‘ sermaye piyasasinda

% GiNDeM

‘ ‘ SAYI 132 AGUSTOS 2013 ISSN 1304-8155

"-PHFF!!!qn'!lF
e , ‘ , . i’l f ﬁ"‘

'
-Illlllh----u H

’J &S [Hﬁf

i

L-ﬁ:hf—.... ...j. -

i\
iR

_—
1
gt -
ll i
| , |!§ = ‘
F|-l|| -
,’ v : ,: _"_‘!‘ s | P
I BYR D= - ) Al
Ir!ri | IHE|‘ el
e e e
L Sty = =TS =i
S L (S
1
A Rl =1 e
! r i | 1) -
" P—— o - g o | [ ammm |
| I i
N TS O

-I-SPAKB TURKIYE SERMAYE PiYASASI
ARACI KURULUSLARI BIiRLIiGI



TSPAKB

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin tiye oldugu, kamu
tlizel kisiligini haiz 6zdlzenleyici bir meslek ku-
rulusudur.

Birligin 100 araci kurum, 1 vadeli islemler araci-
Ik sirketi ve 41 banka olmak Uizere toplam 142
dyesi vardir.
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Sermaye piyasasinda GiNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tarli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-

ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GaeNDeM okurlart,

Bildiginiz Uzere, diinyada 2008 yilinda yasanan
krizden sonra finansal alanda 6nemli reformlar
yapilmaya baslandi. Yeni finans sektorii reformlari
arasinda en dikkat ceken konulardan biri, Sermaye
Piyasasinda Glndem’in bu sayisinda sizlerle
paylastigimiz, yatinm ve mevduat bankaciliginin
birbirinden ayrilmasidir. Bu sayede kiresel finans
sisteminde giderek artan risklerin ve karmasikligin
oniine gecilmesi amaclaniyor. ABD, Ingiltere ve
Avrupa Birligi'nde bu konuda cesitli diizenlemeler
yapiliyor, birbirine benzer caligmalar yurttiltyor. Bu
gelismelerin bizleri de etkilememesi mimkiin degil.

Diinya piyasalarindaki diizenlemelere paralel olarak,
son yillarda Turkiye sermaye piyasasinda da énemli
degisimler yasaniyor. Degisimin ardinda, kuskusuz
daha gicli bir sermaye piyasasi olusturma hedefi
yatiyor. Bu kapsamda, Temmuz ayinda Resmi
Gazete'de yayimlanan iki 6nemli diizenleme, araci
kurumlarimizin gelecegini yakindan ilgilendiriyor. Bu
dizenlemelerle, aracilik sektoriiniin  yapabilecegi
hizmet ve faaliyetler ile sermaye yapilari yeniden
tanimlanmis durumda. Ozellikle, araci kurumlarin
faaliyet alanlarini gelistirmeye ydnelik getirilen
olanaklari memnuniyetle kargilamaktayiz. Bu
dizenlemelerin sonunda finansal sistemimizin daha
kuvvetli bir hale gelecegine inaniyoruz.

Ote yandan, diizenlemelerde éngdriilen sermaye tu-
tarlarinin, benzer (lke 6rnekleriyle karsilastinldigin-
da ve piyasalarimizin boyutu distindldigiinde gok
yiiksek belirlendigi goriliyor. Yeni diizenlemeler,

dar yetkili araci kurumlarin 2 milyon TL, kismi yetkili
aracl kurumlarin 10 milyon TL ve genis yetkili araci
kurumlarin 25 milyon TL asgari 6zsermayeye sahip
olmasini 6ngérmekte. Bu kapsamda, Uyelerimizin
bir kisminin sermaye artirrmina giderek faaliyetleri-
ne devam edebilecegdini, bu yolu tercih etmeyenle-
rin ise faaliyetlerini durdurmak zorunda kalacaklarini
distndyoruz. Bu nedenle, yine SPK tarafindan 6ne-
rilen yapiya uygun sekilde, yapilacak faaliyet tirle-
rine gbre sermaye tutarlarinin kademeli olarak arti-
rilmasini 6neriyoruz. Diger taraftan, diizenlemelerin
yurirlik tarihinin bir yil sonraya ertelenmis olmasi
bu konunun tekrar degerlendirilecegine olan umu-
dumuzu kuvvetlendiriyor.

Dederli okurlar,

Dinya finans piyasalarinin yeniden yapilandigi bu
dénemde, finansal editim konusu da giderek 6nem
kazaniyor. Birlik olarak, yatirimci egitimi konusunda
uluslararasi galismalara yén veren kurumlarin karar
alma mekanizmalarina, yonetimlerine aktif olarak
katiliyoruz. Bu kurumlarda vyiritilen uluslararasi
calismalarda yer alip birgok konuda bilgi ve goris
aligverisinde bulunuyoruz. Edindigimiz global tecri-
belerden yararlanarak kendi programlarimizi olus-
turuyoruz. Kendi tecriibelerimizi de diger llkelerle
paylasiyoruz. Bu galismalarimiz neticesinde Temmuz
ayinda, Asya Yatirimci Egitimi Forumu’nun (Asia Fo-
rum for Investor Education-AFIE) Yonetim Kurulu
Bagkanligi gorevine layik gorildiim. AFIE, Yonetim
Kurulu Uyesi oldugumuz Uluslararas Yatinmci Egi-
timi Forumu’nun (International Forum for Investor
Education-IFIE) bolgesel bir alt komitesi. Adirlikli
olarak Asya-Pasifik Bolgesi'ndeki yatirimci egitimi
programlari lizerine galigmalar ydrutiyor. Biz de Bir-
lik olarak, baskanlik dénemimizde Forumun galigma-
larini daha da ileriye tagimayl amacliyoruz.

Saygilarimla,

g, ol

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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VOB-VIOP Birlesmesi Bilgilendirme
Toplantisi

orsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi

(VIOP) ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S
(VOB) birlesmesi hakkinda, 12 Temmuz 2013 Cuma
gund, Birlik merkezinde Uyelerimize yonelik bir bilgi-
lendirme toplantisi diizenlenmistir.

100°Gn Uzerinde tyemiz ve Takasbank temsilcilerinin
katihmiyla gerceklesen toplantida, Borsa Istanbul
A.S. temsilcileri birlesme sirecine dair bilgi vermistir.

p—

Attila Koksal, AFIE'nin YOonetim
Kurulu Baskanligina Secildi

irlik Baskani Attila Kdksal, Uluslararasi Yatirimci

Egitimi Forumu’nun (International Forum for
Investor Education-IFIE) bélgesel bir alt komitesi
olan Asya Yatinmci Egitimi Forumu'nun (Asia
Forum for Investor Education-AFIE) Yonetim Kurulu
Baskanligina segcildi.

TSPAKB Bagkani Attila Koksal, Yonetim Kurulu Bas-
kani olarak secilmesine iliskin olarak goruslerini su
sekilde ifade etti: "AFIE Yonetim Kurulu Baskanligi
gorevine layik gorilmekten mutluluk duydum. Din-
yada yasanan ekonomik krizle birlikte yatirnmci egiti-
mi konusu giderek daha fazla Gnem kazanmaktadir.

Oniimiizdeki dénemlerde Birlik olarak bu konudaki
calismalarimizi stirdiirmeye devam edecegiz. AFIE,
kisa zaman icerisinde Asya-Pasifik Bolgesi'nde yu-
ritllen yatinmci egitimi programlarinda 6nemli ba-
sarilar elde etmistir. Gelecek dénemde bu basarilari
artirarak stirdiirecegimize inaniyoruz.

Yarinin Biiyiikleri I¢in Tasarruf ve
Yatirim Tavsiyeleri

irlik Baskani Attila Kdksal ve finans yazari Ha-

kan Osmanodglu tarafindan 12-18 yas arasindaki
gencler icin kaleme alinan “Gelecede Yatirm” kitabi
yayimlandi. Kitapta, tasarrufun ve gelecege yatiri-
min 6nemi hayatin evreleri icinde asama asama an-
latiliyor.

GUndmiz dinyasinin genglerini aydinlatmak igin ya-
zilan kitapta, para yonetimi ile ilgili konu ve kavram-
lar da en basit haliyle agiklaniyor. Bu sayede ekono-
mik 6zglirligiin anahtari genglere sunuluyor.

ATTILA KOKSAL, GFA
HAKAN 0SMANOGLU
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Teblig Taslaklari Hakkindaki

Goriislerimiz

362 sayil Sermaye Piyasasi Kanununa uyum
kapsaminda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafin-

dan hazirlanan ve sektdriimUiziin gorisline acilan
asagidaki taslaklara iliskin Uyelerimizden gelen go6-

rus ve oneriler Kurula iletilmistir.
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1. Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi Taslad,

2. Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina iliskin Esas-
lar Tebligi Taslag,

3. Bireysel Portfoylerin ve Kolektif Yatirm Kuru-
luglarinin Performans Sunumuna, Performansa
Dayali Ucretlendirme ve Derecelendirme Faali-
yetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslad,

4, Yabancl Yatirm Fonu Paylarinin Satisina liskin
Esaslar Tebligi Taslad,

5. Yatirm Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina
Iliskin Teblig Taslagi,

6. Menkul Kiymet Yatrm Ortakliklarina Iligkin
Esaslar Tebligi Taslad,

7. Repo-Ters Repo Islemlerine Yonelik Diizenleme
Taslag,

8. Yatinm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esasla-
ri Hakkinda Teblig Taslagi,

9. Borsa Yatirm Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi

Taslag,

Gayrimenkul Yatinm Fonlarina Iliskin Esaslar

Tebligi Taslagi.

10.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

1-22 Eylul tarihlerinde, Sermaye Piyasasi Lisans-

lama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL) tara-
findan lisanslama sinavlar dizenlenecektir. Sinavlar
oncesinde Birligimizde yapilan 11 lisanslama sinavi-
na hazirlik egitimine toplam 289 kisi katiimistir.

Bu egitimlerden 3’ genel katilima acgik olup 8'i ge-
sitli sirketlerden gelen talep Uzerine bu kurumlara
Ozel olarak diizenlenmistir.

Temmuz ayinda gerceklesen lisanslama sinavi hazir-
Ik egitimlerine 3 Universite 6grencisi Ucretsiz kon-
tenjan kapsaminda katilma olanadi bulmustur. Ya-
pilan egitimler ve katilimci sayilarina iliskin veriler
tablodan izlenebilir.

Tum egitimlerimize basvurular internet sitemizden

erisilen Egitim Yonetim Sistemi Uizerinden yapilmak-
tadir.

GiNDeM

Temmuz 2013 Lisanslama Sinavina Hazirlik Egitimleri

Katilimci
Egitim Adi Tarih Sayisi
Ilgili Vergi Mevzuatr* 6 Temmuz 14
Pay Piyasasi* 12-13 Temmuz 17
Sermaye Piyasasl Mevzuati, 15-19 Temmuz 21
Iigili Mevzuat ve Etik Kurallar
Genel Ekonomi ve Mali Sistem* 20-21 Temmuz 50
Ilgili Vergi Mevzuatr* 20-21 Temmuz 32
Muhasebe, Denetim ve 25-26 Temmuz 22
Etik Kurallar
Pay Piyasasi* 26-27 Temmuz 14
Genel Ekonomi ve 27-28 Temmuz 26
Mali Sistem*
Iigili Vergi Mevzuatr* 27-28 Temmuz 50
Ticaret Hukuku ve 27-28 Temmuz 18
Borglar Hukuku*
Menkul Kiymetler ve 29 Temmuz 25
Diger Sermaye Piyasas! Araclari
Toplam 289

* Kuruma Ozel

Mesleki Gelisim Egitimleri

emmuz ayinda farkli konularda dizenlenen 6

mesleki gelisim egitimine toplam 116 kisi katil-
mistir. Temmuz ayinda gergeklesen mesleki gelisim
egitimlerine 3 Universite 6grencisi licretsiz konten-
jan kapsaminda katilma olanagi bulmustur.

Yapilan egitimler ve katiimci sayilarina iliskin veriler
tablodan izlenebilir.

