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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
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Sermaye Piyasalarinda Vergi
Vergi Konseyi'nce olusturulan Finansal

PARA VE SERMAYE
PIYASALARININ
VERGILENDIRILMESE
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Is ve Islemlerin Vergilendirilmesi Alt
Galisma Komitesinin goris ve dnerileri
cercevesinde hazirlanan “Para ve Ser-
maye Piyasalarinin Vergilendiriimesi”
raporu Birligimiz tarafindan tim Uye-
lerimize basili olarak dagitilmis olup,
Birligimizin www.tspakb.org.tr adresli
internet sitesinde de yer almaktadir.

Bu calisma cercevesinde, 31.12.2004
tarih ve 25687 sayili 3. Miikerrer Res-

mi Gazete'de yayimlanarak yirirlige
giren 5281 sayilli “Vergi Kanunlarinin
Yeni Turk Lirasina Uyumu ile Bazi Ka-
nunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkin-
da Kanun”un yasama calismalari asa-
masinda Birligimiz gorlis ve onerileri
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi
Sayin Dog. Dr. Abdiillatif SENER'e,
Devlet Bakani Sayin Ali BABACAN',
Maliye Bakani Sayin Kemal UNAKI-
TAN’a ve TBMM Plan ve Biitce Komis-
yonu'na iletilmistir.

Yeni Yayinimiz

Birligimizin katkilariyla, 14-15 Eyldl
2004 tarihinde Stratejik Teknik Eko-
nomik Arastirmalar Merkezi (STEAM)
tarafindan II. Sermaye Piyasasi Are-
nasi'nda “Avrupa Birligine Dogru Ttir-
kiye Sermaye Piyasalarinda Soruniar
ve ¢ozimler” konulu bir sempozyum
dizenlenmistir. Sempozyumda yapi-
lan konusma ve degerlendirmeler bir

Kitabimiz,

ruluglar,

araya getirilerek Birligimizce kitap ha-
linde yayinlanmistir.

Uzere ekonomi ve sermaye piyasasi
ile ilgili kamu kurumlari ile 6zerk ku-
halka acik sirketler,
gesitli sivil toplum drgutleri ve Univer-
sitelerle paylagilmistir.
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. SERMAYE PIVASALAR ARENASI

Avrupa Birli§ine Dogru
Tirkiye Sermaye Piyasalannda

Sorunlar
ve

basta Uyelerimiz olmak
Cozuimler

1415 L 2004

basin,

NOREX’in Dogusu

Uluslararasi sermaye piyasalarinda 2000'li yillarda-
ki en belirgin trend, borsalar ve diger sermaye pi-
yasasl kuruluslari arasinda yasanan birlesme, de-
vir alma veya igbirliklerinin hizla gelismesidir. Bu
siireg, Avrupa Birligi genelinde tek bir sermaye pi-
yasas! olusturma vizyonu ile de destek bulmus ve
hizlanmistir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi kurum-
lari arasinda birlesme ve igbirligi galismalarinin gi-
derek yayginlik kazandigi gdzlenmektedir.

Kuzey ve Baltik Ulkelerinin borsalari arasinda yasa-

nan, ve devam etmekte olan, birlesmeler uluslara-
rasi piyasalardaki son donem gelismelerin ¢ok
onemli bir érnegidir.

Onciiligini Stockholm Borsasi'nin yapti§i bu olu-
sum zamanla geliserek, NOREX adiyla, 8 borsayi
kapsayan bir isbirligine donlismustiir. Bu calisma-
da Kuzey ve Baltik (lkelerinin borsalar arasinda
yasanan gelismeler incelenmistir. Raporumuzu
Sayfa 5'te bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

2005 yiinin bu ilk glnlerinde, ki-
saca da olsa 2004 yilini degerlen-
dirip, Birligimizin faaliyetleri ile il-
gili gelismeleri &zetlemek istiyo-
rum.

Ekonomik hedefler ve gostergeler
acisindan bir hayli olumlu gegen
2004 yilinda, sermaye piyasamiz
da iyi bir performans sergiledi.
Hisse senetleri tarafinda islem
hacmi ile beraber hisse senedi de-
gerleri de artti. Hisse senetleri,
yiin en iyi kazandiran yatirim
araglari arasinda yerini aldi. Uzun
siredir daralmis olan halka arz
islemleri ise yeniden canlandi.

Uygulanan ekonomik program
cercevesinde IMF ile olumlu bir
seyir izleyen calismalar yeni bir
stand-by anlagmasi cergevesinde
tazeleniyor. Ancak, elbette 2004
yilinda Ulkemiz agisindan en
onemli gelisme, Avrupa Birligi'n-
den mizakerelere baglamak igin
tarih almamiz oldu.

Birligimiz de 2004 yilinda bir hayli
yogun bir ajandaya sahipti. Vergi
Konseyince olusturulan Finansal
Is ve Islemlerin Vergilendirilmesi
Alt Calisma Komitesinin sekreter-

yasini Birligimiz ylritti. “Para ve
Sermaye Piyasalarinin Vergilendi-
rilmesi” raporu Birligimiz tarafin-
dan hazirlanip, dagitildi. Raporu-
muzda yer alan hususlarin hayata
gecmesi icin 2005 yilinda da Vergi
Konseyi bilinyesinde gerekli calis-
malar Birligimiz tarafindan yUr{ts-
lecektir.

1 Ocak 2005 tarihinden itibaren,
uzun bir aradan sonra tekrar ku-
ruslu hayata merhaba dedik. Birli-
gimiz sektorde YTL'ye gegisle ilgili
olarak yapilan tim calismalarda
aktif olarak yer aldi ve araci kuru-
luglarimizin YTL'ye uyum calisma-
lari  konusunda koordinasyonu
sagladi. Sonucta, hem bankalari-
miz hem de araci kurumlarimiz,
yogun bir hazirlk déneminin ar-
dindan YTL'ye sorunsuz bir sekil-
de gecisi sadladilar.

Birligimizin Uzerinde durdugu bir
dier konu da Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsamizin kurulus calis-
malari oldu. Hem hazirlik calisma-
larinda, hem de egditim ve tanitim
faaliyetlerimizle destek verdigimiz
VOB'un Ocak ayinin sonunda faa-
liyete gegmesini sabirsizlikla bekli-
yoruz.

2004 yili igerisinde gergeklestirdi-
gimiz cok sayida etkinlikle sektor
temsilcilerimizle bir araya gelmeye
0zen gosterdik. Diizenledigimiz
Uye toplantilari, panel ve seminer-
ler, calisma gruplan gibi etkinlik-
lerle calismalarimizi paylasmaya,
goriglerinizi almaya, paylasimci
ve katiimci bir anlayisla Birligimi-
zin calismalarini etkin hale getir-
meye dzen gosterdik.

Birligimiz ayrica, arastirma faali-

Sayfa 2

yetlerimizle sektdrde yol gosterici
bir rol Ustlendi. Sermaye piyasa-
mizin uluslararasi karsilastirmalar
isiginda konumunu irdeledigimiz,
sorunlarini ve ¢6ziim O6nerilerini
isledigimiz yayinlarimizin sonuncu-
su Avrupa Birligi yolunda sektori-
miizde karsilasacagimiz konulari
ele ald.

Suphesiz ki, 2005 yili sektériimiz
acisindan 6nemli gelismelerin ya-
sanacagl bir yil olacak. Avrupa
Birligi ile miizakere siireci, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi'nin faali-
yete baslamasi, KOBI'lerin de da-
hil olacagi Borsa Digi islemler Pi-
yasasi'nin olusturulmasi, Merkezi
Kayit Kurulusu’nun faaliyete geg-
mesi gibi énemli gelismeler yasa-
nacak.

Birligimiz simdiye kadar oldugu
gibi 2005 yilinda da sermaye piya-
salarimizin gelecegini sekillendir-
meye yonelik calismalarini devam
ettirecek. Calismalarimizda elbette
dederli Uyelerimizin katilimini ve
destedini gdérmeyi arzu ediyoruz.

Bu vesileyle, Birligimizin ydnetim
ve denetim kurullari ile ¢alisanlari
adina, giindem okurlari ve sek-
tér mensuplarimizin yeni vyillarini
ve Kurban bayramlarini en iyi di-
leklerimle kutlar, mutluluklar dile-
rim.

Saygilarimla,

(Rl

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Sayfa 3

Birlik’ten Haberler...

Borsa Disi Lot Alti
Islemleri Hakkinda
Kurul Karari

Birligimizin Onerisi dogrultusun-
da; Yeni Turk Lirasi'na gegcis ile
birlikte mdusteri hesaplarindaki
kiisurat islemlerinin tesisine ilis-
kin olarak, borsa digI klisurat is-
lemi yapma konusunda yetkisi
olmayan araci kuruluslarin, mis-
teri hesaplarinda olusan kiisurat-
lari tasfiye ve tama iblag etmek-
le sinirl olarak, bu islemleri yap-
ma konusunda yetkilendirilmig
aracl kuruluglarda hesap actir-
malarina ve musterilerine ait kii-
surat iglemlerini bu hesaplar
Uzerinden yapabilmelerine yéne-
lik olarak Sermaye Piyasasl Ku-
rulu’nca karar alinmstir.
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Komisyon Tarifesi
Uygulamasina Iliskin
Karar Aciklandi

Birlik Yonetim Kurulu'nca tim
sermaye piyasasl araclarinin
alim-satiminda aracihik komisyo-
nun serbest kalmasi yonundeki
19.06.2003 tarihli ydnetim kuru-
lu kararinin teyit edilerek aynen
Sermaye Piyasasi Kurulu'na su-
nulmasini  takiben, Birligimiz
Onerisini  degerlendiren Kurul,
30.12.2004 tarih ve 51 sayili

toplantisinda konuya iligskin ola-
rak;

a) Kurul'un 02.07.2004 tarih ve
27 saylh toplantisinda alinan
“araci kurumlarin ikincil piyasada
gercgeklestirecekleri hisse senedi
alim-satim islemlerinde miusteri-
lerinden tahsil edecekleri aracilik
komisyonu oraninin, vergiler ha-
ric binde ikiden az olamayacagi-
na, ancak araci kurumlarin séz
konusu iglemlerden ay iginde el-
de etmis olduklari toplam komis-

gundem

Kurula iletilmesine, s6z konusu
raporun Kurul'a iletilmesini taki-
ben konunun Kurul'ca tekrar de-
gerlendirilmesine,

karar vermistir.

