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Sermaye piyasasinda GiNDeM, TUrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tlrli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandigl tarih
itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Raporda yer alan bilgi-

ler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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Degerli GiNDeM okurlart,

Biliyorsunuz, etkin bir sermaye piyasasi (¢ temel
Uzerine durmaktadir; yatinmcilar, ihraggllar ve
bu iki kesim arasindaki fon transferinin saglikli bir
sekilde gerceklesmesini saglayan aracilar. Bu (g un-
surdan birinde yasanacak bir sorun diger kesimlere
de yansir, piyasanin isleyisi aksar. Nasil ki ihraggilarin
ya da yatinmailarin olmadigi bir piyasa diistinilemez-
se, aracilarin saglikli bir sekilde faaliyet gostermedigi
bir piyasa da iyi galismaz.

Birligimiz, aracilik sektdriiniin daha verimli islemesi,
daha etkin hale gelmesi icin gesitli calismalar yurG-
tlyor. Bunlar Gindem dergimizden, ya da basindan
izliyorsunuz. Bunun yani sira, yatinmcilar ve ihraggi-
larla ilgili calismalar yapilmasina da ihtiyag var. Zira,
bu (i ayagin birbirleri ile etkilesim icinde, beraberce
gelismesi gerekiyor.

Bu kapsamda, gectigimiz ay icinde, ihraggilara yone-
lik dnemli bir adim attik. TOBB, SPK, IMKB ve Birli-
gimiz, halka agilmalar 6zendirmek ve sirketleri ser-
maye piyasasi konusunda daha iyi bilgilendirmek igin
bir isbirligi protokolii imzaladik. TOBB ve IMKB, sir-
ketlerle borsanin bulusmasi igin gerekli organizasyo-
nu yaparken, Birligimiz egitim ve lojistik konularinda
projeye destek olacak. Sermaye piyasasinin isleyisi
kamuoyuna dogru bir sekilde aktarildiginda, piyasa-

miza olan ilginin hizla artacagini umuyorum.

Ote yandan, hi¢ ihmal ediimemesi gereken, aksine
daha gok lizerine egilmemiz gereken bir diger kesimin
ise yatinmcilar oldugunu disinilyoruz. Su an itiba-
riyle Merkezi Kayit Kurulusu’nda hesabi olan yaklagik
1 milyon yatinmcimiz var. Bu yatirnmcilarin tamamina
yakini yerli bireylerden olusmasina ragmen, sahip ol-
duklan portfdy tutarn toplamin altida biri. Ayrica, ya-
tinmcilarimizin tercihleri arasinda sermaye piyasasi
araclarinin agirlikta olmadigini, dergimizin arka say-
falarinda yayinlanan verilerden izlemek mimkun.

Zannediyorum, mevcut durumun istenen seviyeler-
den uzak oldugu, yatinmci tabaninin gok daha genis-
letilmesi ve yurtici tasarruflarin daha énemli bir kis-
minin sermaye piyasasina yonlendirilmesi gerektigi,
herkesin Uzerinde uzlagtigi konular. Yapilmasi gere-
kenler ise Birligimizin 2004 yilinda gelistirdigi Ulusal
Bilgilendirme Kampanyasi projesinde mevcut.

Bugtin, en gelismis sermaye piyasalarina sahip olan
ABD, Ingiltere, Japonya gibi ilkeler dahi yogun bir
sekilde yatinmci egitimi programlar diizenlemekte,
cesitli tanitim kampanyalariyla, yatinmcilar, tasar-
ruflarini nasil degerlendirebilecekleri konusunda bi-
linglendirmekteler. Glindem'in ilerleyen sayfalarinda,
bu Ulkelerde yapilan calismalar detayh bir sekilde
bulacaksiniz.

Sermaye piyasamizin gelecedini sekillendirecek stra-
teji belgesinin hazirlandigi ve Ulkemizin bolgesel bir
finans merkezi olmasi icin calismalarin stirdirdldiga
bu dénemde, yatirmci egitimi ve toplumsal bilgilen-
dirme kampanyalari ile ilgili projelerimizin hayata ge-
girilmesinin gok 6nemli oldugunu disiliniiyoruz. Yati-
rimci egditimi konusunda atilacak her adimin, bizleri
sermaye piyasasinin gelistiriimesi hedefine daha hizli
yaklastiracagina inaniyoruz.

Saygilarimla,
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E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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GIP Genel Kurulu Toplandi

elisen Isletmeler Piyasalari A.S. (GIP) Olaganiis-

tl Genel Kurul Toplantisi 19 Agustos 2008 tari-
hinde Birlik merkezinde yapildi. SPK, IMKB, KOSGEB
ve Takasbank (st diizey yoneticilerinin de katildigi
toplantida, SPK Baskani Sayin Dog. Dr. Turan Erol,
IMKB Bagkani Sayin Hiiseyin Erkan ve KOSGEB Bas-
kani Sayin Mustafa Kaplan birer konusma yaptilar.

Birlik ve GIP Yonetim Kurulu Baskani Sayin Nevzat
Oztangut tarafindan, GIP'in etkin isleyen bir piya-
sa olabilmesi icin neler yapilmasi gerektigini igeren
kapsamli bir sunum yapildi. Oztangut sunumunda,
diinyadan 6rnekler vererek, genel egilimin borsala-
rin birlesmesi yoniinde oldugunu ve GIP'in IMKB ile
yapilan protokol cercevesinde IMKB'nin bir piyasasi
seklinde 6rgiitlenmesiyle, KOBI'lerin sermaye piya-
sasindan fon saglama hedefinin gergeklesmis olaca-
gini ifade etti. Oztangut ayrica, s6z konusu piyasanin
islerlik kazanabilmesi igin tesvik mekanizmalarinin
gerekliliginin altini gizdi.

Toplantida, gelisen isletmelerin IMKB’de acilacak bir
piyasada islem gérmesine yénelik olarak IMKB ile
GIP arasinda 13 Mayis 2008 tarihinde yapilan proto-
kol ortaklara okundu ve oybirligiyle onaylandi.

F

Altyapi Yatinnm Ortaklhiklan Teblig
Taslagi

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan
“Altyapi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teb-
lig Taslagi” kamuoyunun goriisiine sunuldu.

Taslak ile; altyapi yatirim ortakliklarinin kurucularina
ve kurulusuna, portfoy isletmeciligi faaliyet izinle-
rine, organizasyon yapilarina, ihrag edecekleri ser-
maye piyasas! araglarinin Kurul kaydina alinmasina,
yatinm faaliyetlerine, kamuyu aydinlatma ve yati-
rimcilarin  bilgilendirilmesi yukimldliklerine iligkin
esas ve usuller belirlenmektedir.

Yatinm ortakligi seklinde faaliyet gdsterecek olan sir-
ket modelinin 6ngorildiigi dizenleme ile, kamunun
altyapi yatirmlarinin finansmanini kolaylasacagi ve
modelin uygulama alaninin genislemesi ile sermaye
piyasalarindaki triin gesitliliginin ve piyasa derinligi-
nin artacagi tahmin edilmektedir. Ancak, beklenen
katkinin saglanabilmesi icin diger yatinrm ortaklikla-
rinda oldugu gibi, altyap yatinm ortakliklarinin ka-
zanglarinin kurumlar vergisinden istisna tutulmasi
gerektigi disinilmektedir.

Altyapi yatinnm ortakliklarina iligkin esas ve usulleri
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belirlemek Uzere dizenlemeler getiren teblig tasla-
gina yonelik gorislerimiz SPK'ya iletilmistir.

Sermaye Piyasalarinin
Gelistirilmesinde Isbirligi Protokolii
Imzalandi

T'L'lrkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB), Serma-
ye Piyasasi Kurulu (SPK), Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi'nin (TSPAKB) koordinasyo-
nuyla yuritilecek olan “Sermaye Piyasalarinin Ge-
listirilmesinde Isbirligi” projesinin protokolii 7 Agus-
tos 2008 glini Ankara’da imzalandi. Proje acilisina
Devlet Bakani ve Bagbakan Yardimcisi Nazim Ek-
ren, TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu, SPK Baskani
Dog. Dr. Turan Erol, IMKB Baskani Hiiseyin Erkan ve
TSPAKB Bagkani Nevzat Oztangut katildi.

Protokol ile sermaye piyasamizin global piyasalar
igindeki konumunun guglendirilmesi, halka arzlan
artirmak suretiyle sirketlerin sermaye piyasasinin
sundugu imkanlardan yararlanmasina katkida bulu-
nulmasi ve ortak bir calisma platformu olusturulmasi
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amaclanmaktadir.

Protokolle, sirketlerin halka arz yoluyla finansman
saglamalari konusunda bilinglendirilmesi ve bilgilen-
dirilmesi hedeflenmektedir. Isbirligi protokolii cerce-
vesinde, cesitli illerde TOBBa liye sanayi ve ticaret
odalari blinyesinde, “Sermaye Piyasalari Destek Bi-
rimleri” olusturulmasi, oda temsilcileri ile Gye sirket-
leri icin egitici seminerler diizenlenmesi, bilgilendirici
yayin, CD ve dokiiman dagitimi yapilmasi ve serma-
ye piyasasl imkanlarindan yararlanma potansiyeli
yuksek sirketlerle birebir gbriigmeler yapilmasi gibi
calismalarin yapilacagi belirtilmistir.

Protokol imza toreninde SPK Baskani Turan Erol,
Tlrkiye'nin dinamik bir yapisi oldugunu, buna karsin
kurumsallasmaya ihtiya¢c duyuldugunu kaydederek,
Sermaye Piyasasi Kurulunda kayith bulunan 320 sir-
ketin borsaya agildigini, borsaya agiimamig 250 sir-
ketin daha bulundugunu belirtmistir.

IMKB Bagkani Hiiseyin Erkan, halka arzlarda 2008
yiinda bir azalma oldugunu kaydederek, KOBI ni-
teligindeki sirketlerin halka arz gergeklestirip islem
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Haberler

gorebilecedi yeni bir piyasa yapilanmasinin planladi-
gini ifade etmistir.

TOBB Baskani Rifat Hisarciklioglu, ekonominin dina-
mik omurgasi olan KOBI'lerin kurumsal yapilanma-
larinin yetersizligi nedeniyle mali sistemden ve tes-
viklerden yeterince yararlanamadigini dile getirerek,
sermaye piyasalarinin gelistirilmesini amaglayan bu
proje ile KOBI'lerin halka acilmaya yonlendirilecedi-
nin altini gizmistir.

TSPAKB Baskani Nevzat Oztangut ise, sermaye pi-
yasasinin ana hedefinin sermayeyi tabana yaymak
oldugunu, TSPAKB'nin projeye egitim alaninda des-
tek verecegini belirtmistir. Oztangut, amacin biitiin
Turkiye'ye yayllmis, kiglk ve orta oOlcekli sirketleri
piyasaya cekebilmek ve kaynak temininde sermaye
piyasasinda alternatif (iretmek oldugunu vurgula-
mistir.

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

0-21 Eylil 2008 tarihlerinde dlizenlenecek olan
lisanslama sinavlari kapsaminda; Temel Diizey,
Ileri Diizey, Tiirev Araclar, Gayrimenkul Degerleme
Uzmanhgi, Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendir-
me Uzmanhgi egitimleri Gyelerimize duyurulmustur.