Temmuz 2013 Mesleki Gelisim Egitimleri

Katimcai
Egitim Adi Tarih Sayisi
Tahvil Fiyatlamasi 2-3 Temmuz 11
Yatinim Kuruluglar Icin 6-7 Temmuz 23
Yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu ve Alt Diizenlemeleri
Sirket Dederleme Yontemleri 9-10 Temmuz 24
ve Uygulamalar
Sosyal Medya Hukuku 10 Temmuz 20
Hisse Senedi Fiyatlamasi 11-12 Temmuz 15
Sigorta Denetimi 22-24 Temmuz 23
Toplam 116
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GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

GELISMIS ULKELERDE MEVDUAT
VE YATIRIM BANKACILIGININ
AYRILMASI

BD'de 2007 yilinda konut fiyatlarindaki spekiila-

tif fiyat artislarinin tersine donmesiyle tetiklenen
kriz, devam eden yillarda tim dinyay etkisi altina
almistir. Krizden cikarilan dersler dogrultusunda,
finansal sistemde reform calismalari baslatiimistir.
2009 yilindan itibaren, G20 (lkelerinin 6nderliginde
Finansal Istikrar Kurulu araciligiyla, diger uluslara-
rasi kurumlarla es gidim icerisinde, kiiresel bazda
finansal sistemin mevcut gézetim ve denetim meka-
nizmalarinin daha etkili ve etkin bir hale getirilmesi
icin faaliyetler yurGtllmektedir. Finansal piyasalar-
da uluslararasi calismalarin incelendigi raporumuza
Sermaye Piyasasinda Giindem’in Subat 2011 sayi-
sindan ulasabilirsiniz.

Krizin ardindan, ulusal otoriteler de finansal sekt6-
rin yeniden yapilandiriimasina yonelik calismalarini
surdirmustlr. Yeni diizenlemelerle genel olarak pi-
yasanin daha etkin denetlenmesi icin yeni gézetim
otoriteleri olusturulurken, sistemin isleyisine yonelik
onemli degisiklikler getirilmistir. ABD gibi bazi (lke-
lerde yeni kanunlar onaylanirken, finansal sektor
yeniden sekillendiren ve pek cogu reform niteliginde
kararlar igeren bu kanunlara iliskin ikincil diizenlemeler

henliz tamamlanmamistir. Uygulamaya gecisin en
erken 2015 yilina kadar devam edecegi beklenmek-
tedir. Diger bazi llkelerde ise reformlar heniiz miiza-
kere agamasindadir.

Kiresel kriz stirecinde sistemik dneme sahip finansal
kuruluglarin biyik ve karmasik yapida olmasi, bir-
biriyle baglantilarinin yiiksek olmasi, bu kurumlarin
yonetilmesi ve denetlenmesini daha zor hale getir-
mistir. Bu durum da bu kurumlarin batmalarina izin
vermeyi zorlastirmistir. Genellikle devlet tarafindan
bu kuruluslar yliksek biitceli finansal programlar-
la kurtariirken, destek programlar Ulkelerin butce
dengelerini olumsuz etkilemistir. Benzer sekilde bat-
mak Uzere olan blylk kurumlarin kamu destekle-
rinden yararlanarak rekabet Ustlinli§i saglamasi da
piyasa disiplinini bozmustur. Bu ortamda “batamaya-
cak kadar buiyuk (too big to fail)” olgusunu ortadan
kaldirmada izlenecek yontemler ve sistemik dneme
sahip kuruluslari giivenli bir sekilde sistemin digi-
na cikarabilecek politikalar olusturulmasi glindeme
gelmistir. Yeni finans sektori reformlarinda énerilen
onemli degdisikliklerden bir tanesi de temel banka-
cilk faaliyetleri ile yatinm bankaciligi faaliyetlerinin

TSPAKB



aynistinimasidir. Bir diger ifadeyle, bankalarin mev-
duat toplama faaliyetlerinin, kurumun sermaye pi-
yasasi faaliyetlerinden (spekiilatif amagh alim-satim
islemleri, halka arz islemleri vb.) izole edilmesidir. Bu
kapsamda bankalarin, devlet garantisinde mevduat
toplama islemlerini diger riskli faaliyetlerden ayira-
rak, yatinm bankaciligi ve mevduat bankaciligi ara-
sindaki risk paylasiminin engellenmesi amaclanmis-
tir. BOylece vergi miukelleflerinin banka batislarinda
maruz kaldigi yukidmlilkleri azaltilacaktir.

Bu ayki makalemizde kriz sonrasi ABD, Ingiltere
ve Avrupa Birligi'nde finansal kurumlara yonelik
yeni dizenleme ve reform tasarilarinda dngdrtlen
mevduat ve vyatinrm bankaciigi faaliyetlerinin
ayristirimasina iliskin diizenlemeler ele alinmistir.

I. ABD

ABD’de finansal krizin gikardigi yapisal ve dider so-
runlari gidermek tizere 2009'dan itibaren hazirliklari
suren Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiketiciyi
Koruma Yasasi (Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act) ABD Kongresinde kabul
edilerek Temmuz 2010°da Baskan Obama tarafindan
imzalanmustir®.

Hazirlanmasinda bliylik pay sahibi olan Senatodaki
Bankacilik Komitesi Bagkani Chriss Dodd ile Temsil-
ciler Meclis Uyesi Barney Frank’in adini taglyan yasa,
finansal alanda yeni gozetim otoriteleri olusturmus,
ulkedeki finansal kuruluslarin denetimine ve finansal
sistemin isleyisine yonelik dnemli degisiklikler getir-
mistir.

ABD’de finansal sistemin diizenleme ve denetleme-
sinde halihazirda pek cok otoritenin roll vardir. ABD
Hazinesi blnyesindeki Bankacilik Denetim Otorite-
si (Office of the Comptroller of the Currency-OCC)
bankalarin ve tasarruf kuruluslarinin diizenlenmesi
ve denetlenmesinden sorumludur.

Kredi kuruluslarn da Ulusal Kredi Kuruluslari Otoritesi
(National Credit Union Administration-NCUA) dene-
timi altindadir.

*ABD Kongresi, iilkenin yasama organi olup cift meclislidir:
ABD Temsilciler Medlisi ile Senato. Ulkede kanunlarin yasa-
lasmasi igin iki meclisin onayindan gegmesi, ardindan Baskan
tarafindan onaylanmasi gerekir.

Federal Konut Finansmani Ajansi (Federal Housing
Finance Agency-FHFA) Ulkedeki ipotek kuruluslari-
nin denetiminden sorumludur. ABD Merkez Banka-
sinin da (FED) bankalar diizenleme ve denetleme
yetkisi vardir.

Ileride de deginilecegi gibi, 1933 yilinda kabul edilen
Glass-Steagall Yasasiyla kurulan Federal Mevduat
Sigorta Kurumunun (Federal Deposit Insurance
Corporation-FDIC) Turkiye'de Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonuna benzer iglevleri vardir.

Sermaye piyasasinda da birden fazla otorite bulun-
maktadir. Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
(Securities & Exchange Commission-SEC) ulkedeki
yatinm faaliyetlerini diizenlemekte ve denetlemek-
tedir. Emtia Piyasasi Vadeli Islemler Komisyonunun
(Commaodity Futures Trading Commission-CTFC) da
vadeli islem ve opsiyon piyasalari Gzerinde denetle-
me ve dlzenleme yetkisi vardir.

GiNDeM



Dodd-Frank Kanunuyla olusturulan yeni kurumlar-
dan biri Finansal Istikrar Gozetim Konseyidir (Finan-
cial Stability Oversight Council-FSOC). Ulkede finan-
sal riskleri tespit etmek, piyasa disiplinini, finansal
istikrari saglamak ve finansal sistemin maruz kal-
digi riskleri bir bitiin olarak degerlendirmek lizere
kurulan FSOC, ilgili gozetim ve denetim otoriteleri
arasinda gerekli iletisim ve isbirligi mekanizmala-
rini kurmakla sorumlu kiinmigtir. Maliye Bakaninin
baskanlik ettigi Konsey, lilkedeki diizenleyici otorite
temsilcisi (FED, SEC, CTFC vb.) 10 Gyeden olusmak-
tadir. Konseyde ayrica Baskan tarafindan atanan ve
oy hakki olmayan 5 raport6ér bulunmaktadir.

Sigorta denetimi konusunda federal bir yapinin ol-
mamasl nedeniyle, yeni kanunla Hazine blinyesinde
kurulan Ulusal Sigortacilik Dairesi (Office of National
Insurance) ile tlkedeki tiim sigorta sektori denetim
altina alinmistir.

Dodd-Frank Yasasi kredi karti ve ipotekli kredilerden,
serbest yatinm fonlari ve karmagik tirev Grtnlerinin
dizenlemesine kadar pek c¢ok alanda reformlar
getirmistir. Yasaya gore, ABD merkez bankasi FED'in,
Ulkedeki vyerli ve yabanci banka-digi kuruluslan
dizenleme ve denetleme vyetkisi vardir. Ancak
bu yetki, banka digi kuruluslarin finansal istikrar
tehdit etmesi durumunda Finansal Istikrar Gozetim
Konseyinin onayiyla FED’e verilir.

2010'da kabul edilen ve pek ok alanda yenilik geti-
ren yasadaki diizenlemeler, yapilan glincellemelerle
beraber zamanla yiriirlige girmekte ve tiim diizen-
lemelerin 2015 yilina kadar uygulamaya konulmasi
kanunda 6ngorilmektedir.

Dodd-Frank Yasasinin 619. Maddesi, mevcut Banka-
clik Kanununa bir ekleme yapmistir. Bu diizenleme-
de, FED gozetimindeki banka ve banka digi finansal
kuruluglarin kurum portféytine yapilan islemlerine
yasaklar konulmustur. Ayni diizenlemede bu kurum-
larin serbest yatirm fonu ve girisim sermayesi fon-
laryla iligki ve islemlerine yonelik 6nemli kisitlamalar
getirilmektedir.

Dlizenleme, ABD eski Merkez Bankasi Bagkani Paul
Volcker tarafindan énerilmis olup, Volcker kurali ola-
rak bilinmektedir.

Volcker kuralinin amaglari asagidaki gibidir:

e Bankalarin riskli spekiilatif islemlerinden do-
dan zararlarinin, kamu kaynaklar ile karsi-
lanmasini engellemek,

e Bankalar ile musterileri arasinda olasi ¢ikar
catismasini engellemek,

e FED g0zetimindeki banka ve banka digi ku-
rumlarin risklerini azaltmak.

A. Glass-Steagall Diizenlemesi

Volcker kuralini detayli incelemeden 6nce ABD'de
1933 yilinda kabul edilen Bankacilik Kanununda yer
alan, ticari ve yatinm bankaciigini birbirinden ayi-
ran Glass-Steagall dizenlemesine bakmakta yarar
vardir. Volcker kurall ile benzer mantigi esas alan
dizenlemeye gore, ticari bankalar yatirrm araci
alim satimi ve halka arz islemi gerceklestiremezdi.
Ayni dizenlemede ticari bankalarin da yatinm is-
lemi (menkul kiymet ve tlirev alim satim araciligi,
menkul kiymet ihraci, halka arz, piyasa yapiciidi is-
lemleri vb.) yapmasi sinirlandirilmisti. Bu bankalarin
istirakleri de yatirnm iglemi yapamazdi.

Mevduat toplayan bankalarin yatirm islemleri dola-
yisiyla risklerinin artmasi 1929 ABD finansal siste-
min ¢okisliniin sebeplerinden biri olarak gorildigu
icin Glass-Steagall diizenlemesi, halihazirda Volcker
kuralina benzer sekilde, 1929 Bliylik Buhrandan son-
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ra olusturulmustu. Ayni donemde, Turkiye'deki Ta-
sarruf Mevduati Fonuna benzer yapida olan Federal
Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) kurulmustu.

Zamanla Ulkede sermaye piyasasinin gelismesine
paralel olarak yatirnm bankaciligi faaliyetleri artmis,
Glass-Steagall diizenlemesi ticari bankalarin potan-
siyel faaliyet alanlarini kisitlamaya baslamistir. Bu
doénemde, diizenlemenin ABD’deki bankalarin kiire-
sel piyasalardaki etkinligini olumsuz yonde etkiledi-
gine yonelik elestiriler artmistir. Zamanla diizenle-
medeki kisitlamalar peyderpey kaldiriimaya bagla-
misti. 1960’ yillarda ticari bankalarin tahvil halka
arzlarina aracilik etmesine izin verilmis, 1970’lerde
de ticari bankalarin ipotege dayall menkul kiymet ih-
racina ve bu islemlere aracilik etmesine izin verilmis-
tir. Bu donemde, ipotege ya da varliga dayali menkul
kiymet ihracinin, kredi islemlerinin menkul kiymet-
lestirilmis hali oldugu ve bir nevi kredi niteliginde
oldugu dislnildigu icin bu islemlere izin verildigi
belirtilmistir. Ayrica ticari bankalar, énemli bir kismi
tezgahUstl piyasada gerceklesen kredi temerriit ta-
kas (credit default swap) islemlerine aracilik etmeye
de baslamistir.