/|

SERMAYE PIYASASI KURULU

yon gelirlerinin en ¢ok %?75'inin,
ay sonu itibariyle belirleyecekleri
mdusterilerine  komisyon iadesi
adi altinda geri 6deyebilecekleri-
ne” iligkin kararin 30.06.2005
tarihine kadar gegerli olmasina,

b) Uygulamanin gegerli olacagi
surenin sonuna kadar gegecek
doneme ait olmak Uzere, Birligi-
mizce komisyon orani ile ilgili pi-
yasadaki uygulamalarin, gelis-

melerin ve sonuglarinin deger-
lendirildigi bir rapor hazirlanarak

Ankete Katilan Kurum Sayisi 135

- Aract Kurum 102
- Banka 33
Serbest Komisyon Uygulamasi 48

- Aract Kurum 37
- Banka 11
Mevcut %75 Komisyon Iadesi Uygulamasina Devam 86
- Aracl Kurum 65
- Banka 21
Diger 1

- Banka 1*
Ankete Katilmayan Kurum Sayisi 20
- Araci Kurum 11 **
- Banka 9

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY

Komisyon Tarifesi
Uygulamasina Yonelik
Anket Sonuclari

Uyelerimizin komisyon uygula-
masina iliskin tercihlerinin yeni-
den belirlenmesi amaciyla bir
anket calismasi yapilmistir. An-
kete katilan Gyelerimizin tercih-
lerine iliskin bilgiler asadidaki
tabloda sunulmustur.

Toplam 155

* Hisse senedi islemi bulunmamasi nedeniyle katilmamuslardir.
** Ankete katilmayan 11 araci kurumdan 8'i gayri faal araci kurumdur.
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Yilbasi Kokteylimiz

28 Aralik 2004 tarihinde Birlik
Merkezinde, 2004 yilinin son et-
kinligi olarak yeni yil kokteyli di-
zenledik. IMKB Bagkani Sayin
Osman Birsen, IMKB yetkilileri,
araci kuruluglarimizin temsilcileri
ve basin mensuplarinin katildigi
davette gectigimiz yilin deger-
lendirmesiyle beraber, sektori-
muzdeki son gelismeler hakkin-
da karsihkh gorus aligverisinde
bulunma firsati yaratildi.

Finansal Hizmetler
Kanun Tasarisi
Taslagi'na Iliskin
Birligimiz Goriisleri
Iletildi

Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumu (BDDK) tarafindan
hazirlanan “Finansal Hizmetler
Kanunu Tasarisi Taslagl”, serma-
ye piyasasini dogrudan ilgilendi-
ren yonleri nedeniyle Birligimizce
incelenmis olup, taslak hakkinda
sermaye piyasasi kurumlan ile
istisare icinde hazirlanan rapor
Devlet Bakani ve Basbakan Yar-
dimaisi Sayin Dog. Dr. Abdillatif
SENER’e iletilmistir.

Tiirkiye Muhasebe
Standartlar
Taslaklarina Iliskin
Birligimiz Goriisleri
TMSK'ya Iletildi

Ulkemizde gegerli olacak muha-
sebe standartlarini saptamak ve
yayinlamakla gorevli Turkiye
Muhasebe Standartlari Kurulun-
ca (TMSK), Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarina uyum

calismalari kapsaminda hazirla-
nan Tirkiye Muhasebe Stan-
dartlari taslaklarina iliskin Birligi-
miz gorlis ve Onerileri TMSK'ya
iletilmistir.

- . TURKigE

MUHASEBE
(B o \DARTLAR]
» KURULU

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

8-9 Ocak 2005 tarihlerinde yapi-
lacak olan Sermaye Piyasasi Fa-
aliyetleri Lisanslama Sinavlarina
yonelik Temel Diizey, ileri Diizey
ve Tirev Araclar lisanslama egi-
timleri tamamlanmustir.

Kasim-Aralik 2004 ddneminde
gerceklestirilen lisanslama sinav-
lari hazirhk egitimlerine toplam
291 kisi katilmstir.

Lisanslama egitimleri; yeni do-
nemde basarisiz olunan modil-
ler, sinav sonugclari ve lyelerimi-
zin talepleri goéz 6niinde bulun-
durularak diizenlenmeye devam
edilecektir.

Ocak 2005 déneminde Sermaye
Piyasasl Faaliyetleri Lisanslama
Sinavlarina girecek adaylara ba-
sarilar dileriz.

VOB Egitimleri

1-8 Kasim 2004 tarihlerinde VII.
dénem ve 2-9 Aralik 2004 tarih-
lerinde VIII. dénem VOB Uye
Temisilcisi egitim programlar ile
10 Aralik 2004 tarihinde VI. d6-
nem VOB Uygulama egitim
programi tamamlanmistir.

Devam zorunlulugu olan teorik
ve uygulamali egitimlere katilan
233 Kisi; Birlik'ten almig olduklari
katihm sertifikalari ile VOBAS'a
Uye Temsilcisi belgesi almak
Uzere bagvurabileceklerdir.
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Sayfa 5

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri

Egitim Adi Egitim Tarihi Egiti
OB Takas Uzmanlar 5-6*-7* Ocak 2 gln
OB Uye Temsilcisi 10-17 Ocak 6 giin
OB Uygulama Egitimi 18 Ocak 1 giin

*Takasbank egitimi

Mesleki Gelisim Egitimleri
Egitim Adi

SPK'nin Yeni Diizenlemeleri

ve Analizi

Uluslararasi Muhasebe Standartlan ve

Makroekonomik Gostergelerin  Okunmasi

gitim TarihiEgiti
8-9 Ocak

29-30 Ocak

Uyelerimizden gelen yogun talep
uzerine Ocak 2005 dénemi igin

VOB-Uye Temsilcisi, VOB-
Uygulama ve VOB-Takas Uz-
manlari editimleri planlanarak

duyurulmustur.

Egitim programinin detaylarina
www.tspakb.org.tr internet ad-
resinde yer alan 271, 280, 281
No'lu Genel Mektuplardan ulasa-
bilirsiniz.

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Mesleki gelisim egitimlerimizden,
Uluslararasi Muhasebe Standart-
lari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Yeni Diizenlemeleri
egitiminin  3’Unclsi 4-5 Aralik
2004 tarihlerinde duzenlenmis-
tir.

8-9 Ocak 2005 tarihinde Ulusla-
rarasi Muhasebe Standartlar ve
Sermaye Piyasasl Kurulu’nun Ye-
ni Dlzenlemeleri egitimi ve 29-
30 Ocak 2005 tarihinde
Makroekonomik Gdstergelerin
Okunmasi ve Analizi egitimleri-
nin yapllmasi planlanmaktadir.
Egitim programlarina ve igerikle-
rine www.tspakb.org.tr internet
adresinden ulasabilirsiniz.

Lisans Basvurularinda
Son Durum

Lisanslama ve Sicil Tutma siste-
minde 7.7.2004 tarihinde basla-
yan iyilestirme ve gelistirme ¢a-
hsmalari 31.12.2004 tarihinde
sonuglanmis ve sistem yeniden
sektorin hizmetine sunulmustur.

Yapilan calismalarla sistemde li-
sans basvuru, sicil glincelleme,
sorgulama, raporlama, organi-
zasyon tanimlama, kisi tanimla-
ma iglemleri kolaylastiriimis ve
Birlige yapilan bildirimlere iligkin
islemler ve prosedlr basitlestiril-
migstir. Sistem gelistirme calis-
malari nedeniyle bekleyen lisans
basvurulari hizla sonuclandirila-
rak belgeler sahiplerine en kisa
surede ulastirlacaktir.

2002 yihnin Eylil ayindan bu ya-
na dizenlenen 7 sinavda olusan
basari durumuna goére; 5.406
kisi temel dlizey, 2.166 Kisi ileri
dizey, 371 Kkisi tlrev araclar,
536 kisi takas ve operasyon, 123
kisi degerleme uzmanlidi olmak
Uzere toplam 8.602 kisi lisans
belgesi almaya hak kazanmistir.

Muafiyete sahip olanlardan te-
mel dizeyde 21, ileri dizeyde

gundem

107, tirev araclarda 107 ve de-
gerleme uzmanhginda 107 bas-
vuru gerceklesmistir.

Birligimize, Sicil Tutma Sistemi-
nin devreye girdigi 2003 yilinin
Subat ayindan bu yana ulasan
2.561 lisans bagvurusundan
1.452'sinin  onay islemleri ta-
mamlanmigtir.

Sicil Tutma Sistemi'nde kayith
kisi sayisi 11.500’e ulagmistir.

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

1-31 Arallk 2004 doneminde
Borsa Digi Islemler Pazarinda is-
lem gerceklesmemistir. Boylece,
Borsa Digi Islemler Pazarindaki
toplam islem hacmi, islemlerin
basladigi 19 Adustos 2002 tari-
hinden 2004 sonuna kadar
270,5 milyar TL'de kalmstir.

Borsa Digi Islemler sistemine 1-
31 Aralik 2004 déneminde giri-
len 383 emir ile birlikte toplam
emir sayisi 70.789’a ulasmistir.
En ¢ok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%59'una karsilik gelmekte olup,
bu hisseler EGS Holding (178),
Medya Holding (50) ve Sabah
Yayincilik'tir (218).
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gundem

NOREX’in Dogusu

Kuzey ve Baltik Borsalari Arasinda Birlesme ve isbirlikleri

Uluslararasi sermaye piyasalarinda 2000’li yillardaki en belirgin trend, borsalar ve diger
sermaye piyasasi kuruluslan arasinda yasanan birlesme, devir alma veya isbirliklerinin
hizla gelismesidir. Bu siirecte NOREX’in dogusu ve gelisimi, borsalar arasi birlesme ve
isbirligi cahismalarinin onciiliigiinii yapmis olmasi sebebi ile, ayn bir onem tasimaktadir.

Uluslararasi sermaye piyasalarin-
da 2000 yillardaki en belirgin
trend, borsalar ve diger sermaye
piyasasl kuruluslari arasinda ya-
sanan birlesme, devir alma veya
isbirliklerinin hizla gelismesidir.
Sermaye piyasasi kurumlarinin
giderek kar amacl sirketlere do-
nuismesi ile beraber maliyetlerin
distrilmesi, biytime ve verimli-
lik artisi gibi piyasa ekonomisi
dinamikleri 6ne gikmaya basla-
mistir. Bu slireg, Avrupa Birligi
genelinde tek bir sermaye piya-
sasl olusturma vizyonu ile de
destek bulmus ve hizlanmistir.
Dolayisiyla, sermaye piyasasi ku-
rumlarl arasinda birlesme ve is-
birligi calismalarinin giderek yay-
ginlik kazandigi gézlenmektedir.