Adustos ayinda; Tiirev Araglar sinavinin 3, ileri Dii-
zey sinavinin 2 modiiliine yonelik 5 egitim diizenlen-
mis ve egitimlere toplam 70 kisi katilmigtir.

Egitimlere basvurular, egitimlerin agiimasinin 3 glin
oncesine kadar devam etmektedir. Egitimlerle ilgili
tim detaylara internet sitemizde Egitim bolimiin-
den erisilebilmektedir.

Kisisel ve Mesleki Gelisim
Egitimleri

clk defa Temmuz 2008'de diizenlenen “Sosyal
!GUvenIik Reformu ile Gelen Sorunlar ve Cozim
Onerileri” egitimi, Uyelerimizin insan kaynaklari ve
egitim yetkililerinden gelen yogun talep Uzerine 20
Adustos'ta tekrarlanmigtir. Egitime 15 farkh kurum-
dan 21 kisi katilmistir. S6z konusu egitim, 8 Eyliil'de

yeniden diizenlenecektir.

Tim egitimlere iligkin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bolimiinden de takip
edilebilmektedir.

Lisans Yenileme Egitimleri

gustos ayinda yapilan Temel Diizey ve ileri Dii-
zey Lisans Yenileme egitimlerine toplam 67 kisi
katilmistir.

Lisans Yenileme egitimleri her ayin ilk is gliniinde
Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemine tanimlanarak
Birligin www.tspakb.org.tr internet adresinde Egitim
ve Tanitim bélimiinde yayinlanmaktadir.
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Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi

sayisl 31 Agustos 2008 tarihi itibariyle 27.892'ye
ulasmistir. 10.845 kisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu Kisilere ait
toplam 9.855 adet lisans bulunmaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 14.731’inin lisans basvurusu Birligimize ulas-
misg, basvurularin 13.967 adedi sonuclandiriimistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Diizey 8,319 8,021 96
Ileri Diizey 3,454 3,307 96
Tlrev Araclar 1,045 990 95
Gayrimenkul 940 755 80
Degerleme Uzmanligi

Takas ve Operasyon 372 360 97
Kredi Derecelendirme 259 233 90
Kurumsal Yénetim 229 196 86
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 108 102 94
Bagimsiz Denetim

Konut Dederleme 5 3 60
Toplam 14,731 13,967 95

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

dustos 2008 doneminde borsa disinda islem

goren Kog Tiketici Finansmani A.S. tahvilinde
219.752 YTL, Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde ise 20.637.606 YTL islem hacmi gercek-
lesmistir.

GiNDeM



GOkben Altas
galtas@tspakb.org.tr

Yatirirmci Egitiminde
Yurtdisi Uygulamalar

ilingli yatinmcilar, sermaye piyasasinin etkin bir

sekilde calisabilmesi icin temel unsurlardan bi-
ridir. Toplumun yatinm araglari ve sermaye piyasasi
kurumlari ile ilgili temel bilgi dizeyine sahip olma-
sinda, egitim dnemli bir faktordir. Egitim ile, gerekli
bilgi ve donanima sahip yatirimailar tlke tasarruflari-
nin artmasinda ve kaynaklarin daha verimli bir sekil-
de dagiliminda rol oynamaktadir. Diger taraftan, egi-
tim ile sermaye piyasasina giveni artan yatirmcilar,
yas, tasarruf ve mali durum gibi kisisel konumlarini
g6z 6nunde bulundurarak daha uygun kararlar ala-
bilmektedir. Ayni zamanda bu yatinmcilar, haklarinin
bilincinde olup finansal dolandiriciliklardan koruna-
bilmektedirler.

Gerek sermaye piyasasi gelismis, gerekse gelismekte
olan Ulkelerde piyasalarin derinlesmesi bakimindan,
yatirimci egitimi 6nemli bir faaliyet olarak gorilmek-
tedir. Dlizenleyici otoritelerin yani sira, gesitli borsa,
aracl kurum, ézdlzenleyici kurum, birlik ve dernek
gibi sermaye piyasas! kurumlari da yatirimci egitimi-
ne katkida bulunabilmektedir. Bu faaliyetler lilkeden
Ulkeye degismektedir. Bununla birlikte, uluslararasi
organizasyonlar da yatirimci egitimine yonelik genel
standartlar olusturarak yol gostermeyi amaclamak-
tadir. Calismamizda, yatinma editim yontemlerine
deginildikten sonra bu konudaki uluslararasi faali-
yetlere yer verilecektir. Ardindan, gesitli gelismis (l-
kelerdeki uygulamalar ele alinacaktir.

I. YATIRIMCI EGITIMI
YONTEMLERI

Yatinmci egitimi konusunda Ulkelerin tutumlar fark-
ik gbstermektedir. Bazi Ulkelerde uygulamalar ya-
sal gercevede dizenlenmektedir. Bu ulkelerde du-
zenlenen egitim programlari, diizenleyici otoriteler
biinyesinde veya ayri bir kamu kurumu tarafindan
yuritilmektedir. Ote yandan, sektdrdeki birlik ve
dernekler de genellikle kamu kurumlari ve birbirle-
riyle isbirligi iginde egitim faaliyetlerine devam et-

mektedir. Ayrica, 6zel kuruluglarca diizenlenen (c-
retli egitim programlari mevcuttur. Ancak, genellikle
0zel konularda detayh egitim veren bu kuruluslar bu
calismada kapsanmamaktir.

Yatinmci egitimi faaliyetlerinde genel itibariyle asa-
gidaki yontemler uygulanmaktadir.

e Basih Yayinlar:

Yatinmcilan ilgilendiren gesitli konularda brosr,
dergi ve kitap gibi yazili yayinlar veya egitim CD'leri
hazirlanabilmektedir. Gerekli durumlarda gtincelles-
tirilen yayinlarin bazilar internette yayinlanmakta,
bazen yatinma istedi Uzerine elektronik posta ile
gonderilebilmektedir. Basili yayinlar okul veya diger
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kurumlarin kitiphanelerinde yer alabilmektedir.

e Internet Siteleri:

Diizenleyici otoriteler ile araci kurum, birlik veya ce-
sitli sektor kurumlarinin internet sitelerinde yatirmci
egitimine yonelik bilgiler yer alabilmektedir. Ayrica,
yatinmcilarin kanun ihlalleri, sikayet veya basili ya-
yIn talebi gibi konularda irtibata gecebilecegdi iletisim
bilgilerine de internet siteleri araciiiyla ulasilabil-
mektedir.

e Toplanti ve Seminerler:

Cesitli il ve merkezlerde bilgi amach toplantilar dui-
zenlenebilmektedir. Temel dlizeyde seminerler ya-
pilabildigi gibi, belirli egitim ve bilgi diizeyindeki
yatirnmcilar icin daha kapsamli seminerler de hazir-
lanabilmektedir. Dlizenleyici otoriteler, yerel kurulus-
lar, borsa, birlik veya dernek gibi cesitli kurumlarla
isbirligi icinde seminer ve toplantilar diizenleyebil-
mektedir.

e Radyo, Televizyon Programlari

Internet ve basili yayinlarin yani sira, yatinmai egiti-
mine yonelik olarak radyo ve televizyon programlari
yapilabilmektedir. Bu programlar sektdrdeki diizen-
leyici otoriteler, birlik veya benzer kurumlarin katki-
siyla hazirlanmaktadir.

e Ozel Araclar

Kurumlar, tasarruf tercihleri konusunda yatirimcilari
bilinglendirmek igin farkl araglar kullanabilmektedir.
Ornegin bazi kurumlar internet sitelerinde finansal
hesap makinesi sistemleri kurmaktadir. Bu sistemler
ile yatinmcilar ne kadar tasarruf edebilecekleri, ilgili
araclarin maliyet ve getirileri gibi konular hakkinda
bilgi sahibi olabilmektedir. Borsadaki islemlerin ben-
zeri sekilde kurulan borsa simtlasyonlari da yatirm-
alarin piyasayl tanimasinda énemli rol oynamakta-
dir.

II. ULUSLARARASI YATIRIMCI
EGITIMI CALISMALARI

Uluslararasi kuruluslar daha etkili yatirrmci egitim
programlari gelistirmek icin calisma gruplari olus-
turmus, temel standartlar belirlemistir. Bu bélimde,
yatirmci egitimi konusunda énemli galismalar yapan
kuruluslar ve raporlari ile, Uluslararasi Yatirimci Egi-

timi Forumu hakkinda bilgi verilmektedir.

A. Uluslararasi Menkul Kiymetler
Komisyonlari Orgiitu (I0SCO)

1999 yilinda Uluslararasi Menkul Kiymetler Komis-
yonlari Orgiitii'niin (I0SCO) Teknik Komitesi biinye-
sinde, yatinmal egitiminin yatinm fonlar vb. kolek-
tif yatinm araclari ile ilgili diizenlemelerdeki rolinu
arastiran bir calisma grubu olusturulmustur. 2001
yilinda calisma grubunca hazirlanan raporda yati-
rimci egitimi ve ozellikle kolektif yatirim araclarinin
etkin denetimi icin genel prensiplere yer verilmistir.
Bu prensipler, asagida sunulmaktadir.

e Yatinmcr egitimi programlari, dizenleyici otori-
telerin yatinmcilarin korunmasi amacina ulas-
masinda 6nemli rol oynamaktadir. Ancak, egitim
programlari tek basina yatirm araglarinin (6zel-
likle kolektif yatirnnm araclarinin) denetimi igin ye-
terli degildir.

e Egitimler, dlizenleyici otoritelerin 6zel amaglari-
na, yatinm araglarinin tirlerine ve yatinmcilarin
bilgi ve tecriibesine gore degisik yontemlerle ve-
rilebilir.

e Her kesime ayni egitim (one size fits all) veril-
mesi, bireysel yatirnmcilarin farkl egitim ve bilgi
diizeyine sahip olmasi nedeniyle uygun olma-
maktadir.

o Diuzenleyici otoriteler, egitim programlarinin ige-
riginde yatirm tavsiyelerinde bulunmamalidir.
Yatinmci egitimi diizenleyen kurumlar, yatirim
danismanlidi ile yatinmal egitiminin farkina dik-
kat etmelidir.

e Egitim sirasinda, diizenleyici otoriteler bagimsiz-
hgini korumalidir. Diizenleyici otoritelerin araci
kuruluslar veya diger piyasa katimcilari ile igbir-
ligi icinde ydritllen programlarinda, ilgili kuru-
mun {rin ve hizmetlerinin onaylandigi anlamina
gelebilecek agiklamalardan kaginiimahdir.

Ayni raporda, bu prensiplerin yani sira yukarida de-
ginilen gesitli egitim yontemlerinden bahsedilmistir.
Genel kani, egitimin yatinmcilarin  korunmasinda
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etkin yollardan biri oldugudur. Egitim ile haklarinin
farkinda olan yatinmcilar, olasi finansal dolandirici-
liklara karsi daha bilingli olup, gerektiginde otorite-
lere denetleme konusunda yardimci olabilmektedir.
Rapora gore, yatinmci egitim programlari, diizenle-
yici otoritelerin piyasadaki 6nem ve rollerinin daha
iyi anlagilmasina ve yatirmcilarin otoritelerle daha
rahat iletisim kurmasina katkida bulunmaktadir. Or-
nedin egitimli yatinmai, yatirm fonlarinin halka arz
edilmeden 6nce otoritelerce kayda alinmasi gerekli-
liginin farkinda olacaktir. Bu durumda, diizenlemeler
hakkinda bilgili olan yatinmcilardan gelen geri bil-
dirimler artmaktadir. Ayrica, editim ile kendi yatirim
kararlarini alabilen yatirrmcilarin piyasalara gliveni
artmaktadir.