Yatirim kuruluslarina karsi rekabet giicti azalan ban-
kalar diizenlemenin kaldiriimasina yonelik lobilerini
artirmig, sonunda 1999 yilinda Glass-Steagall diizen-
lemesi kaldirilmis, Gramm-Liech-Bliley Kurali (1999
Financial Modernization Act) getirilmistir. Buna gore
bankalar ve istirakleri artik yatinm faaliyetlerinde
bulunabilecektir.

Glass-Steagall diizenlemesinin kaldiriimasiyla daha
muhafazakar ve istikrarli bir yapiya sahip olan ti-
cari bankalar, finansal inovasyonun da katkisiyla
hizla blyimis ve uluslararasi dev bankalar ortaya
cikmigtir. Ylzyilhk yatinm bankalarinin da artan re-
kabet ortaminda bilangolarina daha yulksek riskler
aldigi gorilmistiir. Ozellikle 2000’li yillarin basinda
ABD’deki bankacilik sektoriiniin hizli bliyiimesinde
bu gelismenin roll oldugu disiniilmektedir. Glass-
Steagall'n kaldirlmasi ile bankacilk sektérinin
daha riskli bir yapiya gectigi ve global finansal krizi
tetikledigi yonde gorusler yayginlagmistir.

GiNDeM

B. Volcker Kurali

Volcker kuralinda “bankacilik kurulusu” (banking
entity) ve bu kuruluglarin istirakleri ile FED
gozetimindeki banka digl finansal kuruluslara iligkin
dizenlemeler yer almaktadir. Dizenlemeye gore
istirakler, ana ortagin minimum %?25 oy hakkina
sahip oldugu ve yonetim kurulunun énemli bir kismini
secebildikleri isletmeler olarak tanimlanmustir.

Bankacilik kuruluslari, Federal Mevduat Sigorta
Kurumu (FDIC) dizenlemesinde yer alan sigortali
mevduat  kuruluglarini  (insured  depository
institutions) ifade etmektedir. Bu kurumlar, mevduat
toplayan, belirli bir limite kadar misteri mevduatlar
FDIC kapsamina giren bankalar ile tasarruf ve kredi
kuruluslarini ifade etmektedir.

Bu calismanin devam eden bdéliminde “bankacilik
kurulusu” yerine “banka” ifadesi tercih edilmistir.

Dodd-Frank Yasasinda finansal istikrarin saglanmasi
amaclyla FED’e gerekli gorildigi takdirde bankalar
haric portféy yonetim sirketleri, araci kurum gibi fi-
nansal kuruluslar denetleme yetkisi de verilmistir.
Banka digi finansal kuruluslar, esas calisma alani
finansal faaliyetler olan (gelirlerinin %85’ini finans
sektorl faaliyetlerinden elde eden) sirket ve hol-
dingler olarak tanimlanmustir.

Ozetle Volcker kurali; banka, tasarruf ve kredi ku-
ruluglari ve bu kuruluslarin istirakleri ile portfdy

Paul Volcker



sermaye piyasas! kurumlari icin gecerlidir. Volcker
kuralinda yer alan kisitlamalari temelde iki baslik al-
tinda incelemek midmkunddr.

1. Kurum Portfdyii Islemlerine Yonelik
Sinirlamalar

Volcker kuralinda bankalarin kurum portféyu islemleri
yasaklanirken, banka digi finansal kuruluslarin
kurum portfoyl islemlerine gesitli sinirlandirmalar
getirilmistir. Buna goére bankalar, belirli istisnalar
disinda kendi portfoylerine gelir amach alm-
satim islemleri yapamayacaktir. ABD'li bankalarin
Ulke disinda yaptiklari islemler de bu kisitlamaya
tabidir. Benzer sekilde, ABD'li olmayan bankalarin
ABD’de yaptiklar islemler de bu dizenlemeye tabi
olacaktir. Diger bir ifadeyle, ABD'li bankalarin yani
sira, uluslararasi alanda faaliyet gosteren bulylk
bankalarin da ABD piyasasinda yaptiklar kurum
portféyu islemlerine de sinirflama getirilmistir.

Kurum portfoyl islemleri, kisa vadeli fiyat hareket-
lerinden gelir elde etme amaciyla yapilan her tir-
G menkul kiymet, tirev Urln, vadeli emtia stzles-
meleri ile opsiyon iglemlerini kapsamaktadir. Ayrica
dizenlemede sermaye piyasas! otoriteleri olan SEC
ve CTFC'ye bu islemlerin tanimini genisgletme yetki-
si verilmistir. Bir anlamda, Volcker kuralinda sadece
spekulatif (kisa vadeli) amagli kurum portfoyl is-
lemleri kisitlanirken, dizenleyici otoritelere, gerekli
gorurlerse, uzun vadeli islemleri de kisitlama yetkisi
verildigi gorilmektedir.

Volcker kuralinda banka disi finansal kuruluslarin
kurum portféyl islemleri yapma imkani bulunmak-
tadir. Ancak bu sirketlerin kurum portféyu islemleri-
ne dlzenleyici otorite (SEC ve CTFC) tarafindan ek
sermaye sartl ve islem limitlerinin getirilmesi isten-
mistir.

Volcker kuralina gore izin verilen kurum portféyt fa-
aliyetleri asadidaki gibi 6zetlenebilmektedir.

e Kamu menkul kiymetleri islemleri (ABD hi-
kiimetinin yani sira Federal Ulusal Ipotek
Piyasalar Birligi, Federal Konut Kredileri
Bankalari gibi kurumlarin ihrag ettigi menkul
kiymetler),
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e Piyasa yapiciligi ve yiklenim islemleri (mis-
teri veya kars! tarafin kisa vadeli taleplerini
asmamak kaydiyla),

e Riskten korunmak igin yapilan iglemler.

Dizenlemede siralanan yukaridaki faaliyetler banka
ile musterileri arasinda cikar catismasi yaratmasi,
bankayi ylksek riske maruz birakmasi, bankanin
mali yapisini tehlikeye atmasi ve ABD'de finansal is-
tikrari bozmasi durumunda, diizenleyici otoriteye bu
faaliyetleri de kisitlama yetkisi verilmistir.

Banka ve istiraklerinin kurum portfdyd islemlerini di-
zenleyen Volcker kurali, bankanin istiraki olan sigor-
ta sirketlerini kapsamamaktadir. Cinkd bu sirketler
mevcut sigorta diizenlemelerinde ayri kisitlamalara
tabidir. Sigorta sirketlerinin hisse senedi veya kredi
notu duslk borclanma araclarina yaptiklari yatinm-
lara yonelik sinirlandirmalar vardir.

2. Serbest Yatirinm Fonu ve Girisim
Sermayesi Yatinnmlarina Yonelik
Sinirlamalar

Volcker kuralinda bankalarin serbest yatirim fonu ve
girisim sermayesi fonu edinmesi ya da bu araclara
yatirim yapmasi yasaklanmistir. Benzer sekilde, ban-
kalarin bu araclara destekgci (sponsor) olmasina da
izin verilmemigtir.

Destekci kavrami bankanin;

e Fona ortak olmasi, yonetim kurulunda temsil
edilmesi,

e Fon yonetiminde kontrol gliciine (calisanlari,
yoneticileri vb. belirleme ve secme yetkisi)
sahip olmasi,

e Fonla kurumsal pazarlama, promosyon ya
da baska amaclarla ayni ya da benzer ismi
tagimasi seklinde tanimlanmistir.

Serbest yatirnm fonu ve girisim sermayesi fonlarina
yonelik islemler bankalar likidite sikintisina sokacak
riskli yatinmlar olabilir. Benzer sekilde, bankanin
ortak oldugu bir fonun batmasi bankanin itibarina
zarar verme potansiyeline sahiptir. Ayrica, bu fon-
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larin yapilari piyasa ve yatirimcilar kadar dizenle-
yici otoritelere de karmasik gelmekte ve bankalarin
riskini denetlemek zor olabilmektedir. Volcker kurali,
bankalari kendi sermayeleri ile karmasik ve riskli ya-
tinm yapmalarindan uzak tutarak, bankalarin esas
faaliyet alani olan misteri hizmetlerine odaklanma-
sini amaglamistir. Ayrica bu diizenlemeyle, bankala-
rin masterilerine uygun olmayan karmasik Urdnleri
sunmalari ve tavsiye etmelerinin 6ndne gecilmesi
distnulmastar.

Volcker kuralinda, banka digi finansal kuruluglarin
serbest yatinm fonu ve girisim sermayesi fonlari
yatinmlarina iliskin olarak, diizenleyici otoritelerce
(SEC ve CTFC) ek sermaye sarti ve islem limitleri
getirilmesi 6ngorilmustdr.

Kurum portfoyl islemlerine benzer sekilde, bu tur
yatinmlarda izin verilen haller diizenlemede acikca
belirtilmistir. Bankanin iyi niyetli emanet (bona fide
trust), yeddiemin (fiduciary), yatinm danismanhgi
faaliyetleri kapsaminda yapilan fon ydnetimine izin
verilmistir. Banka ydneticisi ya da calisaninin ilgili
fon sermayesinde payl olmamasi durumunda bu fa-
aliyetlere izin verilmistir. Bununla birlikte, calisan ya
da yonetici, ilgili fona yatirm danismanligi hizmeti
veriyorsa, fon sermayesinde payi olabilir.

Bankanin sdz konusu fonun performansini garanti ya
da sigorta etmedigi, yazili olarak fon performansin-

dan kaynaklanan zararlarin misteri sorumlulugunda
oldugunu bildirdigi durumlarda, bankanin serbest
yatinm fonu ve girisim sermayesi fonu islemlerine
izin verilmistir.

Diizenlemede ayrica bankanin s6z konusu fonlar-
daki ufak yatinmlarina (de minimis investment)
izin verildigi belirtilmistir. Bankanin, 1 yil igerisinde
toplam fon sermayesinin %3’Unl asmayacak sekil-
de serbest yatinm ve girisim sermayesi fonu yatir-
miI yapma imkani vardir. Ayni zamanda banka, ana
sermayesinin %3’Unl gegmeyecek sekilde serbest
yatinm ve girisim sermayesi fonu yatirimi yapabilir.

Bankanin ya da istirakinin serbest yatirim fonu ve gi-
risim sermayesi fonlarina Federal Rezerv Kanunun-
da belirtildigi sekilde bor¢ verme, varlik satin alma
vb. bir islem yapmasi da yasaklanmistir.

Bununla birlikte, kurum portféyl islemlerindekine
benzer sekilde bankalarin izin verilen serbest yatirm
ve girisim sermayesi fonlarina yonelik yatirnmlarinin,
banka ve musterileri arasinda ¢ikar ¢atismasi yarat-
masl, bankay! yliksek riske maruz birakmasi, ban-
kanin saglam yapisini tehlikeye atmasi ve ABD’de
finansal istikrari bozmasi durumunda diizenleyici
otoriteye bu faaliyetleri kisitlama yetkisi verilmistir.

Bankalarin serbest yatirm fonu ve girisim sermayesi
fonlari ile ilgili yatinmlarina ve iligkilerine kisitlama




getiren Volcker kurali, bankalarin bu fonlara yaptigi
aracilik islemlerine iliskin bir sinirlandirma getirme-
mistir.

Ek olarak, cesitli diizenlemelerde tanimlanan KOBI,
kamu yararina hizmet eden sirket ve nitelikli reha-
bilitasyon igletmelerine (tarihi bina ve yapilarin res-
torasyonunu yapan sirketlerin) yapilan yatirmlara
yonelik kisitlamalar yoktur.

3. Volcker ve Glass-Steagall Diizenlemeleri

ABD'de 1933-1999 vyillari arasinda gecerli olan
Glass-Steagall Kanunuyla Volcker kural karsilastiril-
diginda, Volcker kuralinin ticari bankalar igin daha az
faaliyet alaninda sinirlamalar getirdigi goriilmekte-
dir. Glass-Steagall diizenlemesinde bankalarin alim-
satima aracilik islemleri, halka arz ylklenimi, piyasa
yapicihdi ve riskten korunma islemleri gibi pek cok
alanda yasaklar getirilirken, Volcker kuralinda, tica-
ri bankalar igin kurum portféyl islemleri ile serbest
yatirim fonu ve girisim sermayesi yatirmlarina iligkin
sinirlama getirildigi gortimektedir.

Ornegdin, Glass-Steagall diizenlemesinde bankala-
rin menkul kiymet alim satimi araciligina izin veril-
mezken Volcker kuralinda bdéyle bir sinirlama yoktur.
Benzer sekilde Volcker kuralina gére bankalar halka
arz yiklenimi ve riskten korunma islemleri de yapa-
bilmektedir.