GUnumizde Avrupa’da sermaye
piyasalari agisindan doért énemli
merkezin olustugunu sdylemek
mimkiindiir; Londra Borsasi,
Deutsche Bodrse, Euronext ve
NOREX. Bu merkezler hem bir-
birleri ile rekabet etmekte, hem
de aralarindaki isbirligini gelistir-
mek igin galismaktadir.

Ornegin NOREX ve Deutsche
Borse, Londra Borsasi'ni satin
almak icin ayri ayr teklifler ver-
mig fakat bu teklifler Londra
Borsasi’'nin ortaklari tarafindan
tatmin edici bulunmadigi gerek-
cesi ile reddedilmistir. Bununla
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beraber, rakip borsalar ya da ta-
kas ve saklama kuruluglarn ara-
sinda teknolojik baglar kurularak
tek bir pazara dogru giden en-
tegrasyon girisimleri strdtrl-
mektedir.

Bu siirecte NOREX'in dogusu ve
gelisimi, borsalar arasi birlesme
ve isbirligi galismalarinin éncili-
gunld yapmis olmasi sebebi ile,
ayri bir 6nem tagimaktadir.

Kuzey ve Baltik Ulkelerinin bor-
salarl arasinda yasanan, ve de-
vam etmekte olan, birlesmeler
uluslararasi piyasalardaki son
dénem gelismelerin gok 6nemli
bir érnegidir. Onciiliigiini Stock-
holm Borsasi'nin yaptigi bu olu-
sum zamanla geliserek, NOREX
adiyla, 8 borsayl kapsayan bir
isbirligine donismistiir. Bu ca-
lismada Kuzey ve Baltik ulkeleri-
nin borsalari arasinda yasanan
gelismeler aciklanmaya calisila-
caktir.

Borsalar arasindaki birlesmelere
gegcmeden once, bu olusumlari
tetikleyen gevresel kosullarin ki-
sa bir gergevesini gizmek yararli
olacaktir.

Isve¢ Bankacilik Krizi

Isvec'te, 1985 yilinda banka kre-
dileri Gzerindeki bazi kisitlamalar
kaldirlhp bankacilikta libera-

Sayfa 6

lizasyon adimlarinin atilmasiyla
birlikte banka kredilerinde gok
hizh artiglar gorilmeye baslan-
mistir. Bankalar hizl rekabet or-
taminda, verilen kredinin kalite-
sinden ziyade kredi pazarindaki
paylarini artirmaya yonelik ge-
nisleme c¢abasi icine girmislerdir.
Tuketim mallar ve gayrimenkule
ybnelen krediler bir slire sonra
gayrimenkul fiyatlarinda siskinli-
ge yol agmigtir.

Fakat, 1985ten itibaren tegvik
edilen ve hizli bir sekilde yaygin-
lagan kredi kullanimi, 1990'lara
gelindiginde geri donmeyen kre-
diler seklinde kendisini goster-
meye baslamistir. Gayrimenkul
fiyatlari agin yiikseldidi igin temi-
nat olarak alinan gayrimenkuller
karsihginda verilen kredi hacmi
de baslangicta hizla artmis, fa-
kat sorunlar baslayinca gayri-
menkul fiyatlari hizla gerilemeye
baslamistir. Bunun sonucunda
bankalar hem geri dénmeyen
krediler, hem de dederi diisen
ve likide edilemeyen teminatlar
gibi sorunlarla karsi karsiya kal-
miglardir.

Isvecte, 1980%erin ortasinda
bankacilikta liberalizasyona y6-
nelik degisiklikler yapilirken,
banka denetim ve gbzetim altya-
pisinda yeterli 6énlemler alinma-
mistir. 1992 yilinda Isveg banka-



lari 6deme guligline dismeye
baslamislar ve ciddi bir bankaci-
hk krizi icine girmislerdir. Krizden
cikis icin hiikiimet, tlkemizde de
2001 yilinda yasananlara benzer
sekilde, gesitli dnlemler alip ban-
kacihk sektoriinde yeniden yapi-
lanma calismasi ve kapsamli bir
bankacilik reformu baglatmistir.
Sermaye piyasalar da yeniden
yapilanmanin bir pargasi olarak
bu dénemde yeniden degerlen-
dirmeye alinmistir.

Isvec Sermaye Piyasasi
Isve¢'te bankacilik sisteminde
liberalizasyona yonelik adimlarin
atildigi 1980°li yillarin ortalarinda
sermaye piyasalarinda uygulan-
makta olan %1 oranindaki
“islem vergisi”, halka agilmak is-
teyen sirketleri ve islemlerin
onemli bir kismini Londra Borsa-
si'na yonlendirmistir. Yeni halka
arzlari ¢ekmekten uzak kalan
Stockholm Borsasini bu dénem-
de olumsuz etkileyen bir diger
gelisme de 19 Ekim 1987'deki
“Kara Pazartesi” olmustur. Dow
Jones endeksinin, sebebi halen
tam olarak aciklanamamis bir
sekilde, bir giin icinde %23 de-
ger kaybettigi Kara Pazartesi,
basta Ingiltere olmak (izere di-
ger Avrupa Ulkelerini de ok o-
lumsuz bir sekilde etkilemistir.
Kara Pazartesi, Stockholm Bor-
sasi'na da ayni gln, ayni oran-
da, %23luk bir disls olarak
yansimistir. Bes hafta icinde ka-
yip %40'lara ulagsmistir. Bu ¢6-
kiisin ardindan toparlanmaya
calisan Stockholm Borsasi,
1990’larin baginda Isve¢ kredi
piyasasinda yasanan sorunlarla
yeniden sekteye ugramistir.

Isvec sermaye piyasasi ile ilgili
bu kisa tarihgenin temel 6zellik-

lerini bir kez daha vurgulamak
gerekirse, llkemizle de baz pa-
ralellikler gorildigini soylemek
mimkiindir. Oncelikle islem
vergisi ile gelisemeyen bir borsa
gorilmektedir. Bunun ardindan
1987 global krizi ve 1992 banka-
callik krizi borsanin gelisimini sek-
teye ugratmigtir.

Krizlerin ardindan hikimet,
bankacilik agirlikli bir finans sek-
toériine sahip olmanin ekonomi
icin yaratabilecegi riskleri derin
bir sekilde yasadigi icin sermaye
piyasasinin daha efektif bir sekil-
de kullaniimasi ve gelistiriimesi
vizyonunu benimsemistir. Bu
amagla da ilk adim olarak,
Stockholm Borsasi'nin kar amagl
bir sirkete ddnlismesi ©6ngoriil-
mustir. Stockholm Borsasi'nin
Ozel sektdr sirketine doénlsme-
siyle kari, verimliligi ve gelismeyi
esas alan bir yapiya kavusmasi
hedeflenmistir.

Stockholm Borsasi-isvec
1876 yilinda kurulan Stockholm

OM Grubu

OM Gruppen AB, 1985 yilinda ku-
rulmus olup Stockholm Borsasin-
Uzerine =+

daki hisse senetleri

Borsasi, 1993 yilina kadar kar
amaci gutmeyen bir kooperatif
seklinde faaliyetlerini  strdir-
mustiir. Uyelik aidatlari ile finan-
se edilen ve Uyelerinin sahip ol-
dugu bir kurum iken 1992 yilin-
da Sermaye Piyasasi Kanununda
yapilan bir degisiklikle tekel sta-
tist sona ermistir. Bu kanunla
Isvecte borsalar rekabete acil-
mig, Merkezi Diizenleyici Otorite
gerekli kosullar tasiyan kurum-
lar borsa olarak tanimlama yet-
kisine sahip olmustur. 1992 yi-
lindaki kanun degisikligi ile hem
Stockholm Borsasi, hem de OM
Gruppen AB, borsa olarak tanim-
lanmustir.

Stockholm Borsasi 1993 yilinda
kar amaci guden bir anonim sir-
ket haline getirilmistir. Hisse se-
netleri borsada kote sirketlere ve
aracl kuruluslara dagitiimis; bir
yil siire ile de borsa hisse senet-
lerinin alim-satimi kisitlanmistir.
Fakat, bu bir yilin ardindan hisse
senetlerinin el degistirmesi ko-
nusunda, ve dolayisiyla borsa

opsiyon islemleri yapilmasini sag- |

lamakta ve mutabakat (clearing)®
OM adi
“Options Market”, Opsiyon Piyasa-

hizmeti vermekteydi.

si'nin kisaltmasidir.
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OM Gruppen AB, Olof Stenhammer adli bir girisimci tarafindan ku-
rulmustur. Teknoloji ve yazilm gelistiren bir sirket olmanin yani si-
ra, 1980’lerin basindan itibaren Isvec finans piyasalarinda yasanan
hizli biyiime, OM grubunu bir opsiyon piyasasi kurmaya yénlendir-
mistir. Kendi piyasasinin yazihmini gelistirip, mutabakat islemlerinde
de merkezi kargl taraf olarak hizmet vererek yatinmcinin karsi taraf
riskini Ustlenmistir. Hem konjonktiirel zamanlamay: iyi degerlendi-
ren, hem de (riin gelisimini dogru yapilandiran OM Grubunun
opsiyon piyasasi hizli bir blyime gdstermistir.




sahipligi konusundaki kisitlama-
lar kaldinlmstir.

1994 yilinda sona eren kisitla-
mayla beraber OM Gruppen AB,
Stockholm Borsasinin hisse se-
netlerini toplamaya bagslamis,
1997 vyilinda ortaklik payini
%?20ye gikarinca OM Grubu ile
Stockholm Borsasi’nin birlegme-
sini onermigtir.

Isve¢ hiikiimeti hisse senedi pi-
yasalari ile tirev piyasalarin bir-
lesmesinin sermaye piyasalarinin
gelisimi igin olumlu oldugunu
dislindigu igin 1997 yilinda bu
girisime onay vermistir. Devlet,
Stockholm Borsasi'nin  6zel bir
girisimciye devredildigi elegtirile-
rini - yumusatmak igin OM
Stockholmsbdrsen AB adini alan
yeni sirkete %6,3 oraninda or-
taklik payi ile katilmis; karar me-
kanizmasinda bulunmak icin de
payini %10a gikaracagini agikla-
mistir.