Teknik Komitenin yatinmci egitimi ile ilgili hazirladig
rapora istinaden, 2000 yilinda yine IOSCO bilinyesin-
de Gelisen Piyasalar Komitesi yeni bir calisma grubu
olusturmustur. Calisma grubu 2001 yilinda bir anket
dizenlemistir. Ankete katilan gelismekte olan Ulkeler
yatinmci egitiminin énemini vurgulamis, katihmcila-
rin yaklasik %85'i egitim faaliyetlerini gelistirecekle-
rini belirtmisglerdir. Henliz yatirnmci egitimi programi-
na baslamayan Ulkeler de bdyle projeleri olduklarini
bildirmislerdir. Ankete katilan Ulkelerin Ggte birinde
yatirmci egitimi icin yasal diizenlemeler mevcuttur.
Geri kalan Ulkeler ise yatinmcilari koruma amaciyla
egitim faaliyetlerini yurdttlklerini bildirmislerdir.

Genel itibariyle faaliyetlerin temel amaci, hem d-
zenleyicilerin roliintin kavranmasi, hem de yatirm-
clarin haklarinin anlatiimasidir. Ankete cevap veren
diizenleyicilerin cogunda yatirimci egitimi program-
lari ile ilgilenen bdélimler bulunmakta olup genel
olarak bitgelerinin yaklasik %10 veya daha azini
bu programlara ayirmaktadir. Ayrica, yuritllen fa-
aliyetler 0Ozdilzenleyici kurumlarla isbirligi icinde
olabilmektedir. Baslili yayinlarin, internet sitelerinin,
toplanti ve seminerlerin en cok uygulanan yéntem-
ler arasinda yer aldigi goériilmustir. Genel olarak, ya-
tirrmci egitimine 6ncelik veren diizenleyici kurumla-
rin sadece %30'u program sonunda yatirimcilardan
geri bildirim alip, programlarin etkinligini degerlen-
dirmektedir.

Raporda, gelismis llkelerde toplumun sermaye pi-
yasasl araclarina, gerek aile, gerek okul, gerekse

gelismis haber adlariyla daha asina oldugu vurgu-
lanmistir. Dider taraftan, gelismekte olan (lkelerde
dlzenleyici otoritelerin yatinmc sikayetleri ile yeteri
kadar ilgilenmediklerine degdinilmistir. Ayrica raporda
internetin verimli bir sekilde kullaniimasinin uygula-
malarin etkinligini artiracadi belirtilmistir.

B. Uluslararasi Menkul Kiymet
Birlikleri Konseyi (ICSA)

Uluslararasi Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi (ICSA),
2003 yilinda yatinma egitimine iliskin bir calisma
grubu olusturmustur. Calisma grubu Uyeleri, 2004
yilinda ICSA “Yatirmai Egitimi Prensipleri ve En lyi
Uygulamalan” adh bir rapor hazirlamistir. Raporda
kapsamli bir egitim icin belirlenen genel esaslar asa-
didaki gibidir;

e Yatinma egitim programlari, hitap ettigi kesim
acisindan uygun olmalidir. Katihmcilarin egitim
diizeyi g6z 6niline alinarak farkl egitim yontem-
leri ve stratejileri gelistirilmelidir. Herhangi bir
artiin 6n plana cikarilmamaldir. Programlarda
temel olarak getiri, enflasyon, risk-getiri iligkisi,
yatinm yontemleri, yatinm araglarinin ézellikleri
ve gesitleri gibi finansal kavramlar yer almaldir.
Egitimlerde, sermaye piyasasinin ekonomideki
O6nemi, diizenleyici otoriteler, araci kurum ve ya-
tinmci koruma hizmetleri tizerinde de durulmali-
dir. Uzun dénemli programlar tesgvik edilmeli, bu
programlar diizenli araliklarla anket veya baska
metotlarla dederlendirilmelidir.
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e Egitim programlari olabildigince her kesimden
yatinmciya hitap etmelidir. Internetin yani sira,
Ozel yayinlar, okul veya isyerlerinde verilen prog-
ramlar, gesitli il ve merkezlerde yapilan seminer-
ler sik kullanilan yéntemler arasinda olmalidir.
Egitimler her diizeydeki katiimacilar igin farkli-
lastiniimalidir. Ornegin, dgrencilere yoénelik egi-
timlerde 6grencinin erken yasta tasarruf yapma
aliskanligi  kazanmasi amaclanirken, emeklilik
cagindaki kisilere, emeklilik planlarina yonelik
egitimler verilmelidir. Kamu ve 6zel kesimden
farkli kurumlarin egitim vermesi daha ¢ok sayida
yatirmciya ulasilmasini saglayacaktir.

e Egitim programlarinda mevcut yatirimci koruma
mekanizmalari hakkinda bilgi verilmelidir. Olasi
problem ve dolandiriciida karsi internet veya
diger medya araclariyla duyurular yapilmalidir.
Ayrica yasal diizenlemeler dlglisiinde araci kuru-
luglarin aldiklar cezalar hakkinda bilgi veren bir
mekanizmanin olmasi faydali bulunmaktadir.

e Yatinma egitimi veren kurumlar birbiriyle diya-
log halinde olmalidir.

C. Uluslararasi Yatirnmc Egitimi
Forumu (IFIE)

ICSA'nin yatinmci egitimine iliskin calisma grubunu
olusturan ABD, Ingiltere, Japonya, Kanada ve Giiney
Kore'yi temsil eden araci kurulus birlikleri 2005 yi-
linda Uluslararasi Yatirimci E§itimi Forumunu (IFIE)
kurmustur.

Kar amaci glitmeyen bir kurum olan IFIE'nin 6nce-
likli hedefi, global capta yatirrmci egitimini gelisti-
rerek, yatinmcilarin bilingli kararlar verebilmesini
saglamaktir.

IFIE'ye liyelik 2 sekilde olmaktadir. Ozdiizenleyici ku-
rum, birlik veya kar amaci giitmeyen yatirnmci egitim
programi veren kuruluslar Foruma tam Uye olabilir.
Bu Uyelerin oy hakki vardir. Yatinma egitim faali-
yetlerinde bulunan diizenleyici kurumlar da tam lye
olabilir. Ancak diizenleyici otorite Uye sayisi, toplam
Uye sayisinin en fazla %49'u kadar olabilmektedir.
Temel faaliyet alanlari egitim olmayan, ancak egitim
faaliyetleri ile ilgilenen kurumlar da gézlemci Uye

GiNDeM

olabilmektedir. Tam Uyelerden daha az Uyelik aidati
O0deyen gdzlemci Uyelerin oy hakki yoktur, ancak di-
ger bitlin faaliyetlere katilabilir.

IFIE'ye Temmuz 2008 itibariyle, ABD, Hindistan,
Isvicre, Japonya, Kanada, Kore, Misir, Tayvan'dan,
aralarinda duzenleyici otorite, borsa ve birliklerin
bulundugu toplam 14 kurum Uyedir. Uluslararasi bir
kurum olan ICMA da Forumun Uyeleri arasindadir.
Her Uyenin egitim faaliyetlerine iliskin bilgiler IFIE
internet sitesinde yer almaktadir.

Uyelerin egitim faaliyetlerinin yani sira, farkli tilke-
lerdeki yatinmci egitimi programlari ve ilgili gelis-
meler IFIE'nin internet sitesinde yayinlanmaktadir.
Bu baglamda IFIE, egitim programi olan kurumlar
arasinda bilgi aligverisi saglayan global bir merkez
konumundadir.

IFIE, yatinmc egitimi ile ilgili gesitli yayin ve akade-
mik makaleler de yayinlamaktadir. Genellikle egitim
veren kurum calisanlari ve cesitli Gniversitelerdeki
0gretim gorevlileri tarafindan hazirlanan bu yayinlar,
finansal egitim yaklasimlari, cocuk ve genclere yo-
nelik programlar, isyerlerinde finans egitimi, emek-
lilik planlamalarina yonelik egitim, egitimlerin etkin-
liginin olclilmesi gibi konulari icermektedir. Ayrica,
finansal okur yazarlia yonelik anketleri kapsayan
yayinlar da yer almaktadir.

Bazi Uyeler yatinrmci egitimi konusunda hem bir-
birlerine, hem de baska kurumlara teknik destekte
bulunabilmektedir. IFIE, IOSCO ile birlikte yatirimci
egitimi programlarina iliskin paneller de diizenle-
mektedir.

Gelisen ve istikrarli bir finans piyasasi igin yatirimci
egitiminin 6nemini vurgulayan Forum, global bazda
yatinmci editim programlari icin temel standartlar
belirlemistir. Genel itibariyle IOSCO ve ICSA calis-
ma gruplarinda belirlenen ilkelerle paralel olan IFIE
prensipleri, asagidaki gibidir.

[\EFILIE
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e Programin adil ve tarafsiz olmasi igin, program-
larda &zel bir Grlin, hizmet, yatinm stratejisi veya
6zel kurumlarin tanitiimasindan kaginilmaldir.

e Katiimcllara dncelikle yatinm araglarina yonelik
risk-getiri iliskisi gibi temel finansal kavramlar
tanitilmahdir.

e Yatinmcilarin ihtiyac ve bilgi dizeyi dikkate ali-
narak, egitimler farkli seviyelerde verilmelidir.

e Glin gectikce gelisen ve daha da karmasik hale
gelen piyasa ve yatirim araclari géz éntinde bu-
lundurularak, bireylerin sadece belirli bir ddnem
icin dedil, yasamlarinin her dénemini kapsayan
yatinmlarina yonelik egitim programlar diizen-
lenmelidir.

e Egitimler mimkin oldugunca, yatirimcilarin ih-
tiyaclar ve kavrayis seviyesi dogrultusunda, de-
mografik yapi g6z 6niine alinarak verilmelidir.

e Egitimler, genis kitlelere ulasmak igin sade ve
anlagsilir bir dilde, kolay ulasilabilir olmalidir.

e Egitimlerde, 6grenme sirecini gelistirmek icin
farkli yéntemler ve yaklagimlar kullaniimalidir.

e Egitimlerde yatinmci korunmasi ele alinmal,
mevcut yatirrmc koruma hizmetleri ve uyus-
mazlik ¢6ziim mekanizmalari hakkinda agiklayici
bilgiler verilmelidir.

e Egitimlerin giincel, etkili ve yatinmcilarin ihtiyag-
larini karsilayan nitelikte olmasi igin dizenli de-
gerlendirmeler yapilmalidir.

e Egitim programlari, miimkiin oldugunda, benzer
kurumlarla isbirligi icinde yiritilmelidir.

D. Avrupa Komisyonu

Yukarida deginilen kurumlarin yani sira, Avrupa Ko-
misyonu da Uye (lkelerde daha iyi finansal egitim
saglanmasi icin cesitli calismalar yiriitmektedir.
Komisyon, finansal egitim ile ilgili faaliyetlerini ak-
tarmak igin 2007 Aralik ayinda “Finansal Egitim ile
Iigili Duyuru” baslikli bir rapor hazirlamistir. Rapo-
run amaci ozellikle egitim faaliyetlerinin az oldugu
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yerlerde, finansal egitimin 6nemini vurgulamak, ge-
rektiginde mevcut uygulamalari paylasarak AB'de
kaliteli standartlarda finansal egitim programlari
olusturmak ve bu amaglara ulasmak icin pratik arag-
lar gelistirmektir.

