar,
onemli offshore merkezlerinden bir digeridir. Tam

G.menkul

12% _\

B Alternatif
Fonlar
30%

13%

Girigim
Sermayesi —
19%

B Hisse
Senedi
22%

Kaynak: JFSC
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adi Bahama Milletler Toplulugu olan lilke 1973 yiI-
linda Birlesik Kralliktan ayrilarak bagimsiz bir devlet
olmustur. Ulkenin ydnetim bicimi parlamenter de-
mokrasidir. 13.880 km2 yUizdlgiimiine sahiptir.

Ulkenin temel ekonomik kaynagi turizm ve yabanci
finans hizmetleridir. 2007°de finansal hizmetler milli
gelirin %15’ini, turizm sektori ise yaklasik %40°ini
yaratmistir. Finans sektdriinde yerli ve yabanci yak-
lasik 15.000 kisi calismaktadir. Ulkedeki istihdamin
yaklasik yarisi turizm sektdriindedir. 340.000 kisinin
yasadigi Ulkeyi 2007 yilinda 4,2 milyon kisi ziyaret
etmigtir.

Bahamalarla ilgili agiklanan en glincel veriler 2007
yilina ait olup, devam eden yillardaki veriler IMF tah-
minlerini yansitmaktadir.

2009 kriz déneminde gerileyen milli gelir 2010 yilin-
da reel %0,5 bliytime ile 7,5 milyar $'a cikmistir. Kisi
basi milli gelir 22.700 $ civarindadir. Cari agik veren
lilkede kamu borcu yiiksektir. Ulkenin para birimi,
ABD dolari ile sabitlenmis Bahama dolaridir.

Codrafi olarak ABD ve Giiney Amerika Ulkelerine ya-
kin olmasi, finansal faaliyetler icin alt yapinin kurul-
mus olmasi, hem Londra hem de Amerika kitasinda-
ki Ulkelerin cogu ile diizenli hava yolu tasimaciliginin
yapilmasi gibi nedenler, Bahamalarin finansal mer-
kez olarak gelisimine énemli katkida bulunmustur.

Boélgede ilk finans hizmetleri 1960’ yillarin ortasinda
baslamisti. Merkez Bankasi, bankacilik faaliyetleri-
nin denetlenmesi ve diizenlenmesinden sorumludur.

Bahamalardaki sermaye piyasasi faaliyetlerinin di-
zenlenmesi ve denetlenmesi sorumlulugu Bahama-
lar Menkul Kiymetler Komisyonuna (Securities Com-

Bahamalar Temel Ekonomik Biiyiikliikler

2006

Kaynak: IMF
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mission of The Bahamas-SCB) verilmistir. I0SCO
Uyesi olan SCB, 1995 yilinda faaliyetlerine baglamis-
tir. Sigortacilik hizmetleri ise Maliye Bakanhdi altinda
Sigortacilik Dairesinin diizenlemesine tabidir.

Cayman Adalarinda oldugu gibi Bahamalar'da yerli
ve yabancilar igin gelir vergisi uygulanmamaktadir.
Offshore hizmeti veren finansal kurumlar yillik lisans
bedeli 6demektedir.

Bankacilik ve yatinrm fonu sektériinin gelistigi
Bahamalar’da offshore sigortacilik hizmetleri yaygin
degildir.

Bankacilik

ilk offshore finans merkezlerinden biri olan tilkedeki
bankacilik diizenlemeleri 1960°lara dayanmaktadir.
Bu islemler genellikle yabanci bankalarin subesi ya
da istiraki olarak gergeklestiriimektedir.
Bankalarin minimum 6denmis sermayesi-
nin 2 milyon $ olmasi gerekir. Ayrica ban-

GSYH (mn. $) 7004 7,381 7,309 7,377 7,538| ka, varliklarinin %15'inden fazlasini ayni
Reel Blytime (%) 05 19 -1.7 43 0.5 gjrket veya gruba yatirmamalidir. Sadece
Nufus (Bin) 329 333 337 341 345 pejirli miisterilere hizmet veren ozel ban-
Igsizlik Orani (%) 76 79 8.7 142 15.01 150k faaliyetleri de bulunmaktadrr,

Kamu Borcu/GSYH (%) 34.1 34.9 36.8 41.4 46.9

Cari Agik (mr. $) L4 =13 -2 09 -1.01 5009 sonu itibariyle iilkede 126 banka
Enflasyon 18 25 4.5 2.1 .70 vardir. Bankalardaki toplam varliklar 97

milyar $'dir. Bu bankalardan 9'u yerel pi-

TSPAKB



yasada faaliyet gostermektedir.

Bahamalarda Finansal Hizmetler

2007 2008 2009
Yatirnm Hizmetleri ve Menkul Kiy- [Bankacilik Hizmetleri
metler Banka Sayisi 114 139 126
Bahamalarda sermaye piyasasi, yatirrm |Banka Varhklari (myr. $) 117 123 97
fonlari kanunu ile menkul kiymetler kanunu | Yerli 8.4 9.1 8.9
cercevesinde diizenlenmektedir. Finans ve | Yabanci 108.9 113.7 88.4
diger sektorlerde yer alan bitiin uluslara- |Yatinm Fonlan
rasi sirketlerin SCB'ye kayitli olmasi gerekir. |Yatirim Fonu Sayisi 782 803 688
Standart 144 97 82
Yatinm fonlari 4 farkli kategori altinda | Profesyonel 286 298 259
SCB'ye kayithidir. Kayith Yabanci 206 231 183
CSMART e A0 177164
Profesyonel fonlar nitelikli yatirnmcilara yo- |Yatirim Fonu Varhklar (myr. $) 269.6 208.2 189.5
neliktir. Bu fonlar genellikle SCB disinda | Standart 23.7 10.5 9.7
baska otoritelere de kayithdir. Nitelikli ya- | Profesyonel 139.5 1104  86.7
tinmailar, Bahamalar'da kayitl bir banka, | Kayith Yabanci 79.2 63.2  68.1
minimum 120.000 $ sermayeye sahip araci | SMART 27.2 24.1 25
kurum ve sigorta sirketi, ya da en az 1 mil- [Menkul Kiymet Hizmetleri
yon $ varlida sahip olan bireysel yatirim- |Aract Kurum Sayisi 67 61 64
cllar olarak tanimlanmaktadir. Ulkedeki fon |Yatinm Danismanlari 44 46 48
sektérinin 6nemli bir bolimiini olusturan |Yluslararasi Sirket
Uluslararasi Sirket 252 266 267

profesyonel fon sayisi 2009 sonu itibariy-
le 259 olup, bu fonlarin net varlik degeri
87 milyar $'dir. Profesyonel fonlar igin yetki
belgesi alma slreleri daha kisadir.