Ote yandan, kurum portféyl islemlerindeki kisitla-
malara bakildiginda Volcker kuralinin daha siki ol-
dugu soylenebilmektedir. Ornegin, Glass-Steagall
diizenlemesinde kurum portféyi igin yapilan yaban-
¢ hukimet ve kalkinma bankalarinin menkul kiy-
metleri, varliga dayali menkul kiymet, ipotede da-
yali menkul kiymetler ve yiiksek kredi notuna sahip
borclanma araclarinda alim-satim islemlerine izin
veriliyordu. Ancak Volcker kuralinda kisitlama daha
kapsamli olup, bankalarin ABD kamu tahvilleri di-
sindaki kurum portfdyine yapilan borclanma araci
alim-satimina izin verilmemektedir. Glass-Steagall’da
uluslararasi bankalarin ABD’deki islemlerine yonelik
sinirlamalar yokken, Volcker kuralinda bu kurumlara
yonelik de kisitlamalar éngdrilmektedir.

Serbest yatirim ve girisim sermayesi fonu yonetimine
iliskin de, Volcker kuralinin daha siki oldugu séylene-
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bilmektedir. Volcker kuralinda bu fonlardaki yatirnm-
lar, fon sermayesinin %3’l ile sinirlandinlirken, Glass-
Steagall’da bu oran %20 idi (1956 6ncesi %5 idi).

C. Uygulamaya Gegis Siureci

Dodd-Frank Kanununda, dizenlemenin yasalas-
masini takip eden 6 ay icerisinde Finansal Istikrar
Gozetim Konseyinin (FSOC) Volcker kuralina iligkin
tavsiyeleri iceren bir calisma hazirlamasi istenmistir.
Kanuna gore 9 ay icerisinde ilgili otoritelerce uygu-
lamaya yonelik ikincil diizenlemelerin gikariimasi, iki
yil sonra da uygulamaya gecilmesi gerekmektedir.

Ikincil diizenlemeler tarafinda, FSOC, Ocak 2011'de
“Kurum Portfoyl ve Serbest Yatinm Fonu ve Gi-
risim Sermayesi Fonu Islemleri Yasagina iliskin
Tavsiyeleri"ni  yayinlamistir. Yayimlanmadan &nce
Kasim 2010°da kamuoyu gorisline sunulan calis-
maya 8.000'e yakin bildirim yapilmig, 6.500’e yakin
goriste, diizenlemenin gok agir oldugu belirtilmistir.
Ocak 2011'de Konsey tarafindan yayinlanan galis-
mada Volcker Kuralinin uygulanmasina yonelik ge-
sitli tavsiyelere (hangi islemlerin masteri islemleri
olarak tanimlanmasi gerektigi, 6nemsiz yatirimlarin
hesaplanmasina iliskin detaylarin agiklanmasi, prog-
ramli bir uyum politikasinin gelistiriimesi vb.) yer ve-
rilirken, Volcker kuralindaki eksiklere ve detaylandi-
rilmasi gereken noktalara da deginilmistir.

Ardindan, ulkedeki 5 farkh finansal otorite, ilgili di-
zenleme taslagini 7 Kasim 2011de yayinlamistir. ABD
Merkez Bankasi (FED), Menkul Kiymetler ve Borsa-
lar Komisyonu (SEC) Emtia Piyasasi Vadeli Islemler
Komisyonu (CTFC), Bankacilik Denetim Otoritesi
(OCC-ABD Hazine blinyesinde) ve Federal Mevduat
Sigorta Kurumu (FDIC) isbirligi ile hazirlanan taslak
kamuoyu gorusline sunulmustur. 13 Subat 2012'ye
kadar, 17.000'in Uzerinde gorls bildirilmistir. Gelen
goruslerde dizenlemenin bankacilik sektdriiniin
maliyetini artirabilecegi ve ABD’li bankalarin kiiresel
piyasada rekabet gliciinii etkileyebilecegdi yoniinde
elestiriler yogunlukta olmustur.

Dodd-Frank Yasasina gore diizenlemenin 2 yil ice-
risinde (Temmuz 2012'de) uygulamaya gecilmesi
ongoriilmesine ragmen, 29 Subat 2012'de FED Bas-
kani Bernanke tarafindan yapilan agiklamada ikincil
diizenlemelerin Temmuz 2012'ye yetistirilemeyecedi
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ifade edilmistir. Bu kapsamda, diizenleme igin 2 yillik
gecis slreci 6ngorilerek, tam uygulamaya gegis ta-
rihi Temmuz 2014 olarak belirlenmistir. Ancak kurala
gore bu 2 yillik gegis surecini daha da uzatma im-
kani olup (5 yil asmamak kaydiyla), bu yetki FED’e
taninmistir.

II. INGILTERE

ABD'ye benzer sekilde Ingiltere’de de krizin ardin-
dan finansal sekt6riin yeniden dizenlenmesine yo-
nelik caligmalar mevcut olup, bir reform tasarisi hi-
kiimete sunulmustur.

A. Vickers Raporu

2010 yilinda finansal sektdrde yapilmasi gereken
reformlara iliskin danismanlik yapmak izere Bagimsiz
Banka Komisyonu (Independent Commission on
Banking-ICB) kurulmustur. Cesitli bankalarda bas
ekonomist olarak calisan ve mevcut durumda
Oxford’da akademik kariyerine devam eden Sir John
Vickers'in baskanh@ini ylrittigld komisyonun diger
Uyeleri buylk yatirrm bankalarinin yonetiminde yer
alan Bill Winters ve Martin Taylor, ekonomist Clare
Spottiswoode ile Financial Times bas yazari Martin
Wolf'tur.

Komisyona Hazine ve Finansal Hizmetler Kurulu gibi
kurum temsilcilerinden 14 kisilik bir ekip yardimci
olmaktadir. Komisyon asadidaki konularda tavsiye-

o=

lerde bulunmak lzere gorevlendirilmistir.
o Bankacilik sektoriindeki riski azaltmak,

o Sektordeki ahlaki tehlikeyi (moral hazard)
hafifletmek,

e Banka iflaslarini ve bunun etkilerini kisitla-
mak,

e Musteri ve yatinma ihtiyaglarini karsilayacak
sekilde ticari ve yatinm bankaciligi arasindaki re-
kabeti saglamak (6zellikle bilyiik bankalara “ba-
tamayacak kadar buiyik-too big to fail” algisin-
dan kaynaklanan rekabet avantajini 6nleyecek
sekilde).

ICB, Nisan 2011’de goruslerini iceren ara raporunu
kamuoyuna agiklamisti. Kamuoyundan gelen go6-
rugleri gdz 6ninde bulundurarak, ICB Eylil 2011'de
son raporunu yayinlamistir. Komisyon baskaninin is-
miyle de anilan raporda (Vickers Raporu) 2019 yilina
kadar Ulkedeki ticari bankacilik faaliyetlerinin, diger
bankacilik faaliyetlerinden ayrilmasi (ring-fencing)
gerektigi belirtiimisti. Raporda banka batislarinin
maliyetini azaltmak amaciyla yeni sermaye sartlari
belirlenirken, sektorde rekabetin artiriimasi yoniinde
tavsiyeler de mevcuttur.

Aralik 2011’de Ingiliz hiikiimeti Vickers Raporuna
iliskin goruslerini iceren bir bildiri yayinlamistir. Bil-
diride genellikle Vickers tavsiyelerinin uygun bulun-
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dugu belirtilmistir. Ardindan, Vickers tavsiyelerinin
nasil uygulanacagini iceren daha kapsamli olan ca-
lisma raporunu Haziran 2012’de kamuoyu gortsline
sunmustur. Daha sonra, 12 Ekim 2012'de de Banka
Reformu Kanun Taslagi yayinlanmistir. Gelen goris-
lerle son halini alan ve Vickers tavsiyelerini esas alan
Banka Reformu Kanunu Tasarisi ise 4 Subat 2013'te
alt meclise (Avam Kamarasi) sunulmustur.

SOz konusu tasarlya géz atmadan once Ulkedeki fi-
nansal sektdr diizenleme yapisina deginmekte yarar
vardir. ABD’ye benzer sekilde makro riskleri azalt-
mak ve dlizenleyici otoriteler arasinda koordinasyo-
nu saglamak amaciyla, Ingiltere’de kurumsal yapi-
lanmada degisikliklere gidilmistir.

Banka Reformu Kanun Tasarisinin 6ngordidi se-
kilde daha dnceden (lkedeki bankacilik ve serma-
ye piyasasl sektdrtiniin diizenlenmesinden sorumlu
olan Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services
Authority) Nisan 2013'te kaldirilmig, yerine (¢ yeni
dizenleyici otorite olusturulmustur.

Bunlardan ilki, makro ihtiyati politikalar belirlemek
Uzere Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Finansal
Politikalar Komitesidir (Financial Policy Commitee).
Komitenin amaci finansal istikrari saglamak tzere fi-
nansal sistemi gézetmek ve sistemik riski azaltacak
yonde politikalar belirlemektir. Komite bagkani Mer-
kez Bankasi baskanidir.

Yine Merkez Bankasi biinyesinde olusturulan Ihtiya-
ti Dlzenleme Otoritesi (Prudential Regulation Aut-
hority) daha énceki Finansal Hizmetler Otoritesinin
yetkilerini devralmistir. Banka, yatirnm kuruluslar ve
sigorta sirketleri bu otoritenin gézetimindedir.

Bir diger kurum olan Finansal Idare Otoritesi
(Financial Conduct Authority) tlketici ve yatinmc
haklarini  korumak amaciyla kurulmustur. Bu
kurum Ihtiyati Diizenleme Otoritesi denetimindeki
kurumlarin disindaki tim finansal kurumlarin (portféy
yonetim sirketleri, bagimsiz denetim kuruluslari vb.)
denetiminden sorumludur.

Finansal Politikalar Komitesi, makro riskleri azaltici
politikalardan sorumlu olarak hem Ihtiyati Diizen-
leme Otoritesi hem de Finansal Idare Otoritesi (ize-
rinde yetkilere sahiptir. Bu kapsamda, tavsiyelerde

bulunabilecegi gibi denetleme otoritelerine gerekli
dizenlemelerin yapilmasi yoniinde talimat verebil-
mektedir.

B. Bankacilik Reformu Tasarisi

Ulkedeki bankacilik sektoriinii yeniden sekillendi-
ren ve 4 Subat 2013'te alt meclisin onayina sunulan
Bankacilik Reformu Kanun Tasarisini i baglik altin-
da toplamak muimkinddir.

1. Bankacilik Faaliyetlerine Yonelik
Sinirlamalar (Ring Fencing)

Vickers raporunda oOnerildigi sekilde, tasarida birey-
sel bankacilik operasyonlarinin diger faaliyetlerden
bagimsiz olarak farkli bir tiizel kisilik altinda (ring
fenced body) yapilmasi éngorilmustir. Bu diizen-
leme ile mevduat bankaciiginin, bankalarin daha
riskli faaliyetlerinden ayirarak, bankanin batmasi
durumunda vatandaglarin tasarruflarinin korunmasi
amaglanmistir.

Tasarida bankalarin yapabilecekleri faaliyetler esas
ve harici olarak iki sekilde tanimlanmistir. Esas faali-
yetler mevduat kabul etme, hesaptaki parayl cekme
ve 6deme yapma hizmeti ile belirli bir limite kadar
bu hesap adina kredi cekme (kredili mevduat) hiz-
metleri olarak tanimlanmistir. Buna gore esas faali-
yetleri sadece mevduat bankalari (ring fenced body)
yapabilecektir. Vickers raporunda mevduat bankala-
rinin mevduat toplayacaklari mudiler; gergek kisiler

Sir John Vickers
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(son bir sene icinde ortalama 250.000 £'den az nakit
ve nakit benzeri varligi olan) ile KOBI'ler olarak belir-
lenmistir. Ancak, Subat 2013'te alt-meclise sunulan
tasarida boyle bir sinirlama yoktur. Benzer sekilde-
Vickers raporunda mevduat bankalarinin bilancola-
rindaki toplam mevduatin 25 milyar £in altinda ol-
masi Onerilirken, tasarida bu sekilde bir tanimlama
yapiimamistir. Bu detaylarin ikincil dizenlemede be-
lirlenmesi beklenmektedir.

Volcker kuralina benzer sekilde, tasarida Birlesik
Krallikta yerlesik olan bankalarin llke disindaki faali-
yetleri de ayni sinirlamaya tabidir.