Raporda, AB lyesi llkelerde daha dnce dizenlenmis
anket sonuglarina gére yatirrmcilarin finansal bilgi
seviyesi ve tasarruf egilimleri ele alinmistir. Uye (il-
kelerin hazirladigi anketlerin de ele alindigi raporda
bireylerin finansal konulari anlamakta zorlandiklari
ve finansal hizmetler hakkinda bilgi seviyesinin tah-
min ettiklerinden daha az oldugu belirtilmistir. Ya-
tinmcilarin kendi ihtiyaglarn dogrultusunda finansal
plan yapamadiklari ve yatirm araglarini secemedik-
leri belirtilmistir.

Bununla birlikte, AB Ulkelerinde 2007 yil igerisinde
yeni bir anket diizenlenmistir. Bu ankete gore, finan-
sal egitimler diizenleyici otoritelerin yani sira, sektor
kurumlari, kredi danismanligi yapan kurumlar, egi-
tim kurumlari gibi genis bir kitle tarafindan verilmek-
tedir. 11 lye Ulkede bakanliklar, merkez bankalari ve
diizenleyici otoriteler gibi devlet kuruluslar egitim
programlarinin énciisii olmustur. Ingiltere, Almanya,
Danimarka ve Italya egitim programlarinin en yogun
oldugu tye llkelerdir. Diger Ulkelerde uygulamalar
kisith kalmistir. Mevcut egitim programlarinda, ge-
nellikle banka hesabinin nasil kullanilacagi, kredi ve
bor¢ ydnetimi gibi konulara oncelik verilmektedir.
Avrupa Komisyonu raporda, yatirim, tasarruf, emek-
lilik planlari, sigorta ve risk yonetimi gibi konularin
da ele alinmasi gereken alanlar oldugunu belirtmek-
tedir.

Ayni raporda, finansal egitim veren kurumlar icin
rehber olmasini amaclayan temel ilkeler de belirlen-
mistir. Genellikle yatirimci egitimi ile ilgilenen diger
uluslararasi kurumlarda ele alinan ilkelerle benzerlik
gosteren prensipler asadidaki sekildedir.

e Egitim programlari, bireylerin her doneminde
karsilarina gikabilecek finansal kosullari icerme-
lidir. Programlar, kisilerin finansal Grtinleri kavra-
yIs seviyesi ve yatirim tercihlerine gdre uyarlan-
maldir.

e Finansal egitim programlari, bireylerin 6zel ihti-
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yaclarini karsilayabilir nitelikte olmalidir. Bunun
igin yatinmcilarin mevcut finansal bilgileri arasti-
rilmali ve temel konular belirlenerek programlar
dizenlenmelidir. Programlar, zamaninda veril-
meli ve kolay ulasilabilir olmahdir.

e Kisiler, ekonomi ve finans konularinda mimkiin
oldugunca erken, ozellikle okul cagindan itiba-
ren egitilmelidir. Bunun igin devlet otoriteleri,
okul miifredatlarinda zorunlu finansal egitim ko-
nusuna egilmelidir.

e Finansal konular ve risklere karsi bilinci artirmak
icin, anket ve reklam kampanyalari gibi yéntem-
ler gelistirmelidir.

e Finansal editim programlari adil, seffaf ve taraf-
siz olmahdir. Yatinmcr ¢ikarlari her zaman g6z
onunde tutulmalidir.

» Faaliyetlerin bagarili devam etmesi igin editicile-
re de uygun editimin verilmesi ve kaynak sag-
lanmasi gereklidir. Sadece okul édretmenlerine
degil, banka ve kamu calisanlari gibi gonulli egi-
tim verecek kisilere yonelik programlar ve ma-
teryaller hazirlanmalidir.

e Diuzenleyici otorite, finans hizmeti veren kurum-
lar, yatinmcilar, egitimciler ve diger katilimcilar
arasinda rollerin acgik bir gekilde belirlenmesi,
tecriibelerin paylasiimasi ve kaynaklarin dogru
kullaniimasi igin ulusal bir koordinasyon olmali-
dir. Ayrica diger Ulkelerdeki mevcut faaliyetlerin
paylasiimasini kolaylastirici uluslararasi igbirlikle-
ri yapiimalidir.

e Egitim faaliyetleri diizenli olarak degerlendirme-
li, gerekli durumlarda glincellestirilmelidir.

Yatirmar egitiminde 6ncelikli sorumlulugun tye (l-
kelerde oldugunu belirten Komisyon, raporda konu
ile ilgili planlarina da yer vermistir. AB Ulkeleri ara-
sinda tecriibe ve bilgi aligverisi imkani taniyan bir ag
olusturulmasi hedeflenmistir. Bunun igin tye Ulkeler-
den yatinmci egitimi faaliyetinden uzman kisileri bir
araya getiren Finansal Egitim Uzman Grubu (Expert
Group on Financial Education-EGFE) olusturulmasi
Ongordlmustir. Grubun, belirlenen ilkelerin uygulan-
masl, programlarin degerlendiriimesi gibi konularda

GiNDeM

Komisyona yardim etmesi amaglanmistir. 13 Haziran
2008'de EFGE uyeligi icin basvurular tamamlanir-
ken, calismalara yakin zamanda baglanmasi beklen-
mektedir.

Komisyon, yatirimci egitimi faaliyetlerinde sponsor
olabilecegini belirtmektedir. Raporda, cesitli egitim
materyallerinin bir arada bulunabilecegi veritabani-
nin 2008'de kullanima acilacagi bildirilmistir. Verita-
bani, her tirli hedef kitleye yonelik detayh bilgiler
icerecektir. Komisyon, veritabani olusturmanin yani
sira, duizenli olarak bir bilten de cikaracaktir.

Komisyon bu amaci dogrultusunda, Yetiskinler igin
Tlketici Egitim Aracglari (Development of Online
Consumer Education Tools for Adults) adl bir proje
gelistirerek bir internet sitesi (www.dolceta.eu) ha-
zirlamistir. Sitede tliketici haklari ve finansal hizmet-
ler adh iki modul vardir. Her moddlde belirli baghklar
altinda temel ve ileri diizeylerde detayl bilgilere yer
verilmistir. Modiilleri kullanacak editiciler icin de el
kitabl mevcuttur. Finansal hizmetler moddliinde aile
biitcesinin ydnetimi, tiketici kredileri, ipotekli kre-
diler, 6deme sekilleri, tasarruf ve yatirimlarla ilgili
bélimler vardir. Tasarruf ve yatirimlar bolimiinde,
yatirnm araglari, sigorta ve yatinmlarin vergilendiril-
mesi gibi konu basliklari mevcut olup cesitli seviye-
lerde dokiimanlar bulunmaktadir. Ornegin, yatirm
araclari bdlimiinde hisse senedi, tahvil ve yatirim
fonlarina iligkin bilgiler vardir. Her béliimde genel-
likle bilgi diizeyini test eden sinavlar yer almaktadir.
Site 26 dilde hizmet vermektedir.

Komisyon ayrica ortaokul 0Ogrencilerine yonelik
“Europa Diary” baslikli brostir hazirlamistir. Tike-
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tici haklarinin konu alindigi brostiriin bir bélimiin-
de finansal piyasalarin isleyisine dair érneklere yer
verilmistir. Ayrica, 2007 yilinda “Finansal Yetenegin
Gelistirilmesi” konulu bir konferans dizenleyerek,
finansal egitimi konusunda mevcut uygulamalarin
paylasilmasina olanak saglamigtir.

Avrupa Komisyonunun yani sira, yatinmc bilgilendi-
rilmesi ve yatinmci korunmasi, AB finansal hizmetler
mevzuatinin bazi bélimlerinde ele alinmistir. Gerek
AB direktiflerinde, gerekse cesitli konularda yayin-
lanan raporlarda yatirrmci korunmasi ve egitiminin
Onemi vurgulanmigtir.

ITI. ULUSAL YATIRIMCI
EGiTiMi PROGRAMLARI

Daha 6nce de belirtildigi gibi, yatirnmar egitimi uygu-
lamalar Ulkeden Ulkeye farklik géstermektedir. Bu
bélimde, daha genis kapsamli programlar ylriten
Ulkelerdeki uygulamalara deginilecektir.

A. Amerika Birlesik Devletleri

Gelismis bir sermaye piyasasina sahip ABD'de yati-
nmci egitimi faaliyetleri hem diizenleyici otoriteler,
hem de sektor drgitleri tarafindan yuratilmektedir.
Ayrica, Ucretli egitim programlari veren 6zel kurum-
lar da bulunmaktadir. Ilerleyen bélimlerde, Hazi-
ne, Merkez Bankasi ve Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (Securities and Exchange Commission-
SEC) biinyesindeki egitim faaliyetlerinin yani sira
gesitli 6zduzenleyici kurulug, birlik ve vakiflarin ya-
tinmailarin korunmasi amaciyla ydrittikleri egitim
programlari 6zetlenmektedir.

1. Hazine-Finansal Egitim Ofisi

Mayis 2002'de Hazine biinyesinde Finansal Egitim
Ofisi (Office of Financial Education-OFE) adl yeni
bir birim olusturulmustur. Ofisin misyonu, vatandas-
larin yatinm kararlarini alirken daha bilingli ve bil-
gili olmasini saglayan egitim programlarina kolayca
erismesini saglamaktir. Temel tasarruf ilkeleri, kre-
di yonetimi, yatinmcl korunmasi, bireysel emeklilik
planlari, gayrimenkul alma gibi konularda Hazine,
SEC ve diger kamu kurumlarinin dokiimanlari Ha-

zine sitesinde yer almaktadir. Sitede ayrica, ileride
deginilecek olan diger sektor kurumlari isbirligi ile
hazirlanan 7-9. siniflara yonelik 4 dénemlik mifre-
data (Moneymath-Lessons for Life) lcretsiz ulasila-
bilmektedir. OFE ayni zamanda Hazine’nin uygula-
yacagi egitim politikalarini belirlemekte ve yatinmci
egitimi programlarini koordine etmektedir. Bu bag-
lamda OFE, ileride deginilecek olan Finansal Okur-
yazarlik ve Egitimi Komisyonunun koordinasyonunu
yurutmektedir.

OFE, belirli araliklarda dizenledigi John Sherman
Finansal Egitim Mikemmellik Oduli yarismasi ile
uygulamalarin etkinligini artirmayr amaglamaktadir.
Yarismaya adini veren John Sherman 1877 ile 1881
yillari arasinda gbrev yapan 32. Hazine Mustesaridir.
Ayni zamanda, yatirimal egitimi programlar diizen-
leyen organizasyonlar dogrudan Ofis ile baglanti ku-
rarak teknik destek alabilmektedir.

OFE, dusuk ve orta gelirli kisilerin finansal hizmet-
lere daha kolay ulagsmasi icin 8 sehirde bir pilot uy-
gulama basglatmayi planlamaktadir. Buna gbre, her
sehirde OFE calisanlari toplumun ihtiyaclarini belir-
leyip yerel kurumlarla isbirligi icinde finansal egitim
programlari dizenleyecektir. Temmuz 2008-Eyll
2009 arasinda devam edecek olan uygulamanin de-
derlendirilmesinin Aralik 2009'a kadar yapilmasi di-
sunulmektedir.