Standart fonlar tim yatirrmci gruplarina hitap et-
mektedir. Ayni dénemde 82 adet standart fonun
toplam varliklari 10 milyar $ civarindadir.

Kayith yabanc fonlar ise, SCB'nin belirlemis oldu-
dgu borsa ve tezgahisti piyasalarda islem goren
fonlardir. Bu fonlarin yetki belgesi almasina gerek
yokken, Komiteye kayith olmasi gerekir. 2009'da
Bahamalar'da 183 kayith yabanci fon bulunmaktadir.

Alternatif yatinm stratejileri kullanan SMART fon-
larin (Specific Mandate Alternative Regulatory Test
Fund) yetki belgesi almadan énce yatirrm modelleri-
ni SCB'ye sunup onay almasi gerekir. SMART fonlar
icin halka arz sirkuleri basitlestirilmistir. Genellikle
sinirh sayida (5, 10, 15 vb.) 6zel misteri gruplarina
yonelik olusturulan SMART fonlarin sayisi 2009 so-
nunda 164'tur.

2009 sonu itibariyle SCB'ye kayitli, yurtdisinda men-

kul kiymet islemlerine aracilik yapan kurum sayisi
64'tlr. 48 kurumun yatinm danismanhdi lisansi var-

GiNDeM

Kaynak: Bahamalar Merkez Bankasi, SCB

dir. Ayni donemde finans ve diger sektorlerde faali-
yet gosteren 267 uluslararasi sirket bulunmaktadir.

Bahamalar'daki yerel menkul kiymet islemleri diger
offshore merkezlerinde oldugu gibi sinirlidir. 1999
yilinda kurulan Bahamalar Uluslararasi Borsasinda
hisse senetleri ile yatinnm fonlari islem gérmektedir.
Halihazirda 23 sirket borsaya koteyken, islemlerin
neredeyse tamami ilk 5 sirkete aittir. 2010 yilinda
ortalama guinliik islem hacminin 89.000 $ oldugu
borsada, alim-satim islemleri 5 araci kurum tarafin-
dan gerceklestiriimektedir. islem gdren yatinm fonu
sayisi ise 21'dir.

III. OFFSHORE FINANS
MERKEZLERININ
DENETLENMESINE YONELIK
CALISMALAR

Gittikge gelisen offshore finans merkezleri, 6zellik-
le son yillarda gerek akademik calismalarin gerekse
uluslararasi dizenleyici kurumlarin analiz konusu
olmustur. Offshore finans merkezleri, 6zellikle fi-
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nansal aracilar igin sermaye akimlarinda énemli rol
oynamaktadir. Ornegin, Uluslararasi Takas Bankasi-
nin (BIS) Eylul 2010 verilerine gére Cayman Ada-
larinda bulunan bankalardaki mudilerin toplam var-
liklar 1,7 trilyon $ iken, bu rakam Ispanya, Italya,
Avusturya’daki varliklarin toplamini agmistir.

Uluslararasi kurumlar, kiiresel finansal istikrarin sag-
lanmasinda bir risk teskil edebilecedi icin biyliyen
ama ayni zamanda kirilgan olabilecek bu sekto-
re iliskin calismalar yapmistir. Kurumlar, seffafligin
asgari diizeyde oldugu bu merkezlerdeki karapara
aklama ile ilgili faaliyetleri denetim altina almak is-
temiglerdir.

1990'li yillardan itibaren, uluslararasi otoriteler off-
shore finans merkezleri ile ilgili gesitli konu ve ca-
lisma gruplar altinda faaliyetlere baslamistir. Or-
negin, 1998 yilindan itibaren Asya-Pasifik Karapara
Aklama Grubu offshore merkezlerindeki suiistimaller
hakkinda gesitli calistaylar diizenlemistir. Benzer se-
kilde 1998 yilinda Ingiltere, kendisine bagl, Jersey
ve Man Adasi gibi offshore merkezlerindeki finansal
dizenlemeleri gbzden gegirecegini agiklamis ve bu
boélgelere yetkili kisiler atayarak inceleme raporlari
hazirlamistir.

Diger taraftan, Basel Komitesi 1999 yilinda offshore
bankalari denetleme grubu altinda banka denetim-
lerine baslamis, bazi bélgelere yonelik degerlendir-
me raporlari hazirlamistir. S6z konusu raporlarda,
bu bdlgelerde Basel kriterlerine uyumun gelistiril-
mesi gerektigi belirtilmistir. Mali Eylem Gorev Giicl
(FATF), 1998 yilindan itibaren merkezlerdeki kara-
para aklama uygulamalarini tanimlamis ve bu bdl-
gelerle isbirligi yapmaya baslamistir. FATF 2000 yi-
lindan itibaren isbirligi yapmayan (lkelerin listesini
duyurmaya baglamistir.