Birlesmenin ardindan sirketin y6-
netim yapisi da degistirilmis, es-
ki durumda araci kuruluslarin,
yatinmcilarin ve kote sirketlerin
temsilcilerinden olusan 22 kisilik
yonetim kurulu, ortaklar tarafin-
dan secilen 9 kisiye indirilmistir.

1998 yilinda, bu birlesmenin et-
kisiyle, Sermaye Piyasasi Kanu-
nunda yeni dedisiklikler yapilmis
ve Isve¢ Finans Denetim
Kurulu’nun borsalarin denetimi
konusundaki yetkileri artiriimis-
tir. Buna gb6re, borsalarin
%10’undan fazlasina sahip ol-
mak isteyen ortaklarin Isveg
Finans Denetim Kurulu tarafin-
dan 6n incelemeye ve izne tabi
tutulmasi  kosulu  getirilmistir.
Ayrica borsalarin dogrudan halka

acllmasi yasaklanmistir. Fakat,
bu kisitlama, borsanin sahibi o-
lan ana sirket icin gegerli degil-
dir. Dolayisiyla OM Gruppen AB,
sahibi oldugu Stockholm Borsa-
s'nda islem gérmeye devam e-
debilmigstir. Boylece Stockholm
Borsas! dunyada kar amach sir-
ket haline gelen ilk borsa olma-
nin yani sira, kendi kendinde
kote olan ilk borsa olma
dnvanini da almistir.

Cikar catismalarini  engellemek
icin Isve¢ Finans Denetim Kuru-
lu, sadece OM Gruppen AB sir-
ketinin hisse senetleri ile ilgili
denetim ve gdzetim yetkilerini
kendi bilinyesine almistir. Diger
halka agik girketler ve Uyelerle
ilgili  6zduzenleyicilik yetkileri
borsada birakilmistir.

OM Grubu daha Stockholm Bor-
sasl! ile birlesmeden 6nce, 1995
yilinda, Finlandiya tlirev araclar
piyasasi ile bir mutabakat
(clearing) baglantisi kurmustur.
1997 yilinda Finlandiya ve Stock-
holm tlirev piyasalari arasinda
islem hatti da kurulmustur. Bu,
diinyada bagimsiz iki borsa ara-
sindaki ilk elektronik islem bag-
lantisi olmustur.

HEX Grubu-Finlandiya

Isvec'te, iilke icindeki borsalarin
birlesmesi ile ilgili gelismeler ya-
sanirken, Finlandiya’da hem Ulke
igindeki kurumlarin birlesmesi,
hem de uluslararasi birlesmeler
gorulmektedir. Finlandiya'da his-
se senedi borsasi ve tiirev arag-
lar borsasi (SOM) 1997 yilina ka-
dar ayri yapilar idi.

Helsinki Borsasi, 1912 vyilinda
kurulmus olup, hisse senedi is-
lemlerinin ve mutabakatinin ya-

Helsinki Borsasi

pildigi borsadir. Kooperatif yapi-
sinda olan Helsinki Borsasi, 1995
yilinda kar amaclh bir sirkete d6-
nasmdastar.

SOM ise Finlandiya Tirev Arac-
lar Borsasi olarak faaliyet gos-
termekte olup tirev mutabakati
da yapmaktaydi.

1997 yilinda Helsinki Borsasi ile
SOM birleserek HEX Ltd.’i; 1998
yilinda ise HEX Ltd. Finlandiya
Merkezi Saklama Kurulusu ile
birleserek HEX Group Ltd.’i olus-
turmustur. Boylece HEX Grubu,
Finlandiya’daki tiim hisse senedi,
tlrev piyasalari, mutabakat, ta-
kas ve saklama kurumlarinin bir-
lestigi bir cati olmustur.

Bu slrecte OM Grubu %15,6
pay ile HEX Grubu'nun ana or-
taklarindan olmustur. HEX
Group Ltd. 2001 yilinda adini
HEX Plc.'ye cevirmistir. 2001 yiI-
inda Tallinn Borsasi'nin (Eston-
ya), 2002 yilinda ise Riga Borsa-
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Tallinn Borsasi-Estonya

Tallinn Borsasi Estonya’daki tek borsadir.
1920'de kurulan Estonya Borsasi 1941'deki
Sovyet isgali ve rejim degisikligine kadar faa-
liyet gostermistir. 1991 yilinda bagimsizligin
kazaniimasinin ardindan 1994 yilinda Estonya
Merkezi Saklama Kurulusu kurulmustur.
1996'da ise Tallinn Borsas! yeniden faaliyete
gegmistir. Tallinn Borsasi'nin grup sirketi olan
Estonya Merkezi Saklama Kurulusu,
Estonya’daki biitiin anonim sirketlerin ortaklik
yapilarini kaydi sistemde takip etmektedir.
Ayrica Estonya’daki bireysel emeklilik sistemi
de Merkezi Saklama Kurulusu'nca izlenmekte-

dir. Tallinn Borsasl ve Estonya Merkezi Saklama Kurulugu 2001 yilin-
da HEX grubu tarafindan satin alinmigtir.

si'nin (Letonya) biiylik ortadi ol-
mustur. 2002 yilina gelindidinde
HEX catist altinda Helsinki,
Tallinn ve Riga Borsalan ile bu
Ulkelerin merkezi saklama kuru-
luglari bulunmaktaydi.

OMHEX

Yukarida agiklanan satin alma-
larla ayri ayri genisleyen OM ve
HEX Gruplari 2003 yilinda birles-
me karari almiglardir. Birlesme
ile yeni sirketin adi OM HEX AB
olmustur. OM HEX'in altinda iki
ayri gsirket wvardir; HEX
Integrated Markets ve OM
Technology.

Riga Borsasi-Letonya

HEX Integrated Markets, Stock-
holm, Helsinki, Tallinn ve Riga
Borsalari ile Finlandiya, Estonya
ve Letonya’daki merkezi saklama
kuruluglarinin isletmesini yurit-
mektedir.

OM Technology ise OM Grubu-
nun bilgi islem gsirketi olup araci
kuruluglar, borsalar, mutabakat
ve saklama kuruluglarina yonelik
bilgi islem sistemleri gelistirmek-
tedir. Kuzey ve Baltik borsalari
birlesmeleri esnasinda her (lke-
de uygulanan SAXESS islem
platformu ve saklama kurulusla-
rina yonelik olarak gelistiriimis

Letonya’daki yapi da Estonya’ya benzer
sekildedir. 1937 yilinda kurulan Riga Bor-
sasl Sovyet isgalinde kapanmig, 1993'te
yeniden kurulmus, ancak 1995'te faaliye-
te gegebilmistir. 2002 yilinda Riga Borsa- ..

sI, Letonya Merkezi Saklama Kurulusu'nu -,
satin almistir. Es anli olarak HEX Grubu
da Riga Borsasi’ni satin almistir. Letonya
Merkezi Saklama Kurulusu, halka agik
menkul kiymetlerin kaydini tutmanin yani
sira bireysel emeklilik sistemini de takip
etmektedir.

EXIGO CSD platformlari OM
Technology'nin Grdnleridir.

OM Technology sadece kendi
catisi altindaki borsalara ve ku-
rumlara degil, cok daha genis bir
kitleye hizmet sunmaktadir. 10
ulkede 300 civarinda musterisi
vardir. Bunlardan 25'i borsa ve
mutabakat sirketidir. Grup sir-
ketleri disindaki 6nemli misteri-
leri arasinda American Stock
Exchange, NASD, International
Securities Exchange ve Sydney
Futures Exchange bulunmakta-
dir.

oOMX

OM HEX, 1 Eylul 2004'ten itiba-
ren adini OMX’e gevirmistir. Bu
isim degisikligi ile grubun iki ana
sirketinin adlant da OMX Tech-
nology ve OMX Exchanges’a
(6nceki HEX Integrated Markets)
dontgmustir.

NOREX

OMX, HEX araciigi ile Baltik dl-
kelerine dogru genislemisken,
bir yandan da NOREX aracilidi ile
kuzey (lkelerine dogru genigle-
mistir. 1ki olusumun da ortak
paydasi Stockholm Borsasidir.
Kuzey llkelerine dogru genisle-
me 1997 yilinda Stockholm Bor-
sasi ile Kopenhag Borsasi
(Danimarka) arasinda imzalanan
bir anlasma ile baslamistir. Bu
anlasma ile Kuzey (lkeleri ara-
sinda tek bir menkul kiymet pi-
yasasl yaratma vizyonuyla NO-
REX (Nordic Exchanges) adl is-
birligi kurulmustur.

1998 yilinda Stockholm ve Ko-
penhag Merkezi Saklama Kuru-
luslari kendi aralarinda takasi
uyumlastirma ve teknolojik alt-
yaplyl kurma konusunda anlas-




Kopenhag Borsasi-Danimarka

borsadir. Doért ayri pazari vardir: hisse senetleri, yatinm fonlari, sabit
getirili menkul kiymetler ve tiirev Grlinler. Toplam 3.000%e yakin menkul =
kiymet islem goérmektedir. S

Kopenhag Borsasi'nda agirlik, 2.200 gesit menkul kiymetle sabit getirili
menkul kiymetlerdedir. Devlet borclanma senetlerinin yani sira ipotek bo-
nolari da édnemli boyutlardadir. Sabit getirili menkul kiymet piyasasi aci-
sindan Kopenhag Borsasi, hem menkul kiymet sayisi, hem de islem hac- &
mi agisindan Avrupa’nin besinci blytk borsasidir. :

1996 yilinda yari-kamu stattsiinden kar amagh sirkete déntisen Kopen-
hag Borsasi'nda 200 civarinda sirketin hisse senetleri ile beraber 150 ka-
dar yatinm fonu islem goérmektedir. 1989 yilinda faaliyete gegen tirev
piyasasl ise halen kiglik sayilabilecek boyutlardadir.

1997 yilinda NOREX'i olusturma vizyonu ile Stockholm Borsasi ile yapilan

isbirligi anlagmasinin ardindan 2004 yilinin Kasim ayinda OMX ve Kopenhag Borsasi birlesme karari al-
mistir. Birlesme iglemlerinin 2005 yili icinde tamamlanmasi planlanmaktadir. Halihazirda ortak iglem
platformu (SAXESS) kullanildigi igin birlesme, hisse senedi degisimi ve organizasyonel yeniden yapilan-
ma ile tamamlanacaktir.