2. Finansal Okuryazarhk ve Egitimi
Komisyonu

2003 yilinda g¢ikarilan kanunla Finansal Okuryazarlik
ve Egitimi Komisyonu kurulmustur. Hazine Miistesa-
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rinin baskanlik yaptigi Komisyona 20 federal devlet
birimi Gyedir. Merkez Bankasi, SEC ve Hazinenin yani
sira, Egitim, Savunma, Tarim ve Calisma Bakanlik-
lar1 gibi gesitli devlet kurumlari Gyeler arasindadir.
Komisyonun amaci hiikiimetin uyguladigi yatirimci
egitimi faaliyetlerini koordine etmek, finansal egiti-
mi yayginlastirmak icin ulusal stratejiler belirlemek,
Ozel sektdr uygulamalarini desteklemek ve kamu-
Ozel sektor isbirligini tesvik etmektir.

Komisyon, 2006 yilinda bir rapor hazirlayarak, ulu-
sal finansal okuryazarlik stratejilerini belirlemistir.
Stratejiler, mevcut kaynaklardan kamuyu haberdar
etmek, uygun programlar gelistirmek ve yaymak,
Ozel sektdr ve kamu kurumlarinin igbirliklerini mo-
tive etmek, egitim programlarina yonelik arastirma
yapmak ve degerlendirmek seklinde 6zetlenmistir.

Rapor cesitli konularda 13 bélimden olusmaktadir.
Her boliimde federal ve yerel kurumlar ile kar amaci
glitmeyen organizasyonlarin egitim programlarina
yer verilmistir. Bolimlerin sonunda ise konu ile ilgili
egitim faaliyetlerinin avantajlarina ve gelistiriimesine
yonelik tavsiyeler vardir. Genel tasarruflar, ev sahibi
olma, bireysel emeklilik planlari, krediler, yatirim-
¢ koruma, azinliklara yonelik programlar, yatinmci
haklari, bolim bagliklarindan bazilaridir.

Komisyon blinyesindeki internet sitesi (www.mymo-
ney.gov) ile tiiketici ve finansal egitim programlarina
ve dider bilgilere tek bir kaynaktan ulasiimaktadir.
Site ziyaretcilerini aile bitgesi, vergi, kredi, finansal
planlama, ev alma, tasarruf ve yatirim yapma, egiti-
me ayrilmasi gereken karsiliklar, emeklilik planlama-
sI, is kurma gibi konularda ilgili kamu kurumunun
internet sitelerine yénlendirmektedir. Ornegin, site-
yi gezenler yatirm ve tasarruf bdlimiinde “banka
bul” linkine tiklayarak Federal Mevduat Sigortasi Ku-
rumunun sitesine gegerek istedigi banka hakkinda
bilgi edinebilmektedir. “Yatirm Rehberi” linkinden
ise Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun (SEC)
konuyla ilgili dokiimanlarina ulasabilmektedir. Ulke-
deki menkul kiymet borsalarina iliskin bilgi edinmek
isteyenler ABD Merkez Bankasina (FED) yonlendiril-
mektedir. Cocuklara yénelik programlara bakmak is-
teyenler ise ilgili bolimu tiklayarak Egitim Bakanhgi-
nin gocuklari bilinglendiren ve tasarrufa tesvik eden
cesitli oyun, cizgi film, eglenceli haberler, resimler,
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oddller ve bilgileri iceren sitesine ulasabilmektedir.
Bu site, 1997 yilinda Egitim Bakanhdi biinyesinde
olusturulan calisma grubu tarafindan hazirlanmistir.

Bireyler, ayni siteden, cesitli kurumlarin tiketici hak-
lan, tasarruf ve yatinmlara yonelik yayinlarinin bir
arada yer aldigi "My Money” adli paketi (icretsiz ola-
rak siparis verebilmektedir.

3. Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
(SEC)

1993 yilinda “Yatinma Egitimi ve Yardimi Ofisi” adi
altinda yeni bir birimin kurulmasiyla SEC bulinyesin-
de devam eden yatirimci egitimi faaliyetleri hiz ka-
zanmistir. Komisyonun internet adresinde yer alan
“Yatinmc Bilgileri” béliminde interaktif bir program
sunulmaktadir.

S6z konusu bélliimde yatinmcilar, ilgilenebilecekleri
bir cok konuda SEC veya baska kurumlarin egitim
rehberlerine ulagabilmektedir. Ayrica yatirnmcilar si-
kayet, soru veya Onerilerini bu bolimdeki baglan-
tilardan Komisyona ydneltebilmektedir. Ofis, yati-
rimcilan bilgilendirmek igin cesitli brostir ve dergiler
yayinlamaktadir.

Sitede askeri personel ve aileleri, internet lizerinden
islem yapan yatinmcilar, arastirmacilar, 6gretmen ve
ogrenciler, yabanci yatinnmcilar gibi gesitli kesimlere
yonelik hazirlanmig bilgiler yer almaktadir. Yatirim-
clar internet sitesinde hazirlanmig bir test ¢ozerek
kendi tasarruflarina uygun yatirm planlarina dair
Oneriler edinebilmektedir.

Finansal hesaplamalara imkan taniyan hesap maki-
nelerine, yeni dizenlemelere ait duyurulara, araci
kurum ve yatinm danismanlari ile egitim faaliyetle-
rinde bulunan ilgili kurulusglara ve eyalet diizenleyici
otoritelerine Komisyonun sitesinden ulasilabilmekte-
dir.

4. ABD Merkez Bankasi (FED)

Finansal sistemde diizenleyici otoritelerden biri ola-
rak, ABD Merkez Bankasi da kisisel finansal egiti-
me katkida bulunmaktadir. Yatinmcilarin yani sira,
o0gretmenler de siniflarda kullanabilecekleri finansal
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egitim ile ilgili bilgi ve materyalleri bankanin sitesin-
den temin edebilmekte, konu ile ilgili birgok siteye
dogrudan baglanabilmektedir. FED, okullarda veri-
len finansal egitim programlarina sponsor olmakla
beraber, okullar ile isbirligi icinde gesitli aktiviteler
de hazirlamaktadir.

FED'in egitim sitesinden (www.federalreservee-
ducation.org) hem kendisinin, hem de diger kamu
ve 0zel kurumlarin hazirladigi gesitli finansal egitim
kaynaklarina ulagiimaktadir. Ayrica, bireysel banka-
cllik, kredi-borg yonetimi, ev kredileri, genel ekono-
mi ve tiketici haklari gibi konularda ilgili kurumlarin
internet sitesine yonlendiriimektedir. Sitenin 6gret-
menlere yonelik 6zel bélimiinde, her seviyede sinifa
yOnelik ekonomi ve finans egitimi konularinda kitap,
broslir, CD, oyun, dergi, video, makale, egitim reh-
beri gibi materyaller bulunmaktadir. Bunlar, ileride
deginilecek olan Jump$tart ve Ulusal Ekonomi Egiti-
mi Konseyinin (NCEE) hazirladigi materyallerdir.

Eyalet merkez bankalarinin sponsorlugunda, 6gret-
menlerle isbirligi icerisinde cesitli etkinlikler diizen-
lenmektedir. Ekonomi ve finansla ilgili kompozisyon
yarismalari, liselere ydnelik para politikasi yoneti-
miyle ilgili 6dulli takim oyunlari, ortaokul 6grenci-
lerine yonelik videolar, bu aktivitelerden bazilaridir.
Ayrica, gonlllii 6gretmenlerle birlikte her seviyede
mufredat programlari hazirlanmaktadir.

Ayni sitenin FED101 béliminde FED'in gelisimi,
yapisi, para politikasi yonetimi, banka denetimi ve
diger hizmetleri hakkinda kolay anlagilir bilgiler yer
almaktadir. Ayrica, sitede yer alan kitapgik, rehber,
video ve oyunlarla FED'in yapisi ile para ve banka-
alik konularinda 6gretmenlere yardimci olunmasini
amaglanmaktadir.

5. Diger Kuruluslar

ABD’de yukarida belirtilen dizenleyici kurumlarin
yani sira, 6zdlzenleyici kurulus, birlik ve dernekler
de yatinmal egitimi faaliyetinde bulunmaktadir.

Ozdiizenleyici bir kurulus olan ve Ulusal Araci Ku-
ruluglar Birliginin (NASD) devami niteliginde olan
Finans Sektdrli Dizenleme Otoritesinin  (FINRA)
internet sitesinde, yatinmci egitimine iligskin cesitli
kaynaklar yer almaktadir. FINRA, 2003 yilinda ku-
rulan FINRA Yatirimci Egitimi Vakfi araciligiyla gesitli
kesimlere yonelik egitim programlari diizenleyip ilgili
arastirmalari finanse etmek icin maddi destek sag-
lamaktadir. Kurum, diger kurumlar ile gesitli egitim
faaliyetlerine ortak sponsor olmaktadir.

Ayrica, kurumun internet adresinden (www.finra-
foundation.com) maddi katkida bulunan firmalara
baglanti verilmekte ve cesitli anket, oyun, rapor,
proje ve calismalara ulagiimaktadir. Simdiye kadar
400’e yakin projeye destek veren kurum, finansal
egitime yaklasik 88 milyon $'lik katki saglamistir. Ku-
rum ayrica, okullarda zorunlu veya secmeli olarak
verilen mifredatlar hazirlamaktadir.

1949 yilinda kurulan Ulusal Ekonomi Egitimi Kon-
seyinin (National Council on Economic Education-
NCEE), gelistirdigi programlar ile siniflarda verilen
ekonomi ve finans egitimine katkida bulunmayi ve
ogrencilerin derste 6grendiklerini gergek hayatta uy-
gulamalarina yardimci olmayl amaglamaktadir. Kar
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amaci gutmeyen kuruma cesitli banka, 6zel kurum
ve FINRA Yatirimci Egitimi Vakfi gibi kurumlar spon-
sor olabilmektedir. Ekonomi ve finansla ilgili yayin,
CD ve videolar hazirlayan kurum, belirli araliklarla
yarismalar diizenlemektedir. Program ve yayinlar in-
ternetten siparis edilebilmektedir. Belgeler, ekonomi
tarihi ve gelisimi, matematik, uluslararasi ekonomi
gibi konulari icermektedir. Ayrica, 6grencilerin gele-
cegine dair planlar ve yatirim tercihleri yapmasina
yonelik programlar mevcuttur. Daha énceden bah-
sedildigi gibi, FED'in internet sitesinden de bu kay-
naklara ulasilabilmektedir.

2007 yiinda 6gretmenlere yonelik egitici program-
larla, yaklasik 70.000 okulda 150.000 6gretmene ve
7 milyon 6grenciye ulasilmistir. Kurumun internet si-
tesinden 500G agkin ekonomi ve finans derslerine,
ilkogretim cagindaki 6grenciler icin finansal egitim
belgesine, cesitli oyun ve diger materyallere ulasa-
bilmektedir.

Kurum ayrica, belirli araliklarla cesitli eyaletlerde
yaptigi anketle, okullardaki ekonomi egitimleri hak-
kinda dederlendirmeler almaktadir. Bu anket so-
nuglarina goére egditimlerini gelistirme ihtiyaci olan
okullari belirleyerek, ilgili okullarda programlar ha-
zirlamaktadirlar.