Tasarida, harici faaliyetler yatirm islemleri olarak
belirlenirken, mevduat bankalarinin bu faaliyetleri
yapmalari yasaklanmistir. Bir diger ifadeyle, mev-
duat toplayan bankalarin; alim-satima ya da halka
arza aracilik, kredili islemler, yiiklenim yapma ve
kurum portféyl islemleri gibi sermaye piyasasi faa-
liyetlerine izin verilmemistir. Vickers Komisyonunun
tavsiyelerinde bireysel bankalarin yapamayacaklari
faaliyetlere (harici faaliyetler) iliskin kriterler agikga
belirlenirken, tasarida harici faaliyetler sadece “ya-
tinm iglemleri” olarak tanimlanmig, detaylan ikincil
dizenlemelere birakilmigtir.

Tasarida Hazine'ye “esas faaliyet” tanimini genisle-
tip, baska faaliyetler ekleme yetkisi verilmistir. Yani,
esas faaliyetlerin kapsami ikincil diizenlemelerde be-
lirlenecektir. Bu kapsamda, proje finansmani, basit
tlrev Uriin iglemleri, yatinm danismanlidi gibi bazi
faaliyetlerin de esas faaliyetler kapsamina girebile-
cegi ve mevduat bankalarinin bu faaliyetleri yapabi-
lecegi yoniinde goriis ve tahminler vardir. Nitekim
Vickers raporunda bu kurumlarin basit tlirev Grin
islemleri ve riskten korunma islemlerine izin verilme-
si yonunde goris belirtilmistir.

Yine tasarida yer alan aciklayici notlarda Hazineye
bazi durumlarda mevduat toplamayi “harici faaliyet”
olarak belirleme yetkisi verilmistir. Bu durumda, 6r-
negin, blyik kurumsal ya da bireysel yatirimcilar is-
terse, belirli bir limitin Ustiindeki mevduatlarini mev-
duat bankalar disindaki kurumlarda tutabilecektir.

Benzer sekilde Hazine, harici faaliyetler igin istisnalar
koyarak mevduat bankalarinin bu islemleri yapmasi-
na izin verme yetkisine sahiptir. Tasaridaki agiklayici

GiNDeM

notlarda mevduat bankalarinin riskten korunmak icin
tlrev islemlerine bazi durumlarda izin verilebilecegi
yer aliyordu. Ornegin, merkezi takas kuruluslar ara-
clligiyla ve belirli kaldirag oranlari kullanarak yapilan
islemlere, ya da basit tlrev Urlin islemlerine imkan
saglanabilecedi sOylenmistir. Vickers raporunda bu
tlr istisnalar daha detayl tanimlanmis olup mevdu-
at bankalarinin daha iyi ve etkili hizmet sunmasi igin
belirli limite kadar harici faaliyetleri yapabilmesine
izin verilebilecegi belirtilmisti.

Tasarida mevduat bankalarinin ve faaliyet alanlari-
nin diizenleme ve denetleme sorumlulugu Ihtiyati
Diizenleme Otoritesine (PRA) verilmistir. Daha 6nce
de belirtildigi gibi bu otorite, Nisan 2013'te Merkez
Bankasi blinyesinde kurulmustur. Otorite, daha énce
bankacilik ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin diizen-
leyici otoritesi olan Finansal Hizmetler Otoritesinin
(FSA) vyetkilerini devralmistir. Ihtiyati Diizenleme
Otoritesinin kanun kabul edildikten 5 yil igerisinde
ikincil dizenlemeleri tamamlayarak Hazineye sun-
masl beklenmektedir.

2. Mudi Onceligi (Depositor Preference)

Bagimsiz Banka Komisyonunun (ICB) bankacilik sek-
tortindeki riskleri azaltmaya yonelik hikimete ver-
digi tavsiyelerden biri de “mudi 6nceligi-depositor
preference” kavrami olmustur. Buna goére Finan-
sal Hizmetler Tazmin Merkezi (Financial Services
Compensation-FSCS-Tirkiye'deki Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonunun muadili) kapsamindaki mevduatlar
banka tasfiyesinde 6ncelikli borg olarak ilk sirada yer
alacaktir.

Subat 2013’te alt meclise sunulan Bankacilik Refor-
mu Tasarisinda da bu diizenleme getirilmistir. Ulke-
nin iflas mevzuatina degisiklik getiren bu diizenle-
meyle, FSCS kapsamindaki mevduatlarin 6éncelikli
bor¢ oldugu belirtilmistir. Mevcut durumda mevdu-
atlarin 85.000 £'e kadar olan kismi FSCS sigortasin-
da olup, iflas durumunda FSCS ve diger borglular
ayni hiyerarside iken, kanun tasarisiyla FSCS ilk si-
raya gegmistir. Boylece FSCS'nin tazmin edebilecedi
miktarin artmasi ve tasarruf sahiplerinin risklerinin
azaltilmasi hedeflenmistir.

Komisyon (ICB) tavsiyelerinde yer alan bu 6ncelik,
aslinda diger borglularin aleyhinde bir durum olup,
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bu yonde elestiriler fazla olmustur. Hikiimetin Ko-
misyon tavsiyelerine iliskin verdigi bildiride banka-
larin emeklilik fonlarina olan ytkumldlikleri ve yurt-
disinda Ingiliz bankalarindaki mevduatlarin (mevcut
durumda Avrupa Ekonomik Alani disindaki Ulkeler-
deki Ingiliz bankalarinin mevduatlari FSCS kapsami
disindadir) da dncelikli borg olabilecegi belirtilmistir.
Ayrica, hayirseverlik dernekleri gibi bazi gruplarin da
sadece FSCS kapsaminda degil, tim mevduatlari-
nin oncelikli bor¢ tanimina girmesi dustndlmustir.
Ancak, Subat 2013’te sunulan Bankacilik Reform ta-
sarisinda bu yonde degisiklikler yer almamistir. Mev-
duat 6nceliginin Tasarida da belirtildigi Gzere, su an
taslak halinde olan Avrupa Birli§i Banka Kurtarma
ve Tasfiye Direktifinin (EU Bank Recovery and Re-
solution Directive) kabul edilmesiyle son seklini ala-
cagl beklenmektedir. 2016'da uygulamaya gegilmesi
planlanan Direktif, finansal krizin ardindan, G-20'de
alinan kararlarin 1siginda banka iflasina iliskin di-
zenlemeleri yeniden yapilandirmaktadir.

3. Bankalarin Sermaye Sartlarina Iliskin
Diizenlemeler

Vickers raporunda, bankalarin sermaye ylkimli-
lklerine iligkin Basel III ile yeni AB diizenleme ta-
sarilarinda ele alinan konularda, gesitli tavsiyelerde
bulunulmustur. Bu béliimde, Komisyonun bankalarin
sermaye sartlarina iliskin verdigi bazi teknik detayla-
ra yer verilecektir.

Bununla birlikte, Bankacilk Reformu Kanun Tasa-

risinda bankalarin sermaye sartlarina iliskin teknik
detaylar verilmemis, ikincil dizenlemeleri yapmak
Uzere Hazine yetkilendirilmistir. Bankacilik Reform
Tasarisi gerekgesinde ise Komisyonun onerdigi asa-
gidaki detaylarin uygun oldugu soéylenmis, bu uygu-
lamalara yonelik diizenlemelerin ilgili AB direktifinin
yayinlanmasiyla son seklini alacagi belirtilmistir.

Vickers raporunda sermayenin riskli varliklara orani-
nin bilyiik bankalarda (riskli varliklar Ingiltere milli
gelirinin %3’linden fazla olan bankalarda) minimum
%10 olmasi Onerilirken, kiiclik kurumlarda bu ora-
nin daha dislk olabilecegi belirtiimistir. Basel III
dlizenlemelerine gore bu oran daha dusuktir (ban-
ka buydkliklerine gbre %8-9,5 arasinda). Vickers
raporunda bu oranin daha yliksek olmasi, piyasa
katilimcilarinca elestirilen konulardan biri olmustur.

Benzer sekilde, Ingiltere merkezli bankalarin Birinci
Kusak Sermaye kaldirag oraninin (Tier 1 Leverage
Ratio) minimum %3 olmasi gerektigi belirtilirken
biiyiik bankalar (riskli varliklari Ingiltere milli geli-
rinin %3’Unden fazla olan bankalarda) igin bu oran
%4’e gilkmaktadir.

Komisyon, mevcut durumda yeni bir tasfiye araci
olarak literatire giren, ABD'de kabul edilen Dodd-
Frank yasasi ile AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Di-
rektifi tasarisinda yer alan “bail-in” yaklasimina da
atif yapmistir. Bu yaklasimda, sorunlu hale gelen
bankalarin kamu destegine gerek kalmadan, kendi
ic kaynaklarini kullanarak kurtariimasi 6ngoérilmek-
tedir. Kriz dénemindeki banka batislarinda banka
borclularinin (istirakleri dahi olsa) banka hissedar-
lar1 kadar etkilenmedigi goriilmistir. Banka borglu-
lar tasfiye slirecinde banka hissedarlarindan daha
oncelikli olup, borglarini, hisse senedi sahiplerinden
daha dnce tahsil etme hakkina sahiptir. Bail-in yak-

= lagimi 2009 yilindan itibaren gerek Finansal Istikrar

Kurulu, gerekse AB dlizenleme galismalarina konu

B olmustur. Bu uygulamada temel olarak, dizenleyici
§ otoriteye tasfiye slirecindeki bankalarin belirli borg
¥ yukumlultklerini (6r: tahvil sahiplerine olan ylikim-

lGltklerini), gerekli gordigl hallerde hisse senedine

. cevirme yetki verilmektedir. Bu sekilde, batan ban-

kalarin tasfiye maliyetinin vergi mikellefleri yerine,
hissedarlarin yani sira tahvil sahiplerinden de tahsil
edilmesi, bdylece tasfiye islemlerinin kamu Uzerin-
deki maliyetinin azaltilmasi amaclanmistir.
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Komisyonun 6nerisinde, dlizenleyici otoritelerin be-
lirledigi, bankanin borglulari (banka tarafindan ihrag
edilen ve vadesine en az 12 ay kalan tahvillerin sa-
hipleri) da banka hissedari gibi tanimlanmaktadir.
Bankalarin sermayeleri ile bu tir borglarin toplami,
kayip karsilama sermayesi (loss absorbency capital)
olarak tanimlanmistir. Komisyon, buylk mevduat
bankalari ve global sistematik éneme sahip olan
bankalarda (global systemically important banks-
G-SIBs™) kayip karsilama sermayesinin risk agirlikli
varliklara oraninin (loss absorbency requirement)
minimum %17 olmasini tavsiye etmistir. Bu sevi-
yenin, yine tasar halinde olan Direktif'te %11.5-13
olarak 6ngdrtilen oranin lzerinde olmasi, elestirilere
sebep olmustur.

C. Uygulamaya Gegis Siireci

Ingiltere’de yasama organi ABD'de oldudu gibi iki
meclislidir. Kanun tasarilarinin yasalagmasi igin 6nce
halki temsil eden Avam Kamarasi-alt meclis (House
of Commons), ardindan segilmis Uyelerden olusan
Lordlar Kamarasinin-ist meclis (House of Lords)
onayindan gegmesi gerekir. Her iki mecliste de ka-
nun tasarisinin onaylanma stireglerinde belirli asa-
malar (ilk okuma, ikinci okuma, komisyonda miiza-
kere, rapor Uretme ve Uglinci okuma) vardir.

Subat 2013'te alt meclise sunulan Bankacilik Reform
Tasarisi da 1 Temmuz 2013 itibariyle halen muzake-
re agamasindadir. Baglangicta mizakere asamasinin
18 Nisan 2013’te tamamlanip, raporlama agsamasina
gecilmesi planlaniyordu.

Halihazirda, Agustos 2013'te raporlama asamasina
gecilmesi beklenmektedir. Alt Meclis'te onaylama
siireci tamamlaninca, Ust Meclisin tasarlyi gézden
gecirerek alt meclise tekrar gdndermesi ve ardindan
Kralicenin onayiyla tasarinin yasalagsmasi beklen-
mektedir. Kanunun yasalagsmasini takiben 2015 yili-
na kadar tim ikincil diizenlemelerin tamamlanmasi
ve 2019’a kadar reformlarin uygulamaya gecmesi

** Bagimsiz Banka Komisyonu raporunda hangi bankalarin siste-
mik 6neme sahip olduguna yonelik bir tanim ya da agiklamaya
yer verilmemistir. Bununla birlikte, gerek Finansal Istikrar Kuru-
lunun 2011 yilinda agikladig sistemik éneme sahip kuruluslarin
listesi, gerekse ayni yil Basel Komitesinin diizenleme calisma-
larinda yer alan tanimlamalar, pek gok calismada oldudu gibi
bu raporda deginilen sistemik 6neme sahip kuruluslar igin esas
teskil etmektedir.

beklenmektedir.