Kopenhag Borsasi’nin OMX grubunun sabit getirili islemlerine 6nemli katkilarda bulunmasi beklenirken,
zayif oldudu tilirev araglar pazarinda da Isveg ve Norveg pazarlarinin gliclinden yararlanmasi beklen-
mektedir.

miglardir. Bununla beraber NO-
REX bir anonim sirket olarak ku-
rulmustur.

1999 vyilinda Oslo Borsasi
(Norveg) NOREX’e katihm konu-
sunda bir Mutabakat Zapti imza-
lamistir. 2000 yilinda Oslo Bor-
sasl resmi olarak NOREX'e katil-
mistir. Ayni yil izlanda Borsasi
da NOREX’e katilmistir. Boylece,
Stockholm, Kopenhag, Izlanda
ve Oslo Borsalari NOREX catisi
altinda toplanmistir.

2001 yilinda ortak islem ve lye-
lik kurallarinin belirlendigi NO-
REX Yonetmeligi (Member
Rules) yirirlide girmistir.

2003 yilina gelindiginde ise, o
zamanki adiyla HEX ve NOREX,
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birbirleri ile isbirligini gelistirme
konusunda anlasmaya varmistir.

2004 yilinda ortak islem platfor-
mu olan SAXESS, Vilnius harig

Oslo Borsasi-Norve¢

diger bitiin borsalarda ortak is-
lem platformu olarak kullanima
gegmistir. Vilnius'un SAXESS'e
gecme calismalarinin 2005 yih
icinde bitmesi planlanmaktadir.

NOREX’e katihm icin 1999 yilinda ilk adi-
mi atan Oslo Borsasi, 1819 yilinda kurul-
mus olup 180 yildan fazla bir slredir ke-
sintisiz olarak faaliyet gosteren ender
borsalardandir. Oslo Borsasi Norvec'te
hisse senedi, sabit getirili menkul kiy-
metler ve tilirev Urinlerin islem gordigi
tek borsadir. Mayis 2001’de, NOREX'e
resmi olarak katildiktan yaklasik bir sene
sonra, kar amaci guden bir sirket haline

gelmistir.

Oslo Borsasi'nda 185 sirketin hisse senetleri islem gdrmektedir.
2002 yilinin Mayis ayinda SAXESS sistemine gegisini tamamlamistir.




izlanda Borsasi

NOREX’e son katilan izlanda Borsasi, 1985 yilinda Izlanda Merkez
Bankasi'nin onciiliigiinde ve araci kuruluslarin ortakhdi ile kurulmus-
tur. 1986 yilinda hazine bonosu islemleri ile faaliyete baslayan bor-
sada ilk hisse senedi kotasyonu 1990°da gergeklesmistir. 1998 yilin-
da Izlanda Borsasi’'nin tekel statiisiine iliskin kanun yirirliikten kal-
dinlmistir. 1999'da borsa, kar amaci gliden bir sirket haline gelmis-
tir.

2002 yilinda Izlanda Borsasi ve Izlanda Merkezi Saklama kurulusu
ortaklasa bir holding kurmuslardir. Holding, borsa ve saklama sirke-
tinin sahibi olmustur. Borsanin hissedarlari yeni holdingin %69'una,
saklama kurumunun hissedarlari ise %31’ine ortak olmuslardir.

Izlanda Borsasi'nda su an sabit getirili menkul kiymetler, hisse se-
netleri ve para piyasasi islemleri yapilmaktadir. 100 civarinda sirket
ve belediyenin 400’e yakin menkul kiymeti islem gérmektedir. Ban-
ka ve araci kurumlardan olusan 20 Uyesi vardir.

NOREX c¢atisi altinda bugiin 8
borsa, 5 mutabakat (clearing)
merkezi, 4 merkezi saklama ku-
rulusu bulunmaktadir. NOREX'in
baslangigtan bugiine kadar olan
gelisimi Sayfa 12'deki sekille
Ozetlenmeye calisiimistir.

NOREX'in en onemli 6zelligi, bu
8 borsa arasinda tek bir islem

Vilnius Borsasi-Litvanya

platformunun (SAXESS) kullanil-
masidir. Bunun haricinde uyelik
ve islem kuralari harmonize edil-
mistir. Bir borsaya Uye olan ara-
cllar diger borsalara da kolaylikla
Uye olabilmektedirler. Bir borsa-
da islem yapma yetkisine sahip
olan personel, diger borsalarda
da islem yapma yetkisine sahip
olmaktadir. Uyelik ve islem ku-

1926-1936 yillar arasinda faaliyet goster-

mis olan Vilnius Borsasl,

1990 yilinda

Litvanya’nin  bagimsizigin  kazanmasinin
ardindan 1992 yilinda yeniden acilmig,
1993 yilinda faaliyete gecgmistir. 1998 vyi-
inda kar amach sirket haline gelmistir.
2004 yiinda Ozellestirme Idaresi Vilnius
Borsas’'ni ve Litvanya Merkezi Saklama
Kurulusu'nun %40°int OM HEX'e satmistir.

Kurulusu, .
Litvanya Merkez Bankasi tarafindan yone- :
tilmektedir. 6 kisilik yonetim kurulunda 3 Gye Merkez Bankasi’'ndan,
1 lye Bankalar Birligi'nden, 2 lye ise OM HEX'tendir. Bu ortaklikla
OM HEX, Merkezi Saklama Kurulusu’nun tamamina sahip olmasa da
Vilnius Borsasi'nda yapilan islemlerin takas ve saklamasini da catisi
altina almistir.

Litvanya Merkezi Saklama

rallarinda oldugu gibi menkul
kiymet kotasyonlari igin de ortak
Kotasyon Yonetmeligi hazirlama
calismalari  slirmektedir. NO-
REX'in gelecek yillardaki hedefi
ortak bir takas ve saklama mer-
kezi olusturulmasidir.

NOREX’in Avantajlan

Araci kuruluglar, NOREX biinye-
sinde islem yapmak istedikleri
her borsaya ayri ayr dye olmak
zorundadirlar. Fakat, Gyelik giris
aidati alinmamaktadir. Uyelik
kriterleri her borsa icin aynidir.
Ayni anda birden fazla borsaya
dyelik basvurusu yapilabilmekte-
dir.

Bir borsaya liye olunduktan son-
ra, baska bir borsada da islem
yapllmasi istendiginde ilk Gyelik
basvurusunun yapildigi borsa,
araci kurulusun basvuru belgele-
rini ve gerekli diger dokiimanlari
yeni bagvurulan borsaya génder-
mekte, araci kurulus sadece yeni
borsanin  bulundugu lkenin
mevzuatinca istenen ek belgeleri
temin etmekle yukimli olmak-
tadir.

Araci kurulusg, bir borsaya Ulye
oldugunda SAXESS platformu
Uzerinde islem yapmaya bagsladi-
gindan diger borsalarda islem
yapmak igin ayri bir sistem kul-
lanmak zorunda kalmamaktadir.
Bdylece araci kuruluglarin iglem-
leri mimkiin oldugunca kolay-
lagtirlmig, kurumlarin her borsa-
ya Uye olmasi ve her borsada
islem yapmasi tesvik edilmeye
calisiimigtir.  Araci  kurulusglarin
fazla sayida olmasinin likiditeyi
artiracagi, bunun da borsalara
olan ilgiyi artiracagi ve sermaye
piyasasinin gelisimini hizlandira-
cagi distiniilmektedir.
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gundem Sayfa 12
NOREX Olusumu
Kopenhag Borsasi Oslo Borsasi izlanda Borsasi
NOREX \ \A
Stockholm Borsasi
NOREX

OM Gruppen AB

Vilnius BorsaS|

OM Stockholmsbgrsen

OM HEX OMX
Tallinn Borsasi HEX Group
Helsinki Borsasi /v\‘/
SOM Tiirev Borsasi Riga Borsasi
Avrupa’nin cgesitli Ulkelerinden yerine tek bir islem platformu ile dyelik, islem kurallari ve (ye

170 civarinda araci kurulug NO-
REX borsalarinda islem yapmak-
tadir. Bunlardan 10 tanesi Lond-
ra’da yerlesiktir.

NOREX'in belirledigi bir diger ilke
ise, aracl kuruluglar igin 6ngoru-
lenin tersi gibi gériinen, sirketle-
rin tek bir borsaya kote olmalari
prensibidir.  Sirketlerin  birden
fazla borsaya kote olmalari arzu
edilmemektedir. Birden fazla
borsaya kote olmanin likiditeyi
bolecegi, ve/veya fiyat olusumu-
nu zorlastiracadi distinilmekte-
dir. Bununla beraber, tek borsa-
ya kote olan tek bir sirkette her
borsaya lye olan tim araci ku-
ruluglarin islem yapabilmesi ter-
cih  edilmektedir. Boylece her
ulkedeki yatinmcilar istedikleri
yatinmi likit bir piyasada kolay-
likla yapabileceklerdir.

Tek bir iglem platformu, hem
Uyeler hem borsalar icin dnemli
avantajlar sunmaktadir. Her bor-
sa icin ayri ayri islem sistemleri
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her borsaya erisim saglanmakta-
dir. Araci kuruluglar sistemi bir
defa kendi biinyelerine aldiktan
sonra 8 ayrl borsaya erisim im-
kani bulmaktadirlar. Borsalar igin
de benzer sekilde ayri ayri bilgi
islem sistemleri olusturmak, is-
letmek, gelistirmek igin yapila-
cak yatinmlarin  maliyeti dis-
mektedir. Bu durum dogal ola-
rak araci kuruluslarin, dolayisiyla
da yatinmcilarin islem maliyetle-
rine yansimaktadir. Islem mali-
yetlerinin azalmasi ile, NOREX'in
global rekabet gictnin artiril-
mas! hedeflenmektedir.

NOREX catisi altindaki borsalar
mevzuatlarini uyumlastirma ko-
nusunda da caligmaktadirlar. Su
ana kadar her llkede gegerli
olan tek bir Borsa Yonetmeligi
hazirlanmigtir. Kotasyon Yonet-
meliginde benzer bir calisma yi-
ruttlmektedir.

Ortak Borsa Yonetmeliginde

temsilcileri (trader) ile ilgili ko-
nularda uyum saglanmistir. Or-
nedin, bir borsada islem yapma
yetkisini (lisans) alan bir temsil-
ci, NOREX dahilindeki diger bor-
salarda da islem yapabilmekte-
dir. Bu durum, araci kurulus agi-
sindan da avantaj teskil etmek-
tedir. Yeni pazarlara agilmak is-
tediginde mevcut personel ile
yeni piyasalarda islem yapabil-
mektedir. Yeni personel istihdam
etme, ya da mevcut personelin
yeni borsalarda da islem yapa-
bilmesi icin yeniden egitilmesi
gibi asamalara gerek kalmamak-
tadir.