Genglere yonelik egitim faaliyetlerinde bulunan diger
bir kurum da Jumps$tart Kisisel Finans Okur Yazarlgi
Koalisyonudur. NCEE gibi, kurum sitesinden 6gren-
cilere yonelik yayin ve materyallere ulasilabilmekte
ve siparis edilebilmektedir. Genellikle banka ve 6zel
sirketlerin sponsor oldugu kurum, belirli araliklarda
lise ve Universite 6grencilerinin tasarruflarini ne ka-
dar yonetebildiklerini ve yatinm planlarini arastiran
anketler yapmaktadir.

Wall Street'teki islemlerin simtlasyonu seklinde ge-
listirilen Borsa Oyunu, ilk defa Menkul Kiymet Sek-
torl Birligi (Securities Industry Association-SIA)
binyesinde 1977 yilinda dlzenlenmistir. Duzenli
araliklarla devam eden oyun, 4. ila 12. siniflara y6-
nelik belirli seviyelerde gelistirilmistir. Diger 6gren-
ciler de internet sitesinden oyuna katilabilmektedir.
Oyun, istege badli olarak isletme, ekonomi ve finans
derslerinde bir bolim olarak verilmektedir. Her yil 3
ila 5 kisilik gruplar halinde yaklasik 700.000 6grenci,
100.000 $'lik sanal portfdyleri ile ABD borsalarinda
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yatinm yapmaktadir. 10 haftalik oyun boyunca en iyi
portféy yonetenler ddillendiriimektedir.

1993 yilinda kurulan Yatirnmcr Koruma Vakfi (Inves-
tor Protection Trust-IPT) yatinmac bilgilendirilmesi
konusundaki projelere kaynak saglamaktadir. Vakfin
yonetimi, eyalet bazindaki menkul kiymet dlizenle-
yicileri arasindan secilmektedir. IPT'nin projelerin-
den biri okullarda finans egitimini yayginlastirmaktir.
Egiticilere verilen kurslarla, kisisel tasarruflarin de-
gerlendirilmesi konusunda ortadgretim miifredatina
konulan derslerle yeni neslin tasarruf ve yatirim ko-
nusunda daha bilgili olmasi amaglanmaktadir. Vakif
ayrica, yatinmci egitimi konusunda “Para Pesinde”
adli 15 boélimluk bir televizyon dizisi yapimini finan-
se etmistir. ilk defa 2005 Nisan ayinda yayinlanan
dizinin her bir bélima “Paradan Anlayan Cocuk Ye-
tistirme”, “Ciftler ve Para”, “1yi Bor¢, Kétii Borg” gibi
konular icermektedir. Diger taraftan kurum, radyo-
dan egitim vermekte ve licretsiz olarak basili doki-
manlar dagitmaktadir.

B. Ingiltere

ABD'deki gibi, Ingiltere’de de yatinma egitimi faali-
yetleri, diizenleyici otoriteler, 6zdlizenleyici kurulus-
lar, vakif ve birlikler tarafindan yuritilmektedir.

1. Finansal Hizmetler Otoritesi

Ingiltere finans sektériiniin diizenleme ve denet-
lenmesinden sorumlu Finansal Hizmetler Otoritesi-
nin (FSA) kanunla dizenlenen gorevleri igerisinde,
finans sistemi hakkinda halki bilinglendirmek vardir.
Bu baglamda, FSA internet sitesinde yatirmcilara
yonelik finansal hizmetler hakkinda edgitici bilgilere
yer verilmistir. Sitenin tiiketici bilgileri baghginda ya-
tinmlara iliskin bilgilerin yani sira, bireylerin gunlik
yasamlarinda alacaklari kararlara iliskin kilavuz da
ye almaktadir. Bu kilavuzlar yeni bir is kurma, aile
kurma, bebek bekleme, yeni bir eve gecme gibi ko-
nulan icermektedir. Ornegin ailesinin yanindan ayri-
larak yalniz yasamak isteyen bir geng 6nce “finan-
sal muayene” diye adlandirilan genel bir teste girip,
ardindan “butce hesap makinesi” ile bltgesinin ne
kadarini harcayip, ne kadarini tasarruf edebilecegini
hesaplayabilmektedir.

17



Sitedeki bilgiler, kredi-borg, sigorta, emeklilik, ipo-
tekli krediler, yatinmlar, bireysel emeklilik, cenaze
toreni planlar, tasarruf gibi alt basliklara ayrilmis-
tir. Bu konularla ilgili detayh calismalara, brostr ve
diger basili yayinlarin elektronik kopyalarina yer
verilmistir. Bunun yani sira, ipotekli krediler, bono,
tasarruf mevduati gibi farkl Grinlerin karsilastirma-
I tablolarina ulasilabilmektedir. Ayrica, bu Grilnlerle
ilgili gesitli hesaplama araglarina ulasmak mumkin-
dir. Sitede, firma veya Urinlerle ilgili son haberler
ve dolandiriciliklara kargi uyarilar da bulunmaktadir.

FSA, 2003 yilinda “Finansal Yeterlilik Icin Ulusal Stra-
teji” adiyla bir proje baslatarak tlkenin finansal bilgi
ve kavrayis dlizeyini artirmayl amaclamistir. Proje
hikimet, finans sektdrt ve tiketici kuruluglari ile
medya temsilcileri isbirliginde gelistirilmistir. Birikim-
leri dederlendirme, piyasalari takip etme, gelecege
dair plan yapma ve yatinm araclari hakkinda bilgi
sahibi olma gercevesinde bir anket yapilarak halkin
finansal egitim ve bilgi seviyesi belirlenmeye calisil-
mistir. Anket sonuglarina gore, finansal egitim almasi
gereken oncelikli grup, kirsal okul 6grencileri ile okul
veya igyerleri disindaki gencler olarak belirlenmistir.

FSA, cocuk ve genglerin finansal egitim diizeyini ar-
tirmak igin okullarda kisisel finans egitimlerinin ve-
rilmesinde, gerektiginde 6gretmenlere yonelik prog-
ramlar hazirlanmasinda, seminerler verilmesinde,
ilgili konularda miifredat, brosir, dergi, kitap, CD
vb. kaynak saglamasinda diger kurumlara 6nci ol-
mustur. Ayrica farkl sektérlerde calisan bireyler igin
de isyerlerinde temel finans egitimine yonelik semi-
nerler verilmektedir. Basill yayin ve CD gibi kaynak-
lar da saglanmaktadir. Egitimler genel olarak biitce
planlama, tasarruf, yatirim, borg yénetimi, emeklilik
planlamasi gibi konulari kapsamaktadir.

2. Diger Kuruluslar

Ingiltere’de kamu disinda da cesitli birlik ve der-
nekler, yatirmar egitimi faaliyetinde bulunmaktadir.
Kar amaci glitmeyen bu kurumlarin bazilari sadece
cocuk ve genclere yonelik programlar diizenlemek-
tedir.

2000 yilinda olusturulan, gocuk ve genclere dénik
sivil toplum 6rgiiti seklindeki Kisisel Finans Egitim
Grubu (Personal Finance Education Group-PFEG)
okul gagindaki genglerin okulu bitirdikleri zaman ye-
terli finansal bilgiye sahip olmalarini amaglamakta-
dir.

PFEG, Finansal Hizmetler Otoritesinin de katkisiyla,
ortaokul 6grencilerine yonelik bir kampanya baslat-
mistir. Kampanyaya katilmak isteyen okullar, kuru-
mun sitesinden kayit olmaktadir. Grup, okullara ki-
tapcik, dergi, brostir ve CD gibi egitim materyalleri
dagitmaktadir. PFEG'deki uzmanlar 4-19 yas arasi
cocuk ve genglerin finansal egitimi igin gesitli okul-
lar belirli periyotlarda ziyaret ederek 6gretmenlere
hem rehber, hem de kaynak bakimindan destek ol-
maktadir. Grup ayrica 6gretmenler igin gesitli tani-
tim ve seminerler diizenlemekte ve miifredat hazir-
lamaktadir.

Benzer sekilde, ilkokullar igin ayri bir kampanya bas-
latilmistir. Cep telefonu kullanma gibi gesitli maliyet-
leri 9-11 yas grubu 6grencilere anlatmak igin prog-
ramlar diizenlemektedir. Finans piyasasinda calisan
kisiler de Gruba gdnilli olarak katilabilmektedir.
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C. Avustralya

Avustralya’da da devlet bireylerin finans egitimine
6nem vermekte, dlizenleyici otoriteler, 6zdlizenleyici
kuruluglar ve birlikler bu konuda faaliyet gostermek-
tedir.

1. Finansal Okur-Yazarhk Vakfi

Finansal Okur-Yazarlik Vakfi (Financial Literacy Foun-
dation-FLD) Temmuz 2005te Avustralya hikimeti-
nin girisimi ile, halkin finansal bilgilerini gelistirmek
ve tasarruflarini daha iyi yonetmelerine yardimci ol-
mak igin kurulmustur.

Vakif, bireylerin finansal risklere karsi korunabilme-
sini ve finans sektortini daha iyi tanlyip avantajla-
rindan yararlanmasini amaclamaktadir. FLD'nin ku-
ruculari, sektoérdeki gesitli birlik ve derneklerdir. FLD,
kurucularin olusturdugu danisma komitesi tarafin-
dan idare edilmektedir.

FLD, Temmuz-Aralik 2006 arasinda “Parayi Anla-
mak” adl yeni bir kampanya ile Ulkenin gesitli ke-
simlerine gidip tanitim programlari dizenlemistir.
Bu kampanya ile, halkin finansal egitim seviyesinin
yukseltilmesi ve yatirnm konularinda bilinglendirilme-
si hedeflenmigtir.

FLD, ilk ve ortaokulda finansal egitimin mifredata
konulmasi igin galismalarini stirdiirmektedir. Egitim-
ciler kurumun sitesinden gesitli bilgi, calisma, CD ve
dokimanlara ulagabilmektedir. Kurumun 2006 yilin-
da gelistirdigi veritabani, finansal egitim programlari
ve ilgili kaynaklari icermektedir. FLD, diger vakiflarla
veya finansal egitim veren 6zel kurumlarla isbirligi
iginde cesitli okullara gidip belirli periyotlarda prog-
ramlar dizenlemektedir. Kurum, okullarda oldugu
gibi isyerlerine de giderek seminer ve toplantilar
yapmaktadir. Isverenlerin katkisi ile, ilgili sirket ca-
lisanlar igin temel konularda finansal egitim prog-
ramlari dizenlemektedir.

2006 yilinda genglerin ve yetiskinlerin finansal bil-
gilerini 6lgen bir anket hazirlayan FLD, bu anket
sonuglarina goére programlarini diizenlemektedir.
FLD, 6gretmenler, 6gretim gorevlileri, insan kaynak-
lari uzmanlari ve egitim materyalleri hazirlayanlara
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hitap eden “Egitimci Agi” (Educators and Trainers
Network) adli bir grup olusturmustur. Bu grup ile,
finansal egitim konusunda bilgilerin yayilmasi, egi-
tim materyallerinin gelistiriimesi ve glincellenmesi,
Onerilerde bulunulmasi, tyeler arasi gorigslerin pay-
lasilmasi amaclanmaktadir. Gruba Uyelik Gcretsizdir.