III. AVRUPA BiRLIiGI

Finansal krizle birlikte Avrupa Birligi blinyesinde
dizenleme calismalar (Sermaye Yeterliligi Direkti-
fi, yeni AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direktifi vb.)
devam etmektedir.

Yani sira, Ingiltere’de Bagimsiz Banka Komisyonu-
nun olusumuna benzer sekilde, Avrupa Birliginde Su-
bat 2012'de Bankacilik Reformunun Yapilanmasina
fliskin Ust Diizey Uzman Grubu (High Level Expert
Group on Structural Bank Reforms) kurulmustur.
Finlandiya Merkez Bankasi bagkani Erkki Liikanen’in
baskanligini yaptigi ekipte akademisyen ve piyasa
uzmanlarindan olusan 11 kisi yer almaktadir.

Grubun amaci, yapiimakta olan dlizenleyici reform-
lara ilave olarak, finansal istikrari glclendirecek,
verimliligi arttiracak ve tiketiciyi koruyacak yapisal
reformlari belirlemek ve dnerilerde bulunmaktir.

GiNDeM
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A. Liikanen Raporu

Ust Diizey Uzman Grubu, 2 Ekim 2012’de “AB Ban-
kacilik Sektorl Yapisal Reformu” isimli raporunu
yayinlamistir. Grup bagkaninin ismiyle de anilan ra-
porda (Liikanen Raporu), daha etkili bir bankacilik
sektoru icin halihazirda Basel, AB ve ulusal diizeyde
otoritelerin sundugu tasari ya da kurallara yonelik
tavsiyeler ve eklemeler bulunmaktadir.

Raporda, kriz zamaninda bankalarin riskli islemleri-
nin yeterli sermaye sartlari ile korunmadigi ve bunun
yliksek sistemik riske yol actigi s6ylenmistir. Ayni ra-
porda, yakin zamanda uygulamaya gecmesi planla-
nan yeni Sermaye Yeterliligi Direktifi ve AB Banka
Kurtarma ve Tasfiye Direktifi ile bankalarin daha
saglam bir yapiya kavusacagi, bankalarin yapilarin-
daki karmasikligin ve riskin azaltilacagi eklenmistir.
Yine de Grup, bankalarin riskli faaliyetlerinin mev-
duat islemlerinden zorunlu olarak ayrilmasini éner-
mistir. Grup, bankalari kurtarma ve tasfiye planlari,
sermaye yeterliligi, kurumsal yonetim gibi konularda
da tavsiyelerde bulunmustur. Raporda yer alan éne-
rileri 5 baglik altinda toparlamak mimkinddr:

e Kurum portfdyl islemleri ile diger bankacilik
faaliyetlerinin zorunlu olarak ayristiriimasi,

e Bankalarin kurtarilmasi ve tasfiyesi planlarina
bagh olarak, ayrilabilecek olasi diger
faaliyetler,

e Bir tasfiye araci olarak bail-in uygulamalarina
iliskin oneriler,

e Alim-satim varliklari ile gayrimenkul baglantil
kredilerin sermaye ylkimliliginin gozden
gecirilmesi,

¢ YoOnetisimin glglendirilmesi.
1. Kurum Portfdyii Islemleri

Grup, ABD'deki Volcker kurali ve iIngiliz Bagimsiz
Banka Komisyonunun raporuna (Vickers) benzer se-
kilde, bankalarin kurum portféyl islemlerine ydnelik
sinirlamalar énermektedir. Belirli istisnalar disinda, pi-
yasa yapicihdi islemleri dahil, kurum portfoyl islemleri-
nin ayri bir sirket altinda gergeklesmesi dnerilmektedir.
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Grup ayrica kredili igslemler, serbest yatirm fonu ve
girisim sermayesi fonu islemleri gibi faaliyetlerin de
bu ayri yapi altinda yapilmasi gerektigini belirtmistir.

Bir anlamda yatirm bankaciligi ve temel bankacilik
islemlerinin ayristiriimasi hedeflenmistir. Asadidaki
durumlarda dizenleyici otoritenin, kurumsal ayrigi-
ma ihtiyag olup olmadigina karar vermesi dnerilmis-
tir.

e Satilmaya hazir varliklarin toplam varliklara
orani %15'den fazla ise, ya da,

e Satilmaya hazir varliklar 100.000 €'yu gecer-
se.

Grup, 6nerilerinde zorunlu ayristirmanin ana sebep-
leri olarak bankalarin risk alma inisiyatiflerini sinirla-
mak; toplanan mevduatin diger faaliyetleri finanse
etmesini engellemek, banka ve godlge bankaciligin
badlantilarini kismak, yatirim bankaciligi ve mevdu-
at bankaciligi arasindaki risk paylasimini engellemek
olarak belirtmistir.™*

Volcker diizenlemesinde oldugu gibi, Grup onerile-
rinde, ayn bir kurumsal yapi zorunlulugu olmadan
asadidaki islemlere izin verilmektedir.

e Ticari, bireysel, sendikasyon kredileri,

Proje finansmani,

Ipotek kredi islemleri,

Basit menkul kiymetlestirme iglemleri,

Ozel varlik yénetimi ve portfdy yonetimi,

Korunma amacl turev islemleri,

Para piyasasi islemleri.

Liikanen raporunda, mevduat toplayan bankalarin

**Golge bankacilik sistemi genel olarak temel bankacilik sistemi
disinda kalan kredi aracilik faaliyetleri ve kuruluslar ifade et-
mektedir. Yeteri kadar dilizenleyici ve denetleyici gerceveye tabi
olmayan ve finansal krizin nedenleri arasinda goésterilen goélge
bankacilik icin son yillarda uluslararasi otoritelerin devreye gir-
digi gériilmektedir. Ornegin, Finansal Istikrar Kurulu gélge ban-
kaciligin kapsaminin belirlenmesine ve temel bankacilik sistemi
ile baglantilarinin azaltiimasina iliskin calismalar baslatmistir.
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kendi mudileri disindaki misterilere korunma amagl
tlrev islemi (faize, dévize dayal opsiyon stézlesme-
leri, swap islemleri vb.) yaparak riskli pozisyon alma
islemlerine izin verilebilecedi de belirtilmistir. Benzer
sekilde, mevduat toplayan bankalarin halka arz yik-
lenim islemleri yapabilecegi de belirtilmistir. Boylece
bankalar kurumsal yatinmcilara hizmet sunma im-
kanlarini devam ettirecektir. Yine de bu iki faaliyetin
riskli oldugunu belirten Grup, diizenleyici otoritele-
rin bu kapsamda risk uyari mekanizmasi gelistirmesi
gerektigini vurgulamigtir.

Ayri bir yapi altinda faaliyet gdsterecek kurumlar
(trading entity), mevduat toplama ve bireysel 6de-
me hizmetleri disindaki tim finansal islemleri yerine
getirebilir. Liikanen raporunda mevduat bankalar
ve dider sirketlerin ayni holding catisi altinda faa-
liyet gosterebilecedi belirtilmistir. Boylece banka,
musterilerine farkl hizmetleri sunmaya devam ede-
bilecektir. Ancak, ayni grup icindeki mevduat ban-
kasinin yatirrm bankasi riskinden korunmasi gerekir.
Bu kapsamda, 6rnegin iki kurum arasinda dogrudan
veya dolayll fon ve risk transferine izin verilmemesi
gerekir. Her iki kurumun da sermaye yeterliligi gibi
dizenlemelere bireysel (solo) olarak tabi olmasi
Onerilmistir. Bir anlamda kisitlanan faaliyetler farkl
bir tizel kisilik altinda yapilsa da ayni holding al-
tinda devam edebilecektir. Ancak, yatirrm bankasi
solo finansal tablolar ile sermaye ylkimltllklerine
tabi olacak, esas bankacilik faaliyetlerini ylrtteme-
yecektir.

Raporda, diizenlemeler yapilirken, AB Uyesi ulkeleri
kapsayacak diizenlemelerin olabildigince basit yapil-
masi tavsiye edilmistir.

2. Bankalarin Kurtarilmasi ve Tasfiye
Planlan

Son finansal kriz, kamu otoritelerini, global piya-
salarda sorun yasayan bankalara miidahale etmek
zorunda birakmig, hikimetler, bankalara benzeri
gorilmemis blyuklikte para enjeksiyonu yapmis ve
garantiler saglamistir. Nitekim, Ekim 2008 ile Ekim
2011 arasinda Avrupa Komisyonu, finansal kurumlar
icin 4,5 trilyon € tutarinda devlet yardimini onayla-
mistir. Bu ortamda Avrupa Birligi Komisyonu, Avrupa
capindaki bankalarin kurtariimasina ve tasfiye edilme-
sine iliskin yeni diizenleme galismalarina baglamistir.

GiNDeM

Tasari halinde olan AB Banka Kurtarma ve Tasfi-
ye Direktifi, dlizenleyici otoritenin gerekli gordigu
takdirde problem gikmadan dnce, ya da sureg ige-
risinde, bankalara midahale edebilecekleri araglari
dizenlemektedir. Banka tasfiye siirecinde olmasa
dahi, dizenleyici otorite riski azaltmak igin, banka-
nin kurumsal yapisini degistirerek, faaliyetlerini ayi-
rabilir. Bu kapsamda, Ust Diizey Uzman Grubu, bir
Onceki maddede yer alan zorunlu ayriimasi gereken
faaliyetlerin kapsaminin genisletilebilecegini éngor-
mustdr. Bir diger ifadeyle, kurtarma siirecinde, mev-
duat toplayan bankalara izin verilen faaliyetlerin de
kisitlanabilecegi 6nerilmistir.

Grup, oOzellikle bankalarin tirev islemleri gibi riskli
faaliyetlerinin, mevduat bankaciligi fonksiyonlarin-
dan ayrilmasi gerektigini belirtmistir. Grup, bu plan-
larin tim Gye Ulkelerde uyumlu bir sekilde uygulan-
masi i¢in Avrupa Bankacilik Otoritesi'ne (European
Banking Authority-EBA) 6nemli gorevler diistigini
eklemistir.

3. Bail-in Uygulamalan

Grup, yine AB Banka Kurtarma ve Tasfiye Direkti-
fi tasarisinda yer verilen ve Vickers raporunda da
deginilen bail-in uygulamalarina iliskin de oneriler-
de bulunmustur. Gruba gdére bail-in uygulamalarinin
butin borglanma araglarinda gecerli olmayip, baz
araclar kapsamasini 6nermistir. Uygulamanin hangi
araglari kapsayacagi raporda detaylandiriimazken,
bail-in uygulamasina girecek olan enstriimanlarin
ozelliklerinin etraflica belirlenmesi gerektigini vur-
gulanmistir. Ayrica bankalara, bail-in zorunluluguna
maruz kalmayan borglanma araci ve hisse senedi ih-
rac edebilmesi izni verilmelidir. Bylece, yatirimcilar
da ileride karsilasabilecegi risklerin farkina varabile-
cektir. Grup ayrica, st diizey yoneticilere veya di-
der calisanlara yapilan lcret ve prim édemelerinde,
hisse senedi, opsiyonlara vb. benzer sekilde bail-in
uygulamasina tabi tahvillerin de kullanilabilecegini
onermigtir.

4. Sermaye Yukiumliliikleri

Liikanen raporunda yer alan tavsiyelerden biri de
asgari sermaye sartlar konusunda olmustur. Mevcut
durumda Basel Komitesi ve Avrupa Bankacilik Oto-
ritesinin sermaye yukumluliklerine yonelik dizen-

19



lemeleri revize edilmektedir. Raporda bu calismalari
degerlendiren Grup, alim-satim iglemlerine yonelik
ek sermaye yukimlilikleri getirilmesini dnermis,
bdylece banka riskinin azalacagini savunmustur. Ra-
porda ayrica risk agirlikli varliklarin hesaplanmasina
yonelik dneriler getirilmistir. Grup, yasanan finansal
krizle birlikte, gayrimenkulle baglantili kredi faaliyet-
lerine yonelik sermaye sartlarinin gézden gegirilme-
sinin de yararl olacagini belirtmistir.

5. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yénetimin bankalar icin hayati énemi ol-
dugunu vurgulayan Grup, Ozellikle bankalar daha
karmasik ve riskli faaliyetlerde bulundugunda yone-
tisim ve kontroliin zorlastigini belirtmistir. Bu kap-
samda, raporda bazi alanlarda asadidaki tavsiyeler-
de bulunulmustur.

e Yonetisim ve kontroliin giclendirilmesi: Her
tirld bankada bunun giglendirilmesi gerek-

tigini soyleyen Grup, Ozellikle daha biyik
ve karmagsik yapidaki bankalarin gézetimine
onem verilmesi gerektigini belirtmistir. Grup
ornegin, yoneticilerin gérev ve organizasyo-
na uygun olup olmadidina yonelik testlerin
yapilmasi gerektigini belirtmistir.

e Risk ydnetimi fonksiyonlarinin gelistiriime-
si: Mevcut sermaye yeterliligi diizenleme-
si tasarisinin (CRD 1IV) gok degistiriimeden
uygulamaya gegmesini savunan Grup, risk
yOnetiminin giglendirilmesi igin 6rnegin Risk
ve Kontrol Yonetiminin, Denetim Komitesine
rapor vermesi gerektigini sdylemistir.

e Ucretlendirme Politikasi: Bankalara olan gii-
venin yeniden insa edilmesinde, calisanlarin
Ucretlendirme politikalarindaki dlizenleme-
lerin etkili olacagini belirten Grup, mevcut
sermaye yeterliligi dizenlemesinde (CRD
III) yer alan degisken (cretlerin %50'sinin
banka hisse senedi olmasi zorunluluguna,
bail-in borclanma araclarinin da eklenebile-
cegini sdylemistir. Grup ayrica, calisanlara
verilen Ucretlerin degisken ve sabit kismi-
na iliskin sinirlamalar (6rnegin %50’si sabit
%>50'si degisken olmak Uzere) getirilebilece-

20

)

gini 6nermistir. Grubun bu konudaki 6neri-
lerinden bir digeri de toplam 6demeler igin
sinirlamalar (6rnegin calisanlara yapilan top-
lam prim 6demeleri, toplam temettl 6deme-
lerinin Gzerinde olamaz gibi) getirilmesidir.

Kamuyu Aydinlatma: Piyasa disiplini igin
daha etkili ve geffaf kamuyu aydinlatma
prensiplerinin gerektigini belirten Grup, risk
bildirim raporlarinin detayh bir sekilde ha-
zirlanarak finansal dipnotlarda ayrintili bir
sekilde yer almasina yonelik dizenlemenin
yapilmasini énermistir. Bilgilerin anlasilir ve
karsilastirilabilir olmasina 6zen gdésterilmesi
yararli olacaktir.

Yaptinm: Grup, dlizenleyici otoritelerin, risk
yonetimini saglamak adina yaptirmlarini
(6rnegin yoneticileri meslekten uzaklastirma
gibi  konularda)
belirtmistir.

artirmasi  gerektigini

-
<

&

o« d
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B. Uygulamaya Gegis Siireci

AB Komisyonu, 13 Kasim 2012'ye kadar rapora iligkin
kamuoyundan goris istemistir. Kasim sonuna kadar
aralarinda banka, birlik ve kamu kuruluglarinin ol-
dudu 89 kurumdan goriis gelmistir. AB Komisyonu,
Ocak 2013'te gorigleri 6zetleyen bir rapor yayinla-
mistir. Gelen gorislerde temel olarak zorunlu ticari
ve yatirm bankasi ayriminin gerekgesinin yetersiz
oldugu belirtilmistir. Mevduat ve yatirnm bankacili-
ginin ayrimi ile maliyetlerin artacadi, raporda belir-
tildigi sekilde riskleri azaltmayacadi, AB bankacilik
sektoriindeki rekabete zarar verecedi gibi elestiriler
getirilmistir. Ote yandan, zorunlu ayirmaya (6zellikle
kamu otoriteleri ve birliklerce yapilan) olumlu g6-
rusler gelse de bu sekilde yapisal bir reformun daha
detayli sekilde dederlendirilerek, daha agik ve net
bir sekilde diizenlenmesi gerektigi belirtilmistir.

Rapor ile ilgili géruslerini sunan Avrupa Merkez Ban-
kasi ve Avrupa Bankacilik Otoritesi de benzer se-
kilde, yapisal reformun avantaj ve dezavantajlarinin
iyice degerlendirilmesi gerektigini belirtmistir. Iki
kurum da hangi faaliyetlerin ayristirilacagi, istisna
edilen faaliyetlerin (6rnegin, banka mudisi disinda-
ki mugterilere verilen riskten korunma hizmetlerinin
nasil olacaginin) detayl bir sekilde belirlenmesini
Onermistir. Mevduat toplama disinda diger banka-
cllik faaliyetlerini gerceklestirecek olan yatirm ban-
kasinin (trading entity) da sistem icinde riskli olabi-
lecek kadar bliylk ve birbirleri arasindaki baglanti-
larin yodun olabilecegi hatirlatiimistir. Diizenlemeye
uyumun denetiminin de etkin olmasi gerektigi belir-
tilmistir. Farkl bankacilik yapisina sahip olunan Gye
ulkelerde bu reformun uygulamaya gecmesinin zor
olabilecegini de hatirlatan Avrupa Merkez Bankasi,
diger diizenlemelerle (kurtarma ve tasfiye direktifi,

Gelismis Ulkelerde Bankacilik Reformu Diizenlemeleri

ABD

Ingiltere

Dizenleme (Taslagin) Ismi | (Volcker Kural)
Ayni holding altinda mevduat ve

yatinm bankacilig islemleri LA e e

Mevduat toplayan bankanin kurum
portfyline yapilan menkul kiymet ve :1zin verilmiyor

Kurum portfoyt islemi kisitlamaya

tabi bankalar EButun bankalar

Mevduat toplayan bankanin halka arz :;_. -
+1zin veriliyor

Mevduat toplayan bankanin piyasa Eizin verilivor
yapiciligi islemleri : Y
Mevduat toplayan bankanin serbest

yatirim fonu ve girisim sermayesi gizin verilmiyor

belirtilmistir.

Dodd-Frank Yasasi

...............................................................

...................... I eneene

.......................................................

---------------------------------------------------------------------------------------------------

...................................................

.............................. I eneene
..............................................................

...............................................................

iBankacilik Reformu

1Kanun Tasarisi (Vickers iLiikanen Raporu

...............................................................

11zin veriliyor

11zin veriliyor

_______ e

11zin verilmiyor (ancak
rayni grup altindaki

11zin verilmiyor (ancak
‘ayni grup altindaki

.........................................................

1Satilmaya hazir varliklari
itoplam varliklarinin
1%15'ini agan ya da bu
ivarliklart 100.000 €'u

...............................................................

:1zin verilmiyor

11zin veriliyor

.................................. NI

Eizin verilmiyor (ancak ;izin verilmiyor (ancak
rayni grup altinda istirake :ayni grup altinda istirake

______izinveriliyor) ___izinveriliyor)
12015’e kadar |
‘tamamlanmasi ‘Hayir

_ibeKlenmiyor
‘Hayir ‘Hayir

*Ingiltere Bankacilik Reformu Kanun Tasarisinda bu sekilde sinirlama olmayip, ikincil diizenlemelere birakilmistir. Tasarlya baz
teskil eden Vickers raporunda “25 milyar £'dan fazla mevduat kabul eden bankalar”in ilgili kisitlamalara tabi olmasi gerektigi

Kaynak: José Vifals ve digerleri-IMF, TSPAKB
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yeni sermaye yeterliligi direktifi gibi) birlikte bu re-
formun da son seklini alacagini sdylemistir.

Bununla birlikte, global bankacilik sektdrii gdz éntin-
de bulunduruldugunda, Ingiltere ve ABD'de yapilan
reformlarin AB'de de etkili olacadi, yapisal reformun
bu Ulkelerle uyumlu ve benzer zamanlarda olmasi
beklenmektedir.

AB Komisyonu, son yayinladigi takvime gore Ban-
kacilik Reformuna iliskin diizenleme taslagini 2013
yihinin Kasim ayinda c¢ikarmayi planlamaktadir. Ko-
misyon bu kapsamda 16 Mayis 2013'te bir Istisare
Metni yayinlamistir. Bu belge 2013 Temmuz sonuna
kadar gorise aciktir. AB Bankacilik Sektort yapisal
reformunun, AB'de 8.000’e yakin bankay etkileye-
cedini ve ¢odu yerel bankanin bu reformun disinda
kalacagini belirten Komisyon, asadidaki (ic ana bas-
likta farkli secenekler dnermistir.

e Zorunlu ayirmaya tabi olacak banka kriter-
leri,

e Ayrima tabi olmasi 6nerilen faaliyetler,

e Ayrnimin derecesi (ayr bir sirket ya da ayri bir
bolim vb.).

AB dizeyinde bu calismalar devam ederken, direkti-
fin yayinlanmasi beklenmeden bazi AB Uyesi lilkeler-
de ulusal diizenleme caligmalari baglamigtir. Alman-
ya ve Fransa, ilgili dizenleme taslaklarini hazirlayan
ilk Ulkelerden olmustur. Almanya’daki diizenleme
taslaginda bankalarin kurum portféyt 100.000 €'yu
gecerse ya da bilanconun %?20’sini asarsa, bu islem-
lerin ayri bir kurum altinda yirutilecegdi belirtilmistir.
Bdylece, toplanan mevduat ile spekdilatif alim-satim,
serbest yatirrm fonu veya girisim sermayesi fonu
gibi riskli islemlerin 6niine gegilmesi hedeflenmistir.
Mevcut durumda Meclise sunulan dizenleme tas-
laginin parlamentodan gectikten sonra 2015 yilina
kadar yurirlige girmesi planlanmaktadir.

Fransa'daki diizenleme taslaginda, Ingiltere’dekine
benzer sekilde yeni diizenleyici otoritelerin kurulma-
sI dngorulmektedir. Ticari bankalarin yatinm faali-
yetlerini kisitlayan taslakta, mevduat toplama iglemi
ile diger bankacilik faaliyetlerinin ayristiriimasi 6n-
gorulmektedir.

Mevduat toplayan bankalar spekiilatif amagh ku-
rum portfoyl islemleri, serbest yatinm fonu iglem-
leri, ylksek frekansli alim-satim iglemleri, emtiaya
dayall tirev islemleri yapamayacaktir. Bu islemlerin
bankanin ayri bir istirakince devam ettirilmesi 6n-
gorulmektedir. Bankalarin ayrica, dlizenleyici otorite
biinyesinde olusturulacak olan tasfiye fonuna kay-
nak saglamasi beklenmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME

2007 yilinin ikinci yarisinda ABD'de bas gdsteren ve
takip eden siirecte diger Ulkeleri etkisi altina alan
kiresel finansal krizle birlikte, piyasalarin isleyigin-
de ortaya c¢ikan sorunlara karsi finansal piyasalari
diizenleyen ulusal ve uluslararasi kuruluslar yogun
bir calisma igine girmislerdir. Finans sektdrindn yani
sira tim ekonomiyi de bulylk 6lclide yipratan kriz,
sistemin igleyis esaslarinin gézden gegirilerek yeni-
den yapilandirma ihtiyacini ortaya koymustur.

Ulusal otoriteler, finansal krizle birlikte finansal siste-
min mevcut gbzetim ve denetim mekanizmalarinin
daha etkili ve etkin bir hale getirilmesi icin yapisal
reformlar Gzerinde calismaya baglamistir. Yapilan re-
form galigmalarindan bir tanesi de, kriz ddneminde
buylk ve karmagsik yapilari ile sorunlu hale gelen ve
devlet tarafindan desteklenmek zorunda kalan ban-
kalarin yapilarina yonelik olmustur.

Hem ABD hem AB llkelerinde bankalarin yapilarina
iliskin yeni dizenlemeler yapilmaktadir. Bu diizen-
lemeler finans sektdrini yeniden sekillendirip, re-
form niteliginde pek ¢ok kararlar icermektedir. Bazi
ulkelerde dizenlemeler tasari halindeyken, bazila-
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rinda hendz mizakere asamasindadir. Bu kanun-
larin ikincil didzenlemeleri heniiz tamamlanmamis
olup, uygulamaya gecisin en erken 2015 yilinda ta-
mamlanmasi beklenmektedir. Ayrica, kanun ya da
tasarilarda pek ¢ok uygulama ikincil diizenlemelere
birakildidi igin, global finansal mimarinin ancak orta
vadede son halini alacagi diistindlmektedir.