FSB

1997 Asya krizinin ardindan G-7 Ulkeleri, Finansal
Istikrar Forumundan (FSF, 2009 yilinda Finansal Is-
tikrar Kurulu (FSB) olmustur. Detayh bilgi icin Ser-
maye Piyasasinda Glindem’in 89. sayisina bakiniz.)
offshore finans merkezlerine ydnelik calismalar yU-
rdtmesini istemistir. FSF bir calisma grubu olustu-
rup, 2000 yilinda offshore finans hizmetlerinin yo-
dgun olarak yapildigi merkezleri degerlendiren bir
rapor yayinlamistir.
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42 finans merkezinin ele alindigi raporda Ulkeler 3
gruba ayrilmistir. Tokyo ve New York gibi merkezlerin
yer aldigi ilk grupta, yiiksek kalitede ve uluslararasi
standartlarda diizenleme yapilar sdéz konusuyken,
Bahamalar ve Cayman Adalari gibi merkezlerin yer
aldigi 3. grupta ise diizenlemelerin yeterli olmadig
belirtilmistir. 3. grupta yer alan merkezler icin, ulus-
lararasi prensiplerle uyumun ve karsilikli isbirliginin
artinlmasi icin dncelikli olarak yapilmasi gerekenler
siralanmistir. FSF, offshore merkezlerine yonelik in-
celemelerin yapilmasi igin IMF'nin sorumluluk alma-
sini tavsiye etmistir.

FSF, 2005 yilinda IMF ve diger uluslararasi kurum-
larin galismalarini gézden gecirmek icin yeni bir ¢a-
isma grubu olusturmustur. Calisma grubu, offshore
merkezleriyle is yapan FSF Uyeleri arasinda isbirligi
saglamaktadir. 2007 Eylil'deki yillik toplantida FSF,
bu merkezlerde uluslararasi standartlara uyum ko-
nusunda ilerleme kaydedildigini belirtmis, Uyelere
calisma grubu ile isbirliginin sirekli olmasini tavsiye
etmigtir.

IMF

Daha 6nce de bu merkezlerle ilgili cesitli raporlar
hazirlayan IMF, FSF'nin tavsiyesi tizere 2000 yilinda
Offshore Finans Merkezi Degerlendirme Programini
baglatmistir. Programin ilk agamasinda sadece IMF
blinyesinde degerlendirilme yapilmasi planlanirken,
ikinci asamadaki degerlendirilmenin uluslararasi di-
ger orgitlerle isbirligi icinde olmasi distinilmistir.
Uclincli asamada ise daha detayl degerlendirmelere
yer verilecektir.

2000-2005 yillar arasinda IMF uzmanlar ve danis-
manlar tarafindan 40 merkez degerlendirilmis ve ilk
asama tamamlanmistir. 2005te gecilen ikinci asa-
mada ise offshore merkezlerindeki IOSCO (Ulusla-
rarasi Sermaye Piyasalari Diizenleyicileri Orgiitii),
IAIS (Uluslararasi Sigorta Diizenleyicileri Birligi),
FATF (Mali Eylem Gdrev Glcu) ve Basel Komitesinin
belirledigi standartlara uyum degerlendirmesi yapil-
maya baslamistir. IMF ve ilgili kurum uzmanlar tara-
findan yapilan degerlendirmelere goére standartlarla
uyumun vyeterli seviyede olmadigi belirtiimistir. Bu
boélgelerde bankacilik sektoriinde 6zellikle risk yone-
timinin gelistiriimesi gerektigi sdylenmistir. Bunun-
la birlikte, bankacilik faaliyetlerine gére sigortacilik
ve menkul kiymetler konusunda daha az merkezin
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uluslararasi standartlari benimsedigi gorilmustr.

Henlz baglatimayan 3. asamada ise IMF'nin ge-
lismis ve gelismekte olan dlke finans piyasalarini
detayh olarak ele aldigi Finans Sektorli Dederlen-
dirme Programindaki (Financial Sector Assessment
Program-FSAP) gibi bu bolgelerin dederlendirilmesi
planlanmaktadir.

IMF ayrica, bu merkezlerin agikladigi istatistiklerin
seffafliinin artmasi icin galismalar yuritmekte, s6z
konusu merkezlerinin istatistik derlemelerine katil-
malarini istemektedir.

OECD
G-7'nin istegiyle 1998 yilinda OECD’nin Mali Isler
Komitesi, Vergi Rekabeti Forumunu olugturmustur.
Forumun 1998 yilinda hazirladigi raporda, vergi hu-
susunda en 6nemli problemin seffaflikla ilgili oldugu
belirtilmistir. OECD Uyesi olan ve olmayan Ulkeler-
deki vergi sistemini

gl(;:g(l)eysll‘;mdaFo\::;;,i Standartlari Uygulayan Ulkeler-Beyaz List_e
cennetleri listesi- ABD Cebelitarik 1srail Monako
ni yayinlamistir. 49 ABD Virgin Adalari Gek Cumhuriyeti Isveg Norveg
lkenin  bulundugu Almanya Gin Isvigre Polonya
liste, isbirligi icinde Andorra Cook Adalar Italya Portekiz
olméyan (cezalarin Anguilla Dominik Izlanda Rusya
verilebilecegi-kara Antigua and Barbuda  Endonezya Japonya Samoa
. . . |Arjantin Estonya Jersey San Marino
Ilst(i){ r_el_‘ormlst (is- Aruba Filipinler Kanada Seyseller
birligi igin  anlasan Avustralya Finlandiya Katar Sili
ancak refor_mla_ra Avusturya Fransa Kibris Singapur
baglamayan-gri  lis- |gahamalar Grenada Kore Slovak Cumhuriyeti
te) ile reformlan |gapreyn Guernsey Liechtenstein Slovenya
yapmaya baslayan |Barbados Giiney Afika Liiksemburg St. Lucia
(beyaz liste) olmak |Belcika Hindistan Macaristan St. Vincent & Grenadines
uzere Ulkeleri 3 |Belize Hollanda Malezya St. Kitts ve Nevis
grup altinda topla- |Bermuda Hollanda Antilleri ~ Malta Tirkiye
migti. Devam eden |Birlesik Arap Emirlikleri  Ingiliz Virgin Adalar  Man Adasi Turks ve Caicos
yillarda ¢odu (Ulke |Brezilya Ingiltere Marshall Adalari  Yeni Zelanda
isbirligi  yapacagini, |Bruney Irlanda Mauritius Yunanistan
OECD’nin seffaflik ve |Cayman Adalari Ispanya Meksika
bilgi aligverisi pren- |Standartlan Kabul Eden Ancak Uygulamanin Tamamlanmadig Ulkeler-Gri Liste
siplerine  uyacagini |Liberya (2007) Niue (2002)
duyurmustur. Montserrat (2002) Panama (2002)