Kurumun internet adresinde (www.understanding-
money.gov.au) temel finansal bilgilerin yani sira,
blitce hesap makinesi yer almakta, kisilerin bltce
planlamasina yonelik cesitli dneriler bulunmaktadir.
Site, bireylerin sadece finansal yatinmlarina degil,
araba, cep telefonu, yeni bir ev almak, yeni bir ise
baglamak ya da isten ayrilmak, bebek sahibi olmak
gibi glinlik yasamda karsilastigi olagan durumla-
ra iliskin tavsiyeleri de icermektedir. Ingiltere’de
FSA'inkine benzer sekilde “finansal muayene” siste-
mi vardir. Ayrica, buitce, tasarruf ve kredi hesaplama
sistemleri de mevcuttur.

2. Centrelink

Sosyal bir yardimlasma kurumu olan Centrelink, ce-
sitli bakanliklar adina emekliler, is arayanlar, 6gren-
ciler-gencler, dullar, gécmenler, engelliler gibi ihtiya-
cl olan kisilere gunlik hayatlarini kolaylastirmak igin
maddi destek saglamaktadir.

Centrelink’'in Mali Bilgi Departmani, Ullke capinda
mali strateji, yatirm, konut ve milk planlamasi,
vasiyet gibi konularda Ucretsiz seminerler diizenle-
mektedir. Seminerler genellikle yerel gazete, radyo
veya televizyonlarda duyurulmaktadir. Ayrica cadri
merkezi ile danismanlik hizmeti verilmektedir.

3. Avustralya Menkul Kiymetler ve
Yatirnmlar Komisyonu

Avustralya sermaye piyasasinin merkezi dlizenle-
yici kurulusu olan Avustralya Menkul Kiymetler ve
Yatirimlar Komisyonu (ASIC), 2001 yilinda kisilere
birikimlerini ve gelecekteki finansal durumlarini gé-
zetmelerinde yardimci olmak igin yatirnmci egitimi
stratejileri belirlemistir.

Bu baglamda ASIC, tiiketiciler igin bir internet sitesi
(www.fido.asic.gov.au) olusturmustur. Sitede finan-
sal drtin ve hizmetlerle ilgili bilgiler ile dolandirici-
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liktan nasil korunulacagina dair 6neriler bulunmak-
tadir. Her kesimden bireylere yonelik bltge, vergi,
sigorta, risk-getiri iliskisi, kredi-borg, kredi kartlar,
emeklilik, yeni ev ve araba alma gibi hayata dair
sosyal ve finansal planlamalarin anlatiminda genel-
likle basit drneklere yer verilmistir. Cesitli hesaplama
sistemleri de kisilerin mevcut durumlarini belirleme-
sine yardimci olmaktadir. Ayrica, bitce olusturma,
beklenmeyen durumlara hazirlikh olma, tiketici ve
ev kredilerinin yonetimi, yatinm yapma gibi detay-
I bilgilere ulasiimaktadir. Sitede, bilgilendirme icin
daditilan brostir ve dergilerin niishalari ile ilkokul ve
lise 6gretmenlerine yonelik calisma ve makaleler de
yer almaktadir. Komisyon ayrica cesitli toplanti ve
seminerler diizenlemektedir.

1 Temmuz 2008'de Finansal Okur-Yazarlik Kurumu
ve Parayl Anlamak sitesinin sorumlulugu ASIC'e
gegmistir.

4. Diger Kuruluslar

Avustralya’da hikiimet ve diizenleyici otoritenin yani
sira, kar amaci giitmeyen, yatirrmci egitimine 6nem
veren kurum ve birlikler de mevcuttur.

1991 yilinda kiiguk bir yatirimci grubunun girigimiy-
le, yatinmcilarin haklarini korumak ve yatirimcilari
bilinglendirmek icin Avustralya Yatirimcilar Birligi
(Australian Investors Association) kurulmustur. Bir-
lik, yatinm araglari ve hizmetleri, portféy yonetimi,
riskten korunma, mali tablo analizi ile gtincel konu-
lara iliskin olarak Ulkenin farkli merkezlerinde bilgi-
lendirme toplantilari diizenlemektedir. Uyeler belir-
li donemlerde bir araya gelerek bilgi aligverisinde
bulunmaktadir. Ayrica hisse senedi, tirev Urinler,
yatinm ve emeklilik fonlarina iligkin dokiiman ve se-
minerler hazirlanmaktadir. Birligin giincel konularla
ilgili aylik dergileri de vardir.

Kar amaci glitmeyen bir diger kurulus ise Avustralya
Hissedarlar Birligidir (Australian Shareholders Asso-
ciation). 1960 yilinda kurulan ve her yatinmcinin Giye
olabildigi Birlik, yatirnmci haklarini korumay! ve gelis-
tirmeyi hedeflemektedir. Birlik, lilke genelinde yati-
rimlarla ilgili toplanti ve seminerler diizenlemektedir.
Avustralya Borsasinda (ASX) islem gdren sirketlerin
yillik raporlar, genel kurul toplantilari, duyuru ve
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haberleri Borsanin yani sira Birligin sitesinde yer al-
maktadir. Halka arza hazirlanan sirketler ve sirket-
lerin halka arz edilecedi tarih ve fiyati ile ilgili genel
bilgilere Birligin sitesinden ulasilabilmektedir.

Yatirimc faaliyetlerine énem veren bir diger kurum
Avustralya Borsasidir. Borsanin sitesinde yatirim
araglarina iliskin egitim programlarina yer verilmis-
tir. Ornegin, hisse senedine iliskin bir egitim prog-
raminda, hisse senedinin tanimindan teknik analize
kadar senetler hakkinda genis bilgilere yer verilmek-
tedir. MyASX olarak adlandirilan sisteme ve yatirim-
cl kultplerine Ucretsiz olarak liye olunabilmektedir.
Genellikle 5-10 kisiden olusan gruplar, hem kendi
aralarinda bilgi alisverisinde bulunup hem de port-
foylerini bir havuzda toplayarak maliyetlerini en aza
indirebilmektedir. Borsanin aylik dergi ve yayinlari
elektronik posta ile lyelere génderilmektedir. Ayri-
ca, sitede yer alan “Izleme Bélimii”nde hisse senet-
leri, opsiyon ve diger araglar hakkinda gesitli analiz-
lere yer verilmektedir. Borsa blinyesinde diizenlenen
“Hisse Senedi Piyasasi Oyunu” ile, dgrenci veya ye-
tiskinler 50.000 $'lik sanal portfoyl yonetmektedir.
Yarigmada en fazla getiri elde eden yarismacilara
ASX 6dul vererek toplumun yatirim bilincini artirma-
yl amaclamaktadir.

D. Japonya

Yatinmci egitimi faaliyetlerine yogunlasan bir diger
ulke de Japonya’dir.

Yukarida incelenen Ulkelerde oldugu gibi Japonya’da
da yatinmac egitimi ulusal bir strateji olarak belir-
lenmistir. 2000 yilinda Japonya sermaye piyasasl
dizenleyici otoritesi Finansal Hizmetler Kurumu ta-
rafindan hazirlanan raporda kamu organlarinin ya-
tinmar egitimini tesvik etmesi gerekliligine deginil-
mistir. Daha sonraki yillarda yine kamu kuruluglari
tarafindan yatirnmci egitimi ve 6nemi Uzerine gesitli
programlar hazirlanmistir. Programin temel politikasi
tasarruflan yatinma ézendirmek olmustur. Bu politi-
kalar cercevesinde, diizenleyici otorite, borsa ve kar
amaci gitmeyen sektor bilirlikleri tarafindan yatirim-
c1 egitim faaliyetleri hizlanmistir.

30 Ekim 2007'de menkul kiymet kanununda reviz-
yon yapilmistir. Yeni kanunda yatirimci korunmasi ve
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egitimi 6n plana ¢ikmistir.
1. Finansal Hizmetler Kurumu

Finansal Hizmetler Kurumu (Financial Services
Agency-FSA), yatinmci egitimi faaliyetlerini ileride
deginilecek olan Merkezi Finansal Bilgi Hizmetleri
Konseyi ve yerel idarelerle isbirligi icerisinde yurit-
mektedir. Internet sitesinde bireysel yatirmcilara
yonelik finansal bilgilere yer verilmektedir. Ayrica,
2001 yilinda kendi binyesinde Finansal Arastirma
ve Egitim Merkezi (Financial Research and Training
Center-FRTC) kurmustur. Merkezin yatinm araglari,
risk yonetimi, mevzuat gibi finans sistemi ile ilgili
gesitli calisma ve makaleleri sitede yayinlanmakta-
dir. Yayinlar, hem kurum personeli, hem de misafir
yazarlar tarafindan hazirlanabilmektedir. FSA, gocuk
ve genglerin ekonomi ve finans egitim seviyesini ar-
tirmak igin gesitli materyaller hazirlamakta ve bunla-

ri okullara géndermektedir.

2. Merkezi Finansal Bilgi Hizmetleri
Konseyi

1952 yilinda Japonya Merkez Bankasi biinyesinde,
yatinmal egitimi programlari diizenlemek igin Mer-
kezi Finansal Bilgi Hizmetleri Konseyi kurulmustur.
Konseyin amaci, toplumun ginlik yasaminda énemli
bir yer tutan temel ekonomi ve finans bilgi diizeyini
artirmaktir. Konsey, finansal hizmetlerle ilgili dergi,
gazete ve videolar hazirlamakta, gesitli konulardaki
yayinlarla ekonomi ve finans bilgilerine daha kolay
ulasiimasini saglamaktadir. Yeni neslin finans konu-
sunda daha bilingli olmasi igin 6gretmenler ve veliler
ile Milli Egitim ve Kiltir Bakanhgi gibi kurumlarla
yakin iliskide olan Konsey, cesitli kampanyalar di-
zenlemektedir.

1997 yilinda faaliyete gegen internet sitesinde (www.
saveinfo.or.jp) glinliik yasamla ilgili temel finansal
bilgilerin yani sira, “hayat planlamasi ve danismanligi
sistemi” vardir. Sisteme kisiler 6zel bilgilerini girerek
biitce, tasarruf, yatirm ve emeklilik gibi konularda
Oneriler bulabilmektedir. 2002 yilinda baslatilan “*Ha-
nehalki Varlik ve Yikimliliiklerine iliskin Kamuoyu
Yoklamasi” anketi belirli donemlerde hazirlanmakta
ve sonuglarina gore sistemde gerekli iyilestirmeler
yapilimaktadir.

Konsey, kamu kurumlarinin isbirligi ile ekonomik ve
finansal konulara iliskin 50-100 kisilik calisma grup-
lan olusturmaktadir. Gruplar, llkede cesitli yerler-
de dlizenledikleri tanitim, seminer ve hazirladiklari
egitim dokiimanlari ile halka rehber olmayl amacla-
maktadir. Yerel kurumlarin isbirligi ile bazi okullarda,
gocuklarin para ile ilgili konularda bilgilerini artirma-
ya yonelik dersler verilmektedir.

3. Diger Kuruluslar

Kar amaci giitmeyen 3 birlik ve Ulkedeki 6 borsa,
isbirligi icinde, yatinmci egitimi faaliyetlerini gelis-
tirmek ve sirekliligini saglamak igin “Menkul Kiymet
Bilinirliginin Yayginlasmasi” ” adh bir proje baslat-
miglardir.