Bu ortak noktalarin diginda bor-
sada islem godren sirketlerin
sektorel ayrimlari standart hale
getirilmistir. Morgan Stanley
Capital International ve
Standard & Poor’s isbirligi ile ha-
zirlanan Global Sektérel Siniflan-
dirma Standardi kabul edilmistir.
Buna goére hangi sirketin hangi
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sektore dahil edilecegi her bor-
sada ayni sekilde belirlenir hale
gelmistir. Bu durum sektérel en-
deksler, kiyaslamalar, degerle-
meler vb. konularinda kolayhk
saglamaktadir.

Uyelik

NOREX (yeligi icin araci kurulus-

lardan;

> Bulundugu Ulkenin merkezi
dizenleyicisinden gerekli fa-
aliyet izinlerini almig olmasi,

» 730.000 € Ozsermayeye sa-
hip olmasi,

» Uygun organizasyon yapisina
sahip olmasi,

» Uygun risk yonetimi prose-
dirlerinin var olmasi,

» Gulvenli teknolojik altyapiya
sahip olmasi,

> NOREX'te islem yapacak en
az iki Uye temsilcisi atamasi,

» Takas ve saklama islemleri-
nin nasil yapilacagini belirle-
mesi,

» Uye temsilcilerinin en az 6 ay
bir araci kurumda is tecriibe-
si, mevzuat, ekonomi, finans
piyasalari konularinda yeterli
egitim almis olmasi ve
SAXESS egitim kursunu ba-
sarl ile tamamlamis olmasi,

kosullari istenmektedir.

Basvuru asamasinda, basvurulan
borsanin yetkilileri ile araci kuru-
lus yetkilileri bir araya gelmekte-
dir. ilk toplantida mevzuat, tek-
nik altyapi ve diger kosullar kar-
sihkh gérusulmektedir.

Araci kurulustan istenen bilgi ve
belgelerin tamamlanmasi, teknik
baglantilarin kurulmasi ve de-
gerlendirme asamalari, basvuru-
dan itibaren iki ila dort ay ara-
sinda bir zaman almaktadir.

Takas

NOREX, takas sistemlerinde he-
niz bir harmonizasyona gideme-
mistir. Her borsada yapilan is-
lemler ayn takas kuruluslarinca
sonuglandiriimaktadir. Borsa
udyeleri ilgili takas kuruluslarina
da Uye olabilmenin yani sira, is-
lem yapilan borsanin takas kuru-
luglarina Gye olan araci kurulus-
lar araciligi ile de islemlerinin ta-
kasini  gerceklestirebilmektedir-
ler.

Buna gore;

1.Kopenhag Borsasi'ndaki is-
lemlerin takasi Vaerdipa-
pircentralen A/S'de (VP),

2.Helsinki Borsasi'ndaki islemle-
rin takasi Finlandiya Merkezi
Saklama Kurulusu'nda (APK),

3.Izlanda Borsasi'ndaki islemle-
rin takasi Izlanda Saklama
Kurulusu’nda (ISD),

4.0slo Borsasi’ndaki islemlerin
takasi Verdipapirsentralen
A/S'de,

5.Stockholm Borsasi’ndaki is-
lemlerin takasi VPC AB'de,

6.Tallinn Borsasi’ndaki iglemle-
rin takasi Estonya Merkezi
Saklama Kurulusu’'nda,

7.Vilnius Borsasi'ndaki islemlerin
takasi Litvanya Merkezi Sak-
lama Kurulusu'nda,

8.Riga Borsasi’ndaki islemlerin
takasi Letonya Merkezi Sakla-
ma Kurulusu'nda,

yapilmaktadir.

Ortak Borsa Yonetmeligi

NOREX'in sagladigi en onemli
gelisme, kendisine bagli borsala-
rin ortak, tek bir Borsa YoOnet-
meligini uygulamayi kabul etme-
leridir. Fakat, tek yonetmelik her
ulke igin ayni ortak kurallarin ge-
cerli oldugu bir yonetmelik anla-
mina gelmemektedir. Clnk, 6n-
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celikle Ulkelerin sermaye piyasa-
s mevzuatlan farkhlik goster-
mektedir. Tek yonetmelik, mim-
kiin olan tum alanlarda birlik
seklinde algilanmaldir.

Ornegin, yonetmeligin (yelere
verilecek cezalar boliminde her
borsanin disiplin hikimleri ayri
ayri belirtilmektedir. Stockholm
Borsasi'nin, gerekli hallerde,
Uyelerine verecegi cezalar
100.000 Isvec Kronu ile 10 mil-
yon Isvec Kronu arasinda degi-
sirken, Oslo Borsasi en ¢ok 2,5
milyon Norve¢ Kronu ceza vere-
bilmektedir. izlanda Borsasi ise
dyenin yillk dyelik aidatinin 10
katina kadar ceza verebilmekte-
dir. Diger bir deyisle, borsalarin
Disiplin Yonetmeliklerindeki fark-
lar aynen korunmus, fakat ortak
bir dokiimanda, her borsa igin
ayri boélimler halinde yer almis-
tir.

Ortak yonetmelikteki farkhhklara
bir diger ornek ise fiyat adimlari-
dir. Yonetmelikte her borsa igin
ayri ayri tanimlanmig fiyat adim-
larinin bulundudu bir tablo yer
almaktadir. Her Ulkenin para bi-
rimi farkl oldugu igin fiyat adim-
lar1 da farkl olabilmektedir.

Ozetle NOREXin Ortak Borsa
Yonetmeligi, Ulkeler arasindaki
mevzuat farkliliklarini ve diger
yapisal farkliliklari tek bir doki-
manda yansitmaktadir. Tim Gl-
kelerde her yonuyle gegerli, is-
tisna hiikiimlerine yer vermeksi-
zin, ortak maddelerin bulundugu
bir yonetmelik degildir. Fakat,
NOREX'e lye olan kurumlarin
elinde tek bir Borsa Yonetmeligi
bulunmasi da énemli bir kolayhk
ve avantaj saglamaktadir.
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Veriler - OMX

OMX'in ve NOREX'in birlesmeler-
le ulastigi biyuklikler tablolar-
dan izlenebilmektedir.

OMX biinyesindeki 5 borsanin
toplam islem hacmi 2004 yilinin
ilk 11 ayinda 518 milyar €'ya u-
lasmistir. Toplam piyasa degeri
ise, sirket sayisindaki azalisa
ragmen, %12 artarak Kasim
2004 itibar ile 472 milyar €'ya
ulagsmistir. 2004 yili icinde OMX
Borsalarinin hepsinde, kote olan
sirket sayisi azalmigstir.

Borsalar arasindaki konsantr_a]s-
yon da dikkat cekmektedir. Or-

negin toplam islem hacminin
%68'i Stockholm Borsasi’nda,
%32'si ise Helsinki Borsasi’'nda
yapilmaktadir. Piyasa degeri acI-
sindan da benzer bir durum séz
konusudur. Stockholm Borsasi,

toplam piyasa dederinin
%64'Und, Helsinki Borsasi ise
%35'ini  olusturmaktadir. Ug

Baltik borsasinin OMX'e katkilari
ihmal edilecek kadar kiglik kal-
maktadir.

OMX'e Uye arac kuruluslar aci-
sindan bakildiginda, Stockholm
ve Helsinki Borsalarinin tye sayi-
larinin, diger kriterlerde oldugu
gibi 6n siralarda oldugu gortil-

HISSE SENETLERI 2002 2003 Kas.04

OMX

Islem Hacmi (mn. €)
Piyasa Dederi (mn. €)
Kote Sirket Sayisi
Stockholm Borsasi
Islem Hacmi (mn. €)
Piyasa Dederi (mn. €)
Kote Sirket Sayisi
Helsinki Borsasi
islem Hacmi (mn. €)
Piyasa Dederi (mn. €)

482,861 415,269 518,190
350,729 420,225 472,187
569 542 506

295,026 269,788 349,990
194,334 255,536 300,187
297 282 274

187,200 144,700 167,200
152,000 158,000 163,000

Kote Sirket Sayisi 149 145 138
Tallinn Borsasi

islem Hacmi (mn. €) 260 487 600
Piyasa Dederi (mn. €) 2,315 3,005 4,000
Kote Sirket Sayisi 14 14 13
Riga Borsasi

Islem Hacmi (mn. €) 187 122 90
Piyasa Dederi (mn. €) 686 902 1,000
Kote Sirket Sayisi 62 56 38
Vilnius Borsasi

Islem Hacmi (mn. €) 188 172 310
Piyasa Dederi (mn. €) 1,394 2,782 4,000
Kote Sirket Sayisi 47 45 43

Araci Kurulus Sayisi 2002 2003 Kas.04

Stockholm Borsasi 83 79 77
Helsinki Borsasi 43 44 45
Tallinn Borsasi 13 12 15
Riga Borsasi 13 13 13
Vilnius Borsasi 23 21 19
OMX 175 169 169
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mektedir. Burada goz
oninde  bulundurul-
masl gereken nokta,
46 Uyenin birden faz-
la borsaya Uye oldu-
dgudur.  Dolayisiyla,
OMX  borsalarindaki
toplam farkli Uye sa-
yisi 123’e inmektedir.
2002'ye kiyasla Uye
sayisinin azaldigi go-
rulmektedir.

Veriler - NOREX

NOREX'in toplam is-
lem hacmi yilin ilk 11
ayinda 528 milyar €
olarak gergeklesmis-
tir. Sayfa 15teki tab-
loda OMX grubunun
tamami degil, sadece
Stockholm Borsasi'nin
verileri yer almakta-
dir. NOREXte de
Stockholm Borsasi'nin
agirhgr  gorilmekte-
dir. Toplam islem
hacminin  %66’'sI
Stockholm Borsasi'n-
da, %18i Oslo Bor-
sas’'nda, %140 ise
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Kopenhag Borsasi'nda yapilmak-
tadir.

Piyasa degeri acisindan biraz da-
ha dengeli bir yapi s6z konusu-
dur. NOREX'in Kasim 2004 itibari
ile 540 milyar €'ya ulasan top-
lam piyasa degeri icinde %56
payl olan Stockholm Borsasi'ni,
%?21’er payla Oslo ve Kopenhag
Borsalari takip etmektedir.