Mauru (2002) Vanuatu (2003)
2008 vyilinda G-20 |Kosta Rika (2009) Guatemala (2009)  Tarihler standartiarin kabul edildigi yillar ifade
toplantisinda alinan |Uruguay (2009) etmektedir.

vergi seffafligini ar- REELCIEEY

GiNDeM

tirma kararinin ardindan, OECD “uluslararasi vergi
standartlar”ni belirlemistir. Standartlar, vergiyle ala-
kali tim alanlarda Ulkeler arasinda bilgi paylagimi-
ni esas almistir. Bu cercevede, 2009 yilinda Vergi
Rekabeti Forumu yeniden yapilandiriimig, Seffaflik
ve Bilgi Paylasimi Global Forumu (Global Forum on
Transparency and Exchange of Information) kurul-
mustur. 97 Uyenin yer aligi Forum, Ulkelerin stan-
dartlara uyumunu gézden gecirip, konuyla ilgili bilgi
yayinlamaya baslamistir.

Forumun 2 Nisan 2009'da yayinladigi ilk ilerleme ra-
porunda aralarinda Tirkiye'nin de yer aldigi gelismis
ve gelismekte olan 40 (ilke, standartlari uygulayan
beyaz listede yer almistir. Ayni raporda, 2000 yilinda
vergi cenneti olarak tanimlanan Ulkelerden 35 ta-
nesi ile Liksemburg, Singapur, Avusturya, Belcika
gibi finans merkezlerinin bulundugu 8 llke, stan-
dartlara uyum icin anlasmaya gidilen, ancak uyu-
mun tamamlanmadigi gri listede yer almistir. Kosta

OECD Uluslararasi Vergi Standartlari Uyumu (18 Subat 2011 itibariyle)
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Rika, Malezya (Labuan), Filipinler ve Uruguay ise
anlasmaya varilamayan lUlkeler olarak kara listede
yer almistir.

Ulkelerle siirekli diyalog halinde olan Forum, listeleri
glncellemektedir. 18 Subat 2011 tarihinde yayinlan-
didi son ilerleme raporuna gore 79 llke beyaz liste-
de iken, sadece 9 llke gri listede yer almistir. 3. grup
olan kara listede higbir tlke kalmamistir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Gerek duzenleme, gerekse maliyetler agisindan elve-
rigli bir ortam sunan offshore finans merkezleri, son
yillarda global sermaye akimlarindan 6nemli bir pay
almaya baglamistir. Ozellikle 1970’li yillarin ardindan
giderek buylyen uluslararasi fonlar, islem maliyet-
lerini azaltmak ve yasal kisitlamalardan kaginmak
amaciyla, siki denetimlerin olmadidi, gigli bir para
otoritesinin bulunmadidi ve yerel ekonominin kiiglik
oldugu bu bdlgelere yonelmeye baslamistir.

Cografi konumlari nedeniyle tarim ve sanayi gibi
sektorlerin gelisemedigi kiclik ada devletlerinde
baslayan offshore finans hizmetleri gittikce yaygin-
lagmistir. Denetim ve mali esnekliklerin yani sira bu
merkezlerde, diinya finans merkezleriyle yeterli ileti-
simi saglayacak altyapi hizmetleri de gelismistir. Baz
finans merkezleri bagimsiz llkelerde kurulabilirken,
bazi merkezler ise koloni boélgelerinde kurulmustur.
Genellikle niifusun ¢ok seyrek oldugu bu bdlgeler
kisi basi milli gelirde diinyada 6n siralarda yer al-
maktadir.

IMF'ye gore, 2009 sonu itibariyle Cayman Adalarin-
da 1,5 trilyon $, Bermuda’da 356 milyar $, Jersey’'de
de 225 milyar $ yurtdisi yerlesiklere ait finansal ya-
tinm bulunmaktadir.

Bu raporda belli bash offshore merkezleri ele alin-
mistir. Genellikle ada konumunda olan bu merkez-
lerde ekonomi, turizm ve finans hizmetlerine dayan-
maktadir. Bankalar, sigorta sirketleri, yatinm fonlari
ve uluslararasi sirketler bu merkezlerde yaygin ola-
rak faaliyet gostermektedir. Yatinm fonlari alaninda
Cayman Adalari énemli bir merkezken, 6zellikle bag-
I sigortacilik sektdriinde Bermuda 6n plandadir.

Genellikle finans hizmetleri bir diizenleyici otoritenin
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sorumlulugundadir. Finansal kurumlar agirlikh olarak
yurtdisindaki yatirnmcilara hizmet vermektedir. Yurt-
disindaki yatirrm fonlar yetki belgesi almadan, sade-
ce kayit lcreti 6deyerek offshore merkezlerde kayit
olabilmektedir. Bu merkezlerde yer alan borsalardaki
islem hacimleri ve piyasa dederleri cok kisithdir.

Finansal dizenlemelerdeki zayifliklar, vergi kagir-
ma ve kara para aklama faaliyetlerine uygun ortam
hazirlama potansiyellerinden dolayi, uluslararasi 6r-
gltler bu merkezlerdeki denetim ve dizenlemele-
rin artinimasina yonelik calismalar baglatmistir. ilk
olarak 1990’ yillarin sonunda G-7'nin aldigi karar-
lar dogrultusunda Finansal Istikrar Forumu, IMF ve
OECD gibi kurumlar harekete gecmistir. IMF 2000
yilinda baslattigi programla 40in lzerindeki merke-
zi, ilgili kurumlarin da destegiyle dederlendirmeye
baglamig, raporlar yayinlamistir. Mali Eylem Gorev
Glici (FATF), 1998 yilindan itibaren merkezlerdeki
karapara aklama uygulamalarini tanimlamis ve bu
bolgelerle isbirligi yapmaya baslamistir. FATF 2000
yilindan itibaren igbirligi yapmayan Ulkelerin listesini
duyurmaya baglamistir.