Bankacilik reformlarinin esas amaci bankalarin mev-
duat ve ddeme hizmetlerini, finansal piyasalardaki
oynakliktan korumaktir. Bu amacla finansal dizen-
leme yapilanmasinda degisikliklere gidilerek yeni
gozetim merkezleri olusturulmustur. Bankalarin ser-
maye piyasasi faaliyetlerine yonelik gesitli kisitlama-
lar getirilirken, Ulkeler arasinda kisitlanan faaliyetler
farkhlik gostermektedir.

Diger Ulkelere gore diizenlemelere daha 6nce basla-
nan ve krizin gikis kaynadi olarak gosterilen ABD'de
finansal sistemi yeniden yapilandiran kanun olan
Dodd-Frank Yasasi, Senato ve Temsilciler Meclisin-
ce kabul edilerek Temmuz 2010°da Devlet Baskani
Obama tarafindan imzalanarak yasalasmistir. Yasa,
kredi karti ve ipotekli kredilerden serbest yatirim
fonlarinin ve karmasik tirev urdnlerinin diizenleme-
sine kadar pek cok alanda reformlar getirmistir. Ya-
sanin Volcker kurali olarak da anilan 619. maddesin-
de, bankalarin kurum portféyiine yapilan islemleri
ile serbest yatinm fonu ve girisim sermayesi fonla-
riyla iliski ve islemlerine ydnelik dnemli kisitlamalar
getirilmigtir. Dlizenlemenin 2012 yilinda uygulama-
ya gegmesi gerekirken, ikincil dizenlemeler heniz
tamamlanmadidi igin gegis slreci 2014 Temmuz'a
ertelenmistir.

Ingiltere’de 2010 yilinda finansal sektorde yapilmasi
gereken reformlara iligkin danismanlik yapmak tze-
re Bagimsiz Banka Komisyonu olusturulmustur. Ko-
misyon, baskanin ismiyle anilan Vickers Raporunu
Eylll 2011'de yayinlamistir. Raporda Volcker kurali-
na benzer sekilde bankalarin mevduat hizmetlerinin
diger faaliyetlerden aynistiriimasi gerektigi vurgulan-
mistir. Subat 2013'te meclise sunulan Bankacilik Re-
formu Tasarisi da genel olarak Vickers tavsiyelerini
benimsemektedir.

ABD’de kabul edilen Volcker kuralinda mevduat top-
layan bankalara ydnelik kisitlamalar kurumsal baz-
dadir. Bir diger ifadeyle, bankacilik hizmeti veren bir

GiNDeM

kurulusun istiraki de bdyle bir sinirlamaya tabidir.
Diger taraftan, Ingiltere’de yeni bankacilik reformu
tasarisinda ise bireysel bankacilik ve yatinm islem-
lerinin aynistinlmasi zorunlulugu, operasyonel baz-
da olup, bankanin istiraki icin bdyle bir zorunluluk
yoktur. Bir diger ifadeyle, kisitlanan faaliyetlerin ayni
holding catisi altinda yapilmasina izin verilmistir.
Ancak tasarida, grup icindeki islemlere sinirlamalar
konularak risk paylagiminin éniine gecilmesi isten-
mistir.

AB'de Ingiltere’deki Bagimsiz Banka Komisyonuna
benzer sekilde, Subat 2012'de finansal istikrar giic-
lendirecek, verimliligi arttiracak ve tiiketiciyi koruya-
cak yapisal reformlari belirlemek ve Onerilerde bu-
lunmak tizere Ust Diizey Uzman Grubu olusturmus-
tur. Grubun Ekim 2012'de yayinlanan raporu, Grup
Baskaninin ismi olan Liikanen raporu olarak da bilin-
mektedir. Raporda verilen 6nerilerden biri de kurum
portfoyl islemleri ile diger bankacilik faaliyetlerinin
zorunlu olarak ayristinimasidir. Ingiltere'deki Vickers
raporuna benzer 6nerilere yer verilen raporda, belirli
bir hacmin Utzerindeki islemlerde bdyle bir kisitlama
Onerilmektedir. Yine Vickers raporuna benzer sekil-
de, ABD'deki Volcker kuralinin aksine, bankalarin
piyasa yapiciligi islemlerine izin verilmemesi gorisi
dile getirilmistir.

Liikanen raporunun ardindan, AB kapsaminda heniiz
bir diizenleme tasarisi yapilmamigken, AB Komisyo-
nunun son yayinladigi takvime gore bdlgedeki Ban-




kacilik Reformuna iliskin diizenleme taslaginin 2013
yilinin Kasim ayinda ¢ikariimasi planlanmaktadir.

Her (g dizenlemede de kisitlanan faaliyetlerin yani
sira bazi izin verilen faaliyetlere yer verilmistir. Volcker
ve Vickers dizenlemeleri ile karsilastinldiginda
Liikanen onerilerinin bankalar icin daha yumusak
oldugu sdylenebilmektedi.  Ornegdin  Liikanen
raporunda basit menkul kiymetlestirme islemleri,
para piyasasi islemleri ya da o6zel varlik yonetimi
islemlerine izin verilirken, diger iki diizenlemede bu
faaliyetlere izin verilmemistir.

Fransa ve Almanya’da da benzer dizenleme
taslaklari Meclise sunulmustur. iki llkede de
mevduat islemlerinin, diger bankacilik islemlerinden
ayri bir kurum altinda yurdtilmesi 6ngorilirken, iki
tUlkede de AB diizenleme tasarisina baz teskil edecegi
distndlen Liikanen raporunun aksine, mevduat
toplayan bankalarin piyasa yapicilidi islemlerine izin
verilmistir.
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Veriler

Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2013/05
TL Mevduat 417.299 470.711 500.651 6,4%
DTH 180.689 186.935 191.918 2,7%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 39.672 49.077 56.421 15,0%
DiBS 67.087 73.006 74.438 2,0%
Eurobond 6.437 5.868 5.927 1,0%
Yatinnm Fonlari 26.605 30.176 34.735 15,1%
Repo 1.355 3.874 2.293 -40,8%
Emeklilik Yatirrm Fonlari 14.309 20.326 18.306 -9,9%
Hisse Senedi 53.072 73.083 79.534 8,8%
Toplam 806.525 913.056 964.223 5,6%
2013/05
Hisse Senedi 86.096 139.613 140.867 0,9%
DiBS 67.530 101.718 126.533 24,4%
Eurobond 767 814 846 3,9%
Mevduat 24.969 33.497 37.322 11,4%
Toplam 179.362 275.642 305.568 10,9%|

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon TL 2011 2012 2013/06 0A

Toplam Piyasa Dederi 381.265 550.439 552.717 0,4%

Saklamadaki Hisse Senetleri 139.970 212.296 206.268 -2,8%

Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Dederi 96.810 157.334 164.349 4,5%
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,3% 28,6% 29,7% A.D.

Menkul Kiymet Sayisi

2011 2012 2013/06 /oA
Sirket* 263 271 269 -0,7%
Diger Sirket** 74 117 129 10,3%
Borsa Yatirnm Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 38 34 33 -2,9%
Varant 175 281 326 16,0%
Sertifika - 50 84 68,0%
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**]kinci Ulusal Pazar, Gézalti Pazari, GIP ve SiP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2011 2012 2013/06 /oA
Pay Piyasasi 1.380 1.244 848 A.D.
Gelisen Isletmeler Piyasasi (GIP) 1 3 2 A.D.
Serbest Islem Platformu (SiP) - 0o o A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr* 1.699 1.766 1.248 A.D.
Araci Kurum 127 97 78 A.D.
Banka 1.572 1.670 1.170 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarrx* 7.698 13.464 6.442 A.D.
Araci Kurum 1.129 1.358 641 A.D.
Banka 6.513 11.931 5.735 A.D.
TCMB+Takasbank 57 175 67 A.D.
*Alim-Satim Toplamidir.
**Piyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2011 2012 2013/06 %A
islem Hacmi 880 808 462 A.D.
Araci Kurum 747 711 399 A.D.
Vadeli islemler Aracilik Sirketi 3 1 0] A.D.
Banka 129 95 63 A.D.
islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 74 62 28 A.D.
Acik Pozisyon (Adet) 266.101 274.556 310.205 13,0%
*Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2011 2012 2013/06 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 24 25 8 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.008 521 876 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 3 1 3 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 322 98 388 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Sayisi 0 4 1 A.D.
Borsa Yatirnm Fonu Halka Arz Tutari 0 29 6 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 1.329 648 1.270 A.D.
Halka Acik Sirket Karhhg:
Milyon TL 2010 2011 2012 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 247 244 279 14,3%
Zarar Eden Sirket Sayisi 91 119 99 -16,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 38.243 38.945 46.581 19,6%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.134 -5.092 -1.136 -77,7%
Toplam Kar/Zarar 37.109 33.853 45.445 34,2%|
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Veriler

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyukliigii

Milyon TL 011
A Tipi Yatirnm Fonlari 1.407 1.558 1.881 20,7%
B Tipi Yatirim Fonlari 25.388 28.258 29.737 5,2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 14.308 20.297 23.588 16,2%
Borsa Yatirim Fonlari 287 426 249 -41,4%
Yatirnm Ortakliklar 510 746 625 -16,2%
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar 10.830 15.836 15.720 -0,7%
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 724 849 914 7,7%
Toplam 53.455 67.970 72.714 7,0%|
Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 5,1% A.D.
Yatirimci Sayisi
2011 2012 2013/06 9/0A
Hisse Senedi Yatirnmci Sayisi 1.097.786 1.088.566 1.091.438 0,3%
Yatirm Fonu Yatirnmc Sayisi  2.961.206 2.810.015 2.632.277 -6,3%
Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimal Sayisi 118.629 193.618 165.039 -14,8%
Varant + Sertifika Yatirirma Sayisi 2.457 1.945 3.199 64,5%
VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi 34 81 921 1037,0%
Yabanci Yatirimci Islemleri
Milyon $ 2011 2012 2013/06 /oA
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 46.005 78.545 68.517 -12,8%
Saklamadaki Payi 62% 66% 64% -2,8%
Hisse Senedi islem Hacmi 132.113 123.008 93.156 A.D.
islem Hacmi Payi 16% 18% 20% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi -2.011 5.277 4.714 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2011 2012 2013/06 9/0A
Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 41 2,5%
Toplam 145 142 142 0,0%
Araci Kurumlarla ilgili Veriler
Milyon TL 2011 2012 2013/03 /A
Donen Varliklar 7.306 10.346 11.185 8,1%
Duran Varhklar 743 1.021 1.001 -2,0%
Aktif Toplam 8.049 11.367 12.186 7,2%
Kisa Vadeli Yukumlultkler 5.227 8.219 9.030 9,9%
Uzun Vadeli Yukumlultkler 53 89 74 -17,3%
Ozkaynaklar 2.769 3.059 3.082 0,8%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliiliikler 8.049 11.367 12.186 7,2%
Net Komisyon Gelirleri 702 564 164 A.D
Faaliyet Kari/Zarari 304 114 60 A.D
Net Kar 414 275 121 A.D|
Personel Sayisi 5.100 5.258 5.309 1,0%
Subeler 159 161 158 -1,9%
irtibat Biirosu 61 66 68 3,0%
Acente Subeleri 6.466 6.684 6.706 0,3%
IMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2011 2012 2013/07 /oA
BIST-100 66.004 51.267 73.377 43,1%
BIST100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 93.179 31,8%
BIST100 (En Dusuk) 48.739 49.622 70.094 41,3%
Guinliik Ortalama islem Hacmi (Milyon TL) 2.748 2.464 3.215 30,5%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2011 2012 2013/07 /oA
ABD Nasdaq 100 2.278 2.661 3.090 16,1%
ABD S&P 500 1.258 1.426 1.686 18,2%
Almanya DAX 5.898 7.612 8.276 8,7%
Brezilya Bovespa 56.754 60.952 48.234 -20,9%
Cin Shanghai Bilesik 2.199 2.233 1.994 -10,7%
Fransa CAC 40 3.160 3.641 3.993 9,7%
Glney Afrika FTSE/JSE 31.986 39.250 41.293 5,2%
Hindistan BSE Sens 15.455 19.760 19.346 -2,1%
Hong Kong Hang Seng 18.434 22.392 21.884 -2,3%
ingiltere FTSE 100 5.572 5.898 6.621 12,3%
Japonya Nikkei 225 8.455 10.395 13.668 31,5%
Meksika IPC 37.078 41.588 40.838 -1,8%
Rusya RTS 1.382 1.527 1.313 -14,0%

A.D.: Anlaml degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: Borsa Istanbul, Financial Times, Garanti Yatinm, Kalkinma Bakanligi, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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