Izlanda Borsasi diger borsalara
gore cok daha kuglik boyutta ol-
sa da, cok hizli bir gelisim gos-
termektedir. Son 6 yilda islem
hacmi 15 kattan fazla, toplam
piyasa dederi ise 4 kattan fazla
artmistir.

NOREX borsalarinda kote olan
sirket sayisi giderek azalmakta-
dir. 2004 yili icinde sadece Oslo
Borsasi'nin sirket sayisi artmistir.

NOREX'in bono piyasalarindaki
toplam islem hacmi hisse senedi
piyasasinin yaklasik dort katidir.
Bono piyasasinda da islem hac-
minin  %59’unu  gergeklestiren
Stockholm Borsasi dndedir. Ikin-
ci sirada %36 payla Kopenhag
Borsasi gelmektedir.

Islem géren bonolarin piyasa
dederi acgisindan ise siralama
tersine donmektedir. Kopenhag
Borsasi toplam bono stokunun
%?54'tne sahipken, Stockholm
Borsasi'nin payr %34'tiir. Kote
olan bono sayisi agisindan da
Kopenhag'in ardindan Stockholm
Borsasi gelmektedir.

Izlanda ve Oslo'nun bono piya-
salari, hacim acisindan da piyasa
dederi acisindan da digerlerine
kiyasla cok kiguk boyutta kal-
maktadir.
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HISSE SENETLERI
NOREX
islem Hacmi (mn. €) 290,796 424,479 691,408 574,927 413,031 397,385 527,519
Piyasa Dederi (mn. €) 420,844 599,806 601,634 491,618 345,383 441,242 540,277
Kota Alinan Sirket Sayisi 93 80 94 49 19 14 30
Kottan Cikarilan Sirket Sayisi 40 80 91 77 59 77 51
Kote Sirket Sayisi 832 832 835 805 765 702 681
Kopenhag Borsasi
islem Hacmi (mn. €) 60,054 63,038 112,064 74,022 53,132 55,941 72,624
Piyasa Dederi (mn. €) 84,367 104,799 114,746 95,316 75,945 96,438 113,664
Kota Alinan Sirket Sayisi 11 6 8 5 0 2 3
Kottan Cikarilan Sirket Sayisi 8 18 15 21 16 9 11
Kote Sirket Sayisi 254 242 235 217 201 194 186
Izlanda Borsasi
Islem Hacmi (mn. €) 503 1,498 2,485 1,519 3,790 6,081 7,330
Piyasa Dederi (mn. €) 3,165 4,706 4,998 4,699 5,943 7,361 12,872
Kota Alinan Sirket Sayisi 16 8 12 3 3 2 0
Kottan Cikarilan Sirket Sayisi 0 0 12 7 10 18 12
Kote Sirket Sayisi 67 75 75 71 64 48 36
Oslo Borsasi
Islem Hacmi (mn. €) 36,594 55,171 74,011 70,754 61,083 65,575 97,575
Piyasa Degeri (mn. €) 51,378 70,832 77,504 85,161 69,161 81,907 113,554
Kota Alinan Sirket Sayisi 30 12 28 17 6 5 20
Kottan Cikarilan Sirket Sayisi 11 32 29 19 15 30 13
Kote Sirket Sayisi 235 215 214 212 203 178 185
Stockholm Borsasi
islem Hacmi (mn. €) 193,645 304,772 502,848 428,632 295,026 269,788 349,990
Piyasa Dederi (mn. €) 281,934 419,469 404,386 306,442 194,334 255,536 300,187
Kota Alinan Sirket Sayisi 36 54 46 24 10 5 Vi
Kottan Cikarilan Sirket Sayisi 21 30 35 30 18 20 15
Kote Sirket Sayisi 276 300 311 305 297 282 274
Yukarida deginilen blyukitklerin - prreyrveTs 2001 2002 2003  Kas.04
NOREX'i  uluslararasi boyutta |NOREX
hangi noktaya tagidigi Sayfa |islem Hacmi (mn. €) 1,819,665 1,957,877 2,148,139 2,008,091
16'daki tabloda gorilebilmekte- |Piyasa Degeri (mn. €) 510,747 554,066 588,542 618,800
dir. 2003 yilindaki islem hacimle- [Kote Olan Bono Sayisi 4,777 4,787 4,883 4,856
rine gbre siralamanin yapildigi [Kopenhag Borsasi
tablo, Diinya Borsalar Federas- Islem Hacmi (mn. €) 747,233 795,224 923,002 722,459
yonuna uye olan Avrupa borsa- Piyasa De{jeri (mn. €) 297,028 325,861 343,777 335,169
larini kapsamaktadir. Bu nedenle Kote Olan Bono Sayisi 2,254 2,289 2,320 2,221
[zlanda, Tallinn, Riga, Vilnus ;;Lan? ﬂl?n?ir?:wﬁ €) 6,706 9,611 11,439 15,484
Eglr(zatlan(;?g;,?aom Zrtuar'::]agqi'jiti'jﬁ; Piyasa Degeri (mn. €) 5,496 7,444 9,013 10,721

i’ . . . Kote Olan Bono Sayisi 380 324 325 328
borsalarin yeri izlenebilmektedir. Oslo Borsasi

Islem Hacmi (mn. €) 66,274 101,981 113,382 86,478

Tablonun altinda NOREX ve HEX  Ipiyasa Degeri (mn. €) 47,780 75303 60,774 65,586
borsalarinin toplam buyukllkleri |Kote Olan Bono Sayisi 817 838 826 857,
kiyaslama amaciyla sunulmus- [Stockholm Borsasi
tur. Tablo 2003 yilina ait oldugu [islem Hacmi (mn. €) 999,452 1,051,061 1,100,316 1,183,670
icin OMX yerine, HEX Borsalari [Piyasa Degeri (mn. €) 160,443 145,458 174,978 207,324
adi kullaniimistir. OMX ve HEX [Kote Olan Bono Sayisi 1,326 1,336 1,412 1,450
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arasindaki bir diger fark ise,
OMX’e Vilnius borsasinin dahil
olmasidir.

Tek basina Stockholm Borsasi,
Isvicre Borsasimin altinda, ye-
dinci siradadir. Isvicre Borsasi,
islem hacmi agisindan Stockholm
Borsasi'nin iki kati, piyasa degeri
acgisindan 2,5 kati buyukluktedir.
Fakat, NOREX toplami olarak ba-
kildiginda bu fark kapanmakta
ve Isvicre Borsasinin {izerine ¢i-
kilmaktadir.

Tabloda IMKB'nin durumu da
dikkat cekmektedir. IMKB, NO-
REX borsalari ile ayr ayri kiyas-
lanabilecek blytikliklere sahip-
tir. Fakat, NOREX'in birlegik hali
ile ortaya ¢ikan biiyiiklik IMKB
acgisindan kisa vadede erisilebilir
bir buyuklik olmaktan cikmakta-
dir. 2003 yihnda NOREX'in islem
hacmi IMKB'nin 6 katindan fazla,

toplam piyasa degeri ise 10 ka-
tindan fazladrr.

NOREX Ana Yapi

Ana hatlariyla 6zetlemek gere-
kirse NOREX, 8 Ulkenin lizerinde
ortak uzlasmaya vardigi genel
islem kurallarinin gegerli oldugu
ve ortak bir islem platformunun
kullanildigi bir olusumdur.

Borsalarin ayri tlizel kisilikleri ko-
runmaktadir. Borsalarda farkli
farkli pazarlar ve drtnler bulun-
maktadir. Ulkelerin genel mev-
zuatlan arasinda farklar bulun-
maktadir. Her (lkenin merkezi
dizenleyicisi ayndir. Her Ulkenin
para birimi ayridir. Borsalarin is-
lem saatleri farklidir. Her Glkenin
takas ve saklama kurulusu farkli-
dir.

Bitiin bu farkliliklara ragmen,
her borsanin uzlastigi ortak pay-

dalar belirlen-
Avrupa Borsalar -
(2003-myr. $) Islem Hacmi Piyasa Degeri mlstlr. _Bor_sa
Londra Borsas| 3,606.3 2460.1|Uyelerinin
Euronext 1,922.3 2,076.4 MUmkin - oldu-
Deutsche Borse 1,299.3 1,079.0| gunca ayni ku-
ispanya Borsalari (BME) 933.1 726.2|rallara tabi ol-
italya Borsasi 820.5 614.8/ malari  sadlan-
Isvicre Borsasi 607.3 727.1 mistir. Borsala-
Stockholm Borsasi 303.3 293.0lra ayni islem
Helsinki Borsasi 165.6 170.3| platformu lze-
IMKB 98.2 68.4 rinden erisim
Oslo Borsasi 78.2 95.9 saglanmistir.
Ii<c|)pe(;1haBg Borsas| 22; 1;?% Sektorlerin ayni
rlanda Borsasi . q) :
Atina Borsasi 39.2 103.8 ?llftne,]T:trllk:]? atgl
Viyana Borsasl 11.1 56.5( .
Varsova Borsasi 9.1 37.4 saglanmigtir.
Budapeste Borsasi 8.3 18.9 -
Llubljana Borsasi 0.7 7.1 NOREX'in  bu
Liiksemburg Borsasi 0.3 37.3|@asamadan son-
Malta Borsasi 0.0 1.8/raki  hedefleri
HEX Borsalari ) 469.0 468.2| cografi genigle-
NOREX @ 618.8 691.4 meyi devam et-

(1) HEX Borsalari: Stockholm, Helsinki, Tallinn, Riga
(2) NOREX: HEX Borsalari, Kopenhag, Oslo, izlanda
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tirmenin  yani
sira takas ve
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saklama hizmetlerinde de mer-
kezilesmeyi saglamaktir.

Sonuclar

NOREX, &zel sektor girisiminin
basarili bir 6érnegidir. 1998 yilin-
da tamamen bir 6zel sektor sir-
ketinin yonetimine gecen Stock-
holm Borsasi, baslattigi girisim-
lerle buglin 8 Ulke borsasinin or-
tak islem yaptigi bir yapiya ula-
silmasini saglamistir. Bolgesel bir
¢cekim merkezi olma yolunda
6nemli kazanimlar elde etmistir.
Kendi gelistirdigi islem platformu
ve saklama yazilimlarinin diger
ulkelerde de kullanilmasini sag-
lamigtir. Belki de en O6nemlisi,
hicbir borsanin sahip olmadigi
kadar bir birlesme ve entegras-
yon know-how'l kazanmis olma-
sidir. Bu tecrlibe, ileride yasana-
bilecek birlesme ve devir alma-
larda kiclimsenmeyecek bir hiz-
la adaptasyon, ve dolayisiyla ba-
sarl saglayacaktir.