Benzer sekilde OECD, 2000 yilinda vergi cennetleri
listesini agiklamistir. 2008 yilinda G-20 toplantisinda
alinan vergi seffafliginin artinlmasi kararinin ardin-
dan, OECD uluslararas! vergi standartlarini belirle-
mistir. OECD cesitli araliklarla Ulkeleri gézden gegir-
mis, bu standartlara uyum durumunu Nisan 2009'da
aciklamistir. Ulkelerle diyalog halinde olan OECD,
cesitli araliklarla listeleri glincellemektedir. Subat
2011'de 79 ulke standartlari uygulayan beyaz liste-
de, 9 llke de standartlara uyum igin anlagsmaya gidi-
len, ancak uyumun tamamlanmadigi gri listede yer
almistir. Anlasmaya gidilmeyen (lkeleri ifade eden
kara listede ise higbir llke kalmamistir.
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ABD Merkezi Istihbarat Teskilati: www.cia.gov
Bahamalar Merkez Bankasi:
www.centralbankbahamas.com

Bahamalar Menkul Kiymetler Komisyonu:
www.scb.gov.bs

Bahamalar Uluslararasi Borsasi:
www.bisxbahamas.com

Bahamalar Sigorta Komisyonu: www.icb.gov.bs
Bermuda Para Otoritesi: www.bma.bm
Bermuda Borsasi: www.bsx.bm

Bermuda Hikimeti: www.gov.bm

Cayman Adalari Borsasi: www.csx.com.ky
Cayman Adalari Ekonomi ve Istatistik Kurumu:
www.eso.ky

Cayman Adalar Para Otoritesi:
www.cimoney.com.ky

Cayman Adalari Hikimeti: www.gov.ky
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii:
www.oecd.org

Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

Jersey Finansal Hizmetler Komisyonu:
www.jerseyfsc.org

Jersey Hukumeti: www.gov.je

Uluslararasi Takas Kurumu: www.bis.org
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www.bermuda-insurance.org
www.applebyglobal.com
www.investoffshore.com
www.lowtax.net

37



Esra Esin Savasan
esavasan@tspakb.org.tr

GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Mart ayinda; borglanma araglari, bagimsiz de-
netim standartlari, finansal raporlama, serma-
ye piyasasl mevzuatina tabi ortakliklarin uyacakla-
r esaslar ve ihraggilarin muafiyet sartlari hakkinda
diizenleme getiren tebliglerde degisiklige gidilmis-
tir. Agirlikli olarak, KOBI'lerin sermaye piyasalarin-
dan fon temini konusundaki maliyetlerini dlistirmek
amaciyla gergeklestirilen diizenleme degisikliklerine,
okuyucularimizin mevzuat takibine yardimc olmak
amacliyla asadida yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

BORCLANMA ARAGLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASI VE SATISINA
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLiK YAPILMASINA
DAIR SERI:II, NO:27 SAYILI TEBLIG

Borclanma araclarinin Kurul kaydina alinmasi ve
ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile borglanma
araclarinin nitelikleri, Seri:II, No:22 sayili “Borglan-
ma Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmekte-
dir.

08.03.2011 tarih ve 27868 sayili Resmi Gazete'de,
s6z konusu Tebligin satis siiresi ve vade baslangig
tarihinin belirlenmesine iliskin hikimler iceren 18.,
finansman bonosunu diizenleyen 55., altin, giimus
ve platin bonolarini diizenleyen 56. ve banka bono-
larini diizenleyen 57. maddelerinde degisiklik yapan
Seri:II, No:27 sayil “Borglanma Araglarinin Kurul
Kaydina Alinmasi ve Satisina iliskin Esaslar Hakkin-
da Teblig'de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ya-
yimlanmigtir.

Getirilen hdkumler ile, borglanma araglarinin vade
baslangi¢ tarihlerinin belirlenmesine iliskin usul
dedistirilmistir. Yeni dlizenleme uyarinca, borglan-
ma araglarinin yatinmci hesaplarina aktarildigi giin
vade baslangig tarihi olarak kabul edilecektir. Kaldi-
rilan uygulamada; finansman, altin, gimus, platin

ile banka bonolarinin vade baslangig tarihinin belir-
lenmesinde, bunlarin satisa sunuldugu ilk giin vade
baslangic tarihi olarak kabul edilirken, tahvillerin,
hisse senedine donistirilebilir tahvillerin ve degis-
tirilebilir tahvillerin vade baslangig tarihinin belirlen-
mesinde, satis slresinin son ginl vade baslangig
tarihi olarak kabul edilmekteydi.

Borclanma araglarina yatirrm yapmak lzere nakit
talepte bulunan yatirmcilarin, talepte bulunduklari
gin ile vade baslangi¢ glinii arasinda gegen siire-
de zarar gérmelerinin dnlenmesi igin de, ihraggilar
tarafindan gerekli tedbirlerin alinmasi ve s6z konu-
su hususlarin izahnamede agiklanmasi zorunlu tu-
tulmustur. Ayrica, halka arz edilmek suretiyle satisa
sunulan bonolarin satisinda uygulanacak vadeye uy-
gun iskonto oranlarinin yillik bazda hesaplanarak sa-
tisin yapilacadi yerlerde satis sliresi igerisinde ihraggi
tarafindan duyurulmasina iliskin uygulama da Teblig
degisikligi ile kaldirnlmistir.

Tebligin ylrirlige girdigi (08.03.2011) tarihte Kurul
nezdinde mevcut bulunan borglanma araglarinin Ku-
rul kaydina alinmasina iliskin basvurular, yeni Teblig
hikumlerine gore sonuglandinlacaktir.