Proje kapsaminda, Japonya Araci Kuruluslar Birligi
(JSDA), Tokyo Borsasi biinyesinde 6grenciler igin

GiNDeM
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odulli web tabanli Borsa Oyunu diizenlemektedir.
Ayrica JSDA, Borsa ve Yatinim Ortakliklari Birligi'nin
isbirligiyle ortaokul ve liselere finansal egitim miif-
redati hazirlamistir. Bununla birlikte, 6gretmen ve
ogrencilere yonelik calisma kitaplari, kilavuzlar ve
CD’ler gibi egitim materyalleri dagitiimaktadir.

Ortaokul ve lise 6gretmenleriyle beraber calisan
JSDA, Ogretmenlerle toplanti ve seminerler yap-
maktadir. 2007 Kasim itibariyle 120 ortaokul ve 90
lisede egitim seminerleri diizenlenmistir. Ogrenci ve
Ogretmenlere yonelik kurulan internet sitesi (www.
shokenquest.jp) ile okullardaki finans egitimine des-
tek olmaktadir.

Ilk kez 1963 yilinda menkul kiymet yatirmcilarina
yonelik yaptigi anketleri belirli araliklarla tekrarla-
maktadir. Ayrica hileli igslemler, yatinmcinin korun-
masi gibi 6zel konularda kitapgik ve broslrler dagit-
maktadir. Ogretmenler icin 3’er giinlik seminerler
dizenlenmektedir.

Proje bilinyesinde, birlik ve borsalar 6nderliginde ha-
zirlanan “*Menkul Kiymet Yatinmi” kursu 2007 yilinda
Acik Ogretim Universitesi programinda yer almistir.
Ayrica diger Universitelerde de seminerler diizenlen-
mektedir.

Tokyo Borsasi yatirimci egitimlerine yonelik bro-
sur ve videolar hazirlamakta, toplanti ve seminer-
ler diizenlemektedir. Borsanin dizenledigi egitim
programlari, yatinmcilarin finansal Uriinleri daha iyi
anlamasini hedeflemektedir. Programlar temel ko-
nulari igerebilecegdi gibi, ileri seviyedeki konulari da
kapsayabilmektedir. Bazi programlar sadece 6grenci
ve ogretmenlere yoneliktir. Borsa ayrica, diger ku-
rumlarin diizenledigi egitim programlarina sponsor
olabilmektedir.

JSDA ve Borsanin yani sira, Yatinm Ortakliklari Bir-
ligi ve diger sivil toplum o6rglitleri, proje disinda da
cesitli toplantilar ve seminerler diizenlemektedir. Ay-
rica birlikler, ilgili konulara yonelik dergi ve brosurler
hazirlamaktadir.

IV. GENEL DEGERLENDIRME

Toplumun, tasarruflarini verimli ve givenli bir bi-
cimde degerlendirmesi, lilke ekonomisi ve sermaye

piyasasinin etkili bir sekilde gelisimi igin gereklidir.
Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan Ulkeler ya-
tinmal egitimine énem vermekte, faaliyetler hem
kamu kurumlari ve dizenleyici otoriteler, hem de
genellikle bu kurumlar ile igbirliginde olan borsa,
birlik ve kar amaci giitmeyen diger kuruluslar araci-
idiyla yiritilmektedir.

Faaliyetlerin genel amaci, yatirmcilarin finansal
araclar ve sermaye piyasasl kurumlari hakkinda te-
mel bilgi diizeyine sahip olmasidir. Egitim ile toplu-
mun sermaye piyasasina olan giiveninin artiriimasi
ve yatinmcilarin haklarinin bilincine varmasi amag-
lanmaktadir. Boylelikle, ulusal kaynaklarin verimli
alanlarda kullanilmasi istenmektedir.

Yatinmci egitimi ile, yatinmailar kendi mali durumlari-
na uygun finansal kararlar alirken, haklarini 6grenip,
finansal dolandiricilik girisimlerinden korunabilmek-
tedir. Programlar, diizenleyici otoritelerin piyasadaki
6nem ve rollerinin daha iyi anlagilmasina ve yati-
rimailarin otoritelerle daha fazla iletisim kurmasina
katkida bulunmaktadir. iletisim dahilinde gelen geri
bildirimler otoritelere yon verebilmektedir.

Internetten ulasilabilen yatirnmar egitimi kilavuzla-
r, egitim setleri, CD, makale ve diger calismalar ile
dergi, gazete ve brosiir gibi basili yayinlar, egitim
faaliyetlerinde en sik kullanilan yéntemlerdir. Ayrica,
toplanti ve seminerlere de sik rastlanmaktadir.

Yatirmci egitimi faaliyetleri her Ulkede farkl sekilde
yuritilmektedir. Bazi lilkelerde yatirima egitimi icin
ulusal stratejiler belirlenmekte, hiikimet destegiy-
le cesitli kampanyalar yulratilmektedir. Dizenleyi-
ci otoriteler de yatinmci egitim faaliyetlerini yogun
olarak surdiirmektedir. Gerek internet sitelerinden,
gerek basili yayin ve televizyon programlari gibi yay-
gin medya araclari ile her tirll yatinmciya ulasiimasi
hedeflenmektedir.

Dizenleyici otoritelerin yani sira borsalar da piya-
sanin gelisimi igin internet sitelerinde kilavuz, ma-
kale ve gesitli calismalar yayinlamakta, toplanti ve
seminerler diizenlemektedir. Ayrica, borsa ve kamu
kurumlarinin finansman saglamasiyla, birlik ve diger
kar amaci giitmeyen kurumlar da egitim faaliyetle-
rinde bulunmaktadir.
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Egitimler sadece tasarruf, yatinm araglar veya ser-
maye piyasasl kurumlarina yonelik degil, kredi-borg
yonetimi, emeklilik, yeni bir ev, araba hatta cep te-
lefonu alma gibi hayata dair konularda da rehber
olabilmektedir.

Cogunlukla internet sitelerinde yer alan hesaplama
sistemleri ile bireyler mali durumlarini inceleyebil-
mekte, butce planlamalarinda yardim alabilmekte-
dir.

Kurumlar genellikle yatirrmci egitimi faaliyetleri-
ni daha etkin sekilde devam ettirmek icin tasarruf
egilimlerini dlgmek ve yatinmai goérislerini anlamak
amaciyla belirli araliklarda anketler hazirlamaktadir.
Programlar bu anket sonuclarina gére revize edil-
mektedir.

Cocuk ve genclerin de yatirm konusunda bilinglen-
mesi igin tanitim toplantilari, borsa oyunlari hazir-
lanmakta, okullara egitim CD’leri, kitapgiklar, dergi-
ler ve filmler dagitiimaktadir. Ayrica 6dretmenlere
yonelik egitim programlari da diizenlenmektedir.
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Ulusal Kurumlar

ABD

ABD Hazine Miistesarligi: www.treas.gov

Finansal Okuryazarlk ve Egitimi Komisyonu:
WWW.mymoney.gov

Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu:
WWW.Sec.gov

ABD Merkez Bankasi: www.federalreserve.gov
Finans Sektort Diizenleme Otoritesi: www.finra.org
FINRA Yatirimci EGitimi Vakfi:
www.finrafoundation.com

Ulusal Ekonomi Egitimi Konseyi: www.ncee.net
Jumpstart Kisisel Finans Okur Yazarligi Koalisyonu:
www.jumpstart.org

Menkul Kiymet Sektori Birligi: www.sifma.org
Yatinmci Koruma Vakfi: www.investorprotection.org
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Finansal Hizmetler Otoritesi: www.fsa.gov.uk
Kisisel Finans Egitim Grubu: www.pfeg.org.uk

Avustralya

Finansal Okur-Yazarlk Vakfi:
www.understandingmoney.gov.au

Centrelink: www.centrelink.gov.au

Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar Komisyo-
nu: www.asic.gov.au

Avustralya Yatinmcilar Birligi: www.accc.gov.au
Avustralya Hissedarlar Birligi: www.asa.asn.au
Avustralya Borsasi: www.asx.com.au

Japonya

Finansal Hizmetler Kurumu: www.fsa.go.jp
Merkezi Finansal Bilgi Hizmetleri Konseyi:
www.saveinfo.or.jp

Tokyo Borsasi: www.tse.or.jp

Japonya Araci Kuruluslar Birligi: www.jsda.or.jp
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Yunanistan Sermaye Piyasasi

urkiye'nin Avrupa Birligine girme siirecinde ol-

dugu son dénemde, sermaye piyasasinin da bu
stirece uyum sadlamasi, gerek ekonomi gerekse ya-
tinmailar agisindan hayli énemlidir. Bu uyum sire-
cine katkida bulunmak amaciyla AB Uyesi ulkelerin
sermaye piyasalarini incelemeye Yunanistan ile de-
vam ediyoruz.

Bilindigi (izere, Temmuz 2008'de Yunanistan ve Tiir-
kiye sermaye piyasasi kurumlari arasinda isbirligi go-
rismeleri baglatilmistir. Gérlismelerin, ileride iki tlke
arasinda daha yakin iliskilere zemin olacagi diisin-
cesiyle, bu calismamizda tlkemizle de kiyaslanabilir
olan Yunanistan sermaye piyasasini ele aliyoruz.

TUm sermaye piyasasi faaliyetlerinin tek bir holding
catisi altinda toplandigi Ulkede, sermaye piyasasi
araclari da tek bir borsada islem gdérmektedir. Bor-
sa, 2003 yilinda tamamen &zellesmistir. Ote yan-
dan, 1995 yilinda kurulan Selanik Borsa Merkezi,
Yunanistanin kuzey bdlgesinde sermaye piyasasi
faaliyetlerinin gelismesi icin calismaktadir.

I. EKONOMI

Osmanli Imparatorlugundan 1829 yilinda ayrilip ba-
gimsizhdini ilan eden Yunanistan, 1980 yilinda Avru-
pa Birligine tam {ye olmus, ancak ilk asamada zor
bir uyum slireci yagamistir. Avro’ya gegisin 6n kosulu
olan enflasyon, biitce acidi, toplam kamu borcu gibi
Maastricht kriterlerini yerine getiremeyen llke, di-
ger Ulkelerden 2 yil sonra, ancak 2001 yilinda Avro-
ya gegis yapabilmistir.

Milattan ©nce olimpiyat oyunlarinin ilk &rnekleri-
ni ortaya koyan Yunanistan, 2004 yilinda oyunlari
tekrar evine, Atina’ya, getirmeyi basarmistir. Ancak
bu organizasyon Yunanistan ekonomisi igin oldukga
agir bir yiik getirmistir. Gerek altyapi, gerek insa igin
yapilan yatinmlarla beraber, 6zellikle 11 Eylil sonra-
si yapilan ilk olimpiyatlar olmasi sebebiyle giivenlige
yapilan yukli harcama, devletin borg yukinin yik-
selmesine sebep olmustur.

Yunanistan, Diinya Bankasi verilerine gére 315 mil-
yar $'lik gayrisafi yurtici hasilasi ile 2007'de diinya-
nin 27. blyilk ekonomisi olmustur. Dider taraftan,
Turkiye’'nin Mart 2008'de yaptigi milli gelir hesap-
lamasindaki revizyonu, Yunanistan 2006 sonunda
son alti yil icin yapmis, ve GSYH’sI ortalama %25
oraninda artmistir.

Enflasyon son vyillarda %3
civarindadir