Bu tir bolgesel igbirlikleriyle olu-
san borsalar diger borsalar igin
de bir cekim merkezi olustur-
maktadir. Daha kiguk boyuttaki
borsalar bu tir olusumlarda yer
alarak maliyetlerini dulstirmeye
ve gelisimlerini hizlandirmaya
calismaktadir. Bunun yani sira,
birlesmelerle belli bir biylklige
ulasan borsalar, daha biyilk 6l-
cekli borsalarla isbirligi imkanla-
rnni da kolaylikla gelistirebil-
mektedirler.

NOREX, bundan sonraki asama-
da takas ve saklama islemlerinin
entegrasyonu konusunda calis-
malar yurltecektir. Takas ve
saklama islemlerinde uyumlasma
tamamlandiginda Kuzey ve
Baltik Ulkelerinin borsalari tek bir
piyasa haline gelebilecektir.
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Dogal olarak bu siirecte en
onemli sorun (lkelerin yasal
mevzuatlar arasindaki farkhlik
ve ayrl merkezi dizenleyici ku-
rumlara sahip olunmasidir. Mer-
kezi dizenleyicilerin bu tir olu-
sumlarla ilgili dizenlemelerini
gbzden gegirmenin yani sira, bir-
birleri ile isbirligi calismalarini da
artirmalari  gerekecektir. Orne-
gin, Isvecli bir yatinmcinin Lond-
ra‘daki bir araci kurumu kullana-
rak Kopenhag Borsasi'nda islem
yapmasl esnasinda meydana ge-
lebilecek uyusmazliklarin ¢dzli-
mi ve ¢dziimden kimin sorumiu
olacagi gibi konularin aciklida
kavusturulmasi  gerekmektedir.
Bu isleme karsi taraf eklendigin-
de, Ornegin karsi tarafin Nor-
vec'teki bir araci kurumu kulla-
nan Alman bir yatinmc olmasi
halinde durum biraz daha kar-
masik hale gelebilmektedir. Tabii
ki bu tir sorunlarin ¢ézimi bu-
lunabilecektir. Ancak, bulunacak
¢ozimler merkezi dizenleyiciler
ve kamu otoriteleri arasinda bu-
glinkiinden daha siki igbirligi ge-
rektirmektedir. Dolayisiyla, bir
yandan da merkezi diizenleyici-
ler bu yeni duruma adapte ol-
mak icin galismalar yapmak du-
rumunda kalmaktadirlar.

NOREX érnegi IMKB icin de bazi
Oneriler gelistirilmesini saglaya-
bilir. Oncelikle, IMKB'nin rakibi
olarak nitelendirilebilecek yurtdi-
sindaki borsalarda yasanan ge-
lismeleri yakindan takip etmek
gerekmektedir. Ayrica, IMKB'nin
islem maliyetlerinin ve genel ola-
rak aracilik maliyetlerinin kiyas-
lamali analizinin dizenli olarak
yapillmasi ve yayinlanmasi yararl
olacaktir. Bu calismalarla bera-
ber IMKB'nin gelisimi ve ulusla-
rarasi rekabet glcunin artinl-

masl i¢in uzun vadeli planlar ya-
piimall ve kamuya aciklanmali-
dir.

Burada hemen akla gelen, ve
detayll olarak tartisiimasi ve ge-
listirilmesi gereken, iki dneriden
bahsedilebilir. IMKB, kendi bdl-
gesinde Onemli buyukliklere,
aktiviteye ve altyapiya sahip bir
borsadir. Bu avantajlar bdlgesel
bir merkez olma ydninde kulla-
nilabilir. IMKB, bilgi islem altya-
pisini kendisi kurmus ve gelistir-
migstir. Avrasya Borsalar Fede-
rasyonu (FEAS) Baskanligini y-
riten IMKB, FEAS biinyesindeki
borsalarla ortak bir islem platfor-
mu olusturmak, kendi altyapisini
bu borsalara uygulamak ve kar-
skl islem hacmini geligtirmek
igin girisimlerde bulunabilir. Bdy-
lece genis bir codrafi bodlgeye
yayllmis bir platformun o6ncili-
guni yapabilir.

Ikinci olarak, Avrupa‘'daki mua-
dillerine benzer sekilde, buyuk
borsalarla isbirligi galismalari
yapmak igin girisimlerde buluna-
bilir. Ornegin, Deutsche Bérse,
Euronext, ya da Londra Borsasi
ile ortak islem platformu kurul-
masl, ya da sinir étesi islemlerin
kolaylastiriimasi icin girisimlerde
bulunulmasi 6zellikle yabanci ya-
tinmallarin  ilgisini  gekecektir.
Turkiye'de yerlesik araci kurulus-
larimizin da bu borsalara kolay-
likla erisiminin saglanmasi bu
kuruluglarimiz igin yeni firsatlar
ve ig alanlar yaratabilecektir.

Aslinda, bu iki dneri beraber de
ele alinabilir. IMKB bir yandan
glclu altyapisi ile bdlgedeki di-
der borsalara oOncliliik edebilir,
Ote yandan Avrupa’daki finans
merkezleri ile baglanti kurabilir.

gundem

Ancak herseyden 6nce uzun va-
deli bir plan olusturulup, atilacak
stratejik adimlarin detayli bir bi-
¢imde belirlenmesi gerekmekte-
dir.
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Yurtigi Tasarruflann Dagihimi

Trilyon TL 2002 2003 11/2004
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 96,005 22.0%
Mevduat 131,018 147,351 181,244 23.0%
Hisse Senedi* 13,394 23,590 32,231 36.6%
TOPLAM 201,378 249,634 309,479 24.0%
Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 121,613 11.1%
Sabit Getirili Menkul Kiymetier 349 56.4 67.6 20.0%
Mevduat 80.2 105.6 127.7 21.0%
Hisse Senedi* 8.2 16.9 22.7 34.4%
TOPLAM 123.3 178.8 218.0 21.9%
Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 85.7 9.3%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklan
Trilyon TL 2002 2003 09/2004 %A
Hisse Senedi* 13,177 18,008 23,877 32.6%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 149,870 194,387 217,571 11.9%
Diger 1,069 1,617 1,602 -1.0%
Toplam 164,115 214,012 243,051 13.6%
Hisse Senedi* . 12.9 15.9 23.4%
HB/DT 914 139.5 145.3 4.1%
Diger 0.7 1.2 1.1 -7.8%
TopEm

*: Toplam nominal deger.
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Dederi

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 132,555,528 38.0%

Milyon $ 34,402 69,003 98,073 42.1%
Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 26,390 51.2%
Ortalama Halka Aciklik Orani 23.8% 25.3% 26.9% 6.3%

Halka Acik Sirket Sayisi

) IM KB'de Kote Sirketler 288 285 297 4.2%
IMKB'de Islem Goren Sirketler 287 285 297 4.2%

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) .
Sirket Sayisi 4 2 12 500.0%!

Halka Acik Sirket Karliligi

2001 2002 2003 %A
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 221 6.8%
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 64 -21.0%
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 6,499,432 18.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarar (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -468,071 -54.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,082,784 4,472,244 6,031,361 34.9%|
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 4,480 28.0%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -314 -53.8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 4,166 47.7%
Kurumsal Yatirimci Portféy Biiyiikliigu
Milyon $ 2003 31/12/2004
A Tipi Yatirm Fonlari 265 476 586 23.0%
B Tipi Yatirnm Fonlari 5,435 11,494 17,803 54.9%
Emeklilik Yatinm Fonlari - 19 223 AD.
Yatinim Ortakliklari 85 135 220 63.6%
Gayrimenkul Yat.Ort. 630 715 752 5.1%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 2 2 64 2449.7%
Toplam 6,417 12,842 19,648 53.0%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 3.6% 5.7% 7.7% 36.4%
Yatirimci Sayisi
2002 2003 31/12/2004 %A
Acik Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,177,516 4.8%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,072,663 -3.1%
Bakiyeli Hesap/Toplam Nifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabanci Yatirma Islemleri
Milyon $ 2002 2003 11/2004 %A
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 12,949 44.6%
Islem Hacimleri 12,869 17,334 32,898 89.8%
Net Aliglari -15 1,010 955 -5.4%
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TSPAKB Uyeleri*

2002 2003 31/12/2004 79N
Araci Kurumlar 121 118 112 -5.1%
Bankalar 48 44 42 -4.5%
Toplam 169 162 154 -4.9%
*: DBnem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2002 2003 11/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 112 -4.3%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 112 -4.3%
Banka 48 44 43 -2.3%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 167 161 155 -3.7%
Araci Kuruluslarin Islem Hacimleri
Milyar $ 2002 2003 11/2004 %A
Hisse Senedi Piyasasinda
Aracl Kurum 141 197 263 33.8%
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 310 432 555 28.5%
Banka 933 1,317 2,047 55.5%
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 1,243 1,748 2,602 48.8%
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 2,865 47.3%
Araci Kurumlarla 1lgili Veriler
Milyon $ 2001 2002 2003 %A
Aktif Toplami 653.5 607.8 929.7 53.0%
Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 642.8 47.5%
Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 234.6 16.7%
Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 42.8 19723.1%
Net Kar 176.9 70.2 92.1 31.3%
Personel Sayisi 7,156 6,636 6,035 -9.1%
Subeler 219 243 227 -6.6%
Irtibat Biirosu 88 96 78 -18.8%
Acente Subeleri 3,948 3,656 3,993 9.2%
iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi
2002 2003 31/12/2004 %A
] IMKB-100 10,370 18,625 24,972 34.1%
IMKB-100 - En Yuksek 15,072 18,708 25,106 34.2%
IMKB-100 - En Disuk 8,514 8,792 15,804 79.7%
Gunliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 590 45.0%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2002 2003 31/12/2004 %A
Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 14,230 13.2%
Nasdaq 100 984 1,468 1,624 10.6%
S&P 500 875 1,110 1,214 9.3%
Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,821 7.9%
ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,820 7.7%
Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,489 7.6%
Almanya DAX 2,893 3,965 4,256 7.3%
NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,603 2.2%
Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,958 -1.5%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulasabilirsiniz.
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiuzel kisiligini haiz o6zdizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 112 araci kurum ve 42 banka olmak
uzere toplam 154 lyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iiriin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Bu biilten Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.

Bu bultende yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandig tarih itibariyle

guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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