SERMAYE PIYASASINDA BAGIMSIZ
DENETIM STANDARTLARI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLiK YAPILMASINA
DAIR SERi:X, NO:26 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetine,
bu faaliyette bulunmak Uzere Sermaye Piyasasi Ku-
rulca yetkilendirilecek bagimsiz denetim kurulusla-
rna ve bagimsiz denetgilere iliskin esaslar Seri:X,
No:22 sayill “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Dene-
tim Standartlari Hakkinda Teblig” ile belirlenmekte-
dir.

09.03.2011 tarih ve 27869 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin baslangic hiikiimlerinde ve bagim-
siz denetime ve incelemeye tabi isletmelere iligkin
hiikiimler getiren 5. maddesinde dedisiklik yapan
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Seri:X, No:26 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Denetim Standartlari Hakkinda Tebligde Degisiklik

Yapilmasina Dair Tebli§” yayimlanmistir.

Diizenleme degisikligi ile, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi Gelisen Isletmeler Yonetmeligi kapsaminda
paylari Gelisen Isletmeler Piyasasi Listesinde yer
alan ortakliklarin alti aylik ara dénem finansal tab-
lolari inceleme (sinirli bagimsiz denetim) kapsami
disinda tutulmustur.

Ayni Tebligde degisiklik yapan bir diger Teblig ise,
26.03.2011 tarih ve 27886 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmig ve Tebligin bagimsiz denetim sozles-
mesini dizenleyen Ugincl kisminin bagimsiz dene-
tim sodzlesmesinin yurdrligini dizenleyen 6. mad-
desinde degisiklik yapilmistir.

Yapilan son degisiklik ile; bagimsiz denetim kuru-
luglarinin segiminin en ¢ok 7 yil icin yapilabilecegi
hikmane iligkin olarak, sermaye piyasasi araclari bir
borsada islem goren isletmeler ile bagimsiz denetim
kuruluslari igin belirli sartlari saglamalari halinde ayri
ayri muafiyet getirilmistir. Asagida belirtilen sartla-
r haiz isletmeler, bagimsiz denetim kuruluslarinin
seciminde herhangi bir 6zel sart aramadan, s6z-
lesme imzaladiklari bagimsiz denetim kurulusunda
sorumlu ortak bagdenetci rotasyonu uygulamasina
gegcebileceklerdir. Yine asagida belirtilen sartlari haiz
bagimsiz denetim kuruluslari da, denetim yapacadi
isletmenin bagimsiz denetim komitelerinin, bagim-
siz yonetim kurulu Uyelerinden olusup olusmadigina
bakmaksizin sorumlu ortak basdenetci rotasyonu
uygulamasini yapabileceklerdir.

Sermaye piyasasl araglari bir borsada islem gdren

isletmeler icin belirlenen sartlar;

e Bagimsiz denetim komitelerinin iki Gyeden olus-
mas! halinde timunun, ikiden fazla olmasi ha-
linde ise ¢ogunlugunun kurumsal yonetim il-
kelerinde tanimlanan badimsiz yonetim kurulu
Uyelerinden olusmasi ve bagimsiz denetim ku-
ruluglarinin seciminin ve Ucretlendirilmesinin bu
komite tarafindan yerine getirilerek dogrudan
genel kurulun onayina sunulmasi; denetim ku-
ruluslarinin raporlamalarini dogrudan denetim
komitesine yapmalari; komitenin, bagimsiz de-
netciden alinacak denetim digi hizmetlerin onay

GiNDeM

yetkisine sahip olmasi,

e Esas sozlesmelerinde, "“Sirket sermayesinin
%>5’ine sahip pay sahipleri, secilmis denetginin
sahsina iliskin hakli bir sebebin gerektirmesi,
ozellikle de onun tarafli davrandigi yoniinde bir
kuskunun varligi halinde Kurula basvurarak bas-
ka bir denetci atanmasini isteyebilir.” hlkminin
bulunmasi.

Bagimsiz denetim kurulusu icin belirlenen sartlar;

e Basta badimsizlik ilkesi olmak (izere, kalite
kontrol sisteminin isleyisinden ve gézetiminden
sorumlu en az 1 sorumlu ortak basdenetci, 1
basdenetci ve tam veya yari zamanli gorevlendi-
rilecek yeterli sayida denetgiden olusan bir “Ka-
lite Kontrol Glivence Komitesi”“ne sahip olmasi
ve sOz konusu komitenin faaliyetleri hakkinda
dénemsel olarak Kurula bildirimde bulunmasi,

e Sorumlu ortak basdenetci rotasyonuna imkan
verecek sayi ve nitelikte, her unvan kademesin-
de yeterli sayida denetciden olusan ve yedekleri
ile birlikte 3 denetim ekibi kurmaya yeter sayida
bir denetim kadrosuna sahip olmasi,

e Sorumlu ortak basdenetci rotasyonunda, sorum-
lu ortak basdenetgiler arasinda karsilikli musteri
degisimlerine engel olacak tedbirleri almalari.

Diizenleme uyarinca; bir sorumlu ortak basdenet-
Gi, bir musteri sirket ile yapilan bagimsiz denetim
sozlesmesinde, her hallikarda en ¢ok 5 hesap done-
mi gorev alabilecektir. Sorumlu ortak basdenetginin
ayni migsteri sirketin denetim calismalarinda gérev
alabilmesi icin en az 2 hesap déneminin gegmesi
zorunlu tutulmustur.

SERMAYE PIYASASINDA FINANSAL
RAPORLAMAYA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGiSIKLiK YAPILMASINA
DAIR SERi:XI, NO:31 SAYILI TEBLIiG

Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde ay-
dinlatiimasini teminen, isletmeler tarafindan dlizen-
lenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve
ilgililere sunulmasina iliskin esaslar Seri:XI, No:29
saylll “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya

[ XY74

Iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenmektedir.

09.03.2011 tarih ve 27869 sayili Resmi Gazete'de,
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ilgili Teblige, muafiyet hikiimlerini diizenleyen 23/A
maddesini ekleyen Seri:XI, No:31 sayilh “Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ya-
yimlanmstir.

Dedisiklik ile getirilen muafiyet hikimleri cergeve-

sinde;

o Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Gelisen Islet-
meler Yonetmeligi kapsaminda, paylari Gelisen
Isletmeler Piyasasi Listesinde yer alan ortaklik-
larin ¢ ve dokuz aylik finansal tablo ve ara d6-
nem faaliyet raporu diizenleme ylkimlullkleri
bulunmayacaktir.

e Ayrica, sermaye piyasasl araglari bir borsada
islem goren ortakliklar, islem siralarinin 30 is-
glniinden fazla stre ile durdurulmasi halinde,
bu halin devami siresince ara dénem finansal
tablo ve ara dénem faaliyet raporu diizenleme
yukimliltklerinden muaf tutulacaklardir.

SERMAYE PIYASASI KANUNU’NA TABI
OLAN ANONiIM ORTAKLIKLARIN
UYACAKLARI ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:IV, NO:51 SAYILI TEBLIiG

Sermaye piyasasl mevzuatina tabi ortakliklarin uya-
caklar esaslar ile bu ortakliklarin kurumsal ydne-
tim uygulamalarinin gelistiriimesine yonelik esaslar
Seri:IV, No:41 sayili "Sermaye Piyasasi Kanunu'na
Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklari Esaslar
Hakkinda Teblig” ile diizenlemektir.

16.03.2011 tarih ve 27876 sayilli Resmi Gazete'de,
s6z konusu Tebligin tanimlar dizenleyen 3., pay
sahipleri ile iligkiler birimini diizenleyen 7. ve ortak-
liklarin sermaye piyasasi mevzuatina uyum kapasi-
tesinin guclendirilmesine iliskin hiiklimleri getiren 8.
maddelerinde degisiklik yapan “Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacakla-
ri Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” yayimlanmustir.

Teblige eklenen hikiimler ile;

e Paylan borsada islem goéren ortakliklar igin zo-
runlu olan ve yoénetim kurulu ile pay sahipleri
arasindaki iletisimi saglayan “pay sahipleri ile

iligkiler birimi”nin, paylar Gelisen Isletmeler Pi-
yasasinda islem gdren ortakliklar icin zorunlu bir
birim olmadig,

¢ Yine, paylari borsada islem gdren ortakliklar icin
zorunlu olan ve kurumsal yénetim uygulamala-
rinda koordinasyonu saglamak icin gorevlendi-
rilmesi zorunlu olan personelin, paylari Gelisen
Isletmeler Piyasasinda islem géren ortakliklar
icin gorevlendirilmesinin zorunlu olmadidi,

dizenlenmistir.

IHRACCILARIN MUAFIYET SARTLARINA
VE KURUL KAYDINDAN
CIKARILMALARINA ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:IV, NO:50 SAYILI TEBLIG

Ihragcilarin Sermaye Piyasasi Kanunu’na tabi ol-
malarindan kaynaklanan yukdmliliklerden muaf
tutulabilme sartlan ile ihraggilarin Kurul kaydindan
cikariimasina iliskin esaslar Seri:I1V, No:39 sayili “ih-
raccilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Ci-
kariimalarina iligkin Esaslar Tebligi” ile belirlenmek-

tedir.

16.03.2011 tarih ve 27876 sayili Resmi Gazete'de,
sz konusu Tebligin tanimlari diizenleyen 3., kar da-
gitim muafiyetini diizenleyen 5., izahname diizenle-
me muafiyeti diizenleyen 6. maddelerinde degisiklik
yapan ve nitelikli yatirrmcilara yapilan satiglardaki
muafiyet hiklmlerini dlzenleyen 6/A maddesini
ekleyen “Ihraccilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul
Kaydindan Cikarilmalarina iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmustir.

Kar dagitim, izahname diizenleme ve nitelikli yati-
rimcilara yapilan satislara iliskin muafiyetlere yonelik
getirilen hikimler uyarinca;

e Paylarn Gelisen Isletmeler Piyasasinda islem gé-
ren ortakliklar, Kurul kaydina alindiklar tarihi iz-
leyen (i¢ hesap donemi boyunca birinci temettti-
yU dagitmayabilecektir.

o Ihraccilarin, ihrag ettikleri sermaye piyasasi ara-
cnin toplam satis bedelinin 3.000.000 TL'nin
altinda olmasi durumunda, kamuyu aydinlatma
amaciyla, gerekli bilgileri iceren ve 6rnegi Kurul-
ca belirlenen duyuru metinlerinin ilan edilmesi
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sartiyla, s6z konusu ihraccilar Kurulca izahname
dizenleme yilkiumliliginden muaf tutulabile-
ceklerdir. Izahname diizenleme muafiyetine ilis-
kin toplam satis bedeli limiti, 12 aylik stre iceri-
sindeki ihraclar dikkate alinarak hesaplanacaktir.
Paylari Kurul kaydinda bulunmayan ve yalnizca
borclanma araci ihraci nedeniyle nitelikli yatirim-
cllara yonelik yapilan satislarda izahname diizen-
leme yikimllliginden muaf tutulan ihraggilar,
Kurulun yillik ve ara dénem finansal raporlama
yukdmildlikleri, bu raporlarin Kurula ve borsaya
bildirim ytkumldlikleri ve bu finansal raporlara
yonelik bagimsiz denetim yukimldliklerinden
muaftirlar.

GiNDeM
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rtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2009 2010/11

TL Mevduat 268.803 305.201 355.862 16,6%
DTH 127.823 139.334 144.458 3,7%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 18.796 26.625 31.689 19,0%
DIBS 62.747 64.761 60.998 -5,8%
Eurobond 4.478 5.237 5.135 -1,9%
Yatinm Fonlari 24.200 29.606 29.758 0,5%
Repo 2.199 1.383 2.749 98,8%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 6.042 9.105 11.687 28,4%
Hisse Senedi 19.623 40.666 51.897 27,6%
Toplam _ 534.711 621.918 694.233  11,6%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2009 2010/11
Hisse Senedi 35.417 82.631 109.479 32,5%
DiBS 30.221 30.765 49.871 62,1%
Eurobond 927 1.227 1.576 28,4%
Mevduat 9.972 11.574 17.339 49,8%
Toplam 76.537 126.197 178.264  41,3%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
2009 2010 01/04/2011 %A
Milyon TL 350.761 472.588 488.385 3,3%
Milyon $ 235.837 307.354 317.959 3,5%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 78.128 77.601 78.137 0,7%
Ortalama Halka Aciklik Orani 32,8% 25,2% 24,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2009 2010 01/04/2011 %/0A
Hisse Senedi Piyasasi
Sirket 267 285 290 1,8%
Yatirim Ortakhdi (Gayrimenkul ve Risk Sermayesi dahil) 48 53 52 -1,9%
Borsa Yatinm Fonu 10 12 12 0,0%
Varant - 22 48  118,2%
Gelisen Isletmeler Piyasasi
Sirket - - 1 A.D.
Birincil Halka Arzlar
2009 2010 01/04/2011 %%0A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 1 16 6 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari (Milyon $) 7 995 366 A.D.
Yatirim Ortaklidi Sayisi (Gayrimenkul ve Risk Ser. dahil) 0 6 0 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari (Milyon $) 0 1.146 0 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 1 3 0 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari (Milyon $) 69 11 0 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari (Milyon $) 76 2.153 366 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
2007 2008 2009 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 252 178 220 23,6%
Zarar Eden Sirket Sayisi 68 140 93 -33,6%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 31.962 25.805 31.203 20,9%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -714 -3.454 -1.576  -54,4%
Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 31.248 22.351 29.627 32,6%|
Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii
Milyon $ 2010 01/04/2011
A Tipi Yatinnm Fonlari 674 955 1.090 14,1%
B Tipi Yatinm Fonlari 19.047 18.971 20.464 7,9%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 6.084 7.809 8.164 4,5%
Borsa Yatirim Fonlari 170 167 157 -6,0%
Yatirim Ortakliklari 339 366 357 -2,6%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.904 7.010 8.625 23,0%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 55 122 118 -3,1%
Toplam 28.273 35.402 38.975 10,1%
Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,5% 5,5% 6,1% A.D.

Yatirimci Sayisi

2011/03
Yatinnmci Sayisi 1.000.261 1.043.135 1.071.926 2,8%

Yabana Yatirime islemleri

2011/02
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 56.246 71.332 61.792 -13,4%
Saklamadaki Payi 67% 66% 64% -3,7%
Hisse Senedi Islem Hacmi 90.237 133.155 27.170 A.D.
islem Hacmi Payi 14% 16% 15% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.256 2.105 -1.500 A.D.
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Veriler
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TSPAKB Uyeleri

2009 2010 01/04/2011 %A
Araci Kurum Sayisi 103 103 103 0,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 0 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 41 40 -2,4%
Toplam 144 145 144 -0,7%
iMKB Islem Hacimleri*
Milyar $ 2009 2010 2011/02 %A
Hisse Senedi Piyasasi 633 847 186 A.D
Gelisen isletmeler Piyasasi - - 0 A.D
Tahvil-Bono Kesin Am-Satim Pazari 802 852 207 A.D.
Araci Kurum 88 87 20 A.D
Banka 714 765 188 A.D
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D
Repo-Ters Repo Pazari 4.138 3.965 755 A.D.
Araci Kurum 677 667 116 A.D.
Banka 2.961 3.149 639 A.D
TCMB+Takasbank 500 148 0 A.D.
*: Alim-Satim Toplamidir.
VOB Verileri*
2009 2010 2011/03 %A
islem Hacmi (Milyar $) 437 576 154 A.D.
Araci Kurum 382 500 129 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 1 0 0 A.D.
Banka 53 76 24 A.D.
Islem Gdren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 79 64 18 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 188.976 181.738 341.337 87,8%

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL 2010/09
Ddnen Varliklar 3.297 5.287 7.215 36,5%
Duran Varliklar 562 685 750 9,5%
Aktif Toplam 3.859 5.972 7.965 33,4%)|
Kisa Vadeli Yikimldltkler 1.954 3.771 5.595 48,4%
Uzun Vadeli YUkimlaltkler 33 48 39 -19,0%
Ozkaynaklar 1.873 2.153 2.331 8,3%
Toplam Ozsermaye ve Yikiimliliikler 3.859 5.972 7.965 33,4%
Net Komisyon Gelirleri 469 572 507 A.D.
Faaliyet Kari/Zarar 25 187 177 A.D.
Net Kar 170 317 277 A.D.
Personel Sayisi 5.102 4.715 4.907 4,1%
Subeler 185 157 161 2,5%
irtibat Biirosu 44 39 45 15,4%
Acente Subeleri 5.664 5.873 6.143 4,6%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2009 2010 01/04/2011 %A
IMKB-100 52.825 66.004 65.714 -0,4%
IMKB-100 (En Yiiksek) 52.825 71.007 69.311  -2,4%
IMKB-100 (En Diisiik) 23.036 48.739 58.664 20,4%
Giinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon $) 1.254 1.703 2.282 34,0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2009 2010 01/04/2011 %A
ABD Nasdaq 100 1.860 2.218 2.343 5,6%
ABD S&P 500 1.115 1.258 1.332 5,9%
Almanya DAX 5.957 6.914 7.180 3,8%
Arjantin Merval 2.321 3.524 3.472 -1,5%
Brezilya Bovespa 68.588 69.305 69.268 -0,1%
Fransa CAC 40 3.936 3.867 4.055 4,8%
Guney Afrika FTSE/JSE 27.666 32.119 32.385 0,8%
Hindistan BSE Sens 17.465 20.509 19.420 -5,3%
Hong Kong Hang Seng 21.873 23.035 23.802 3,3%|
Ingiltere FTSE 100 5.413 5.900 6.010 1,9%
Japonya Nikkei 225 10.546 10.229 9.708 -5,1%
Meksika IPC 32.120 38.551 37.775 -2,0%
Rusya RTS 1.445 1.770 2.077 17,3%

A.D.: Anlami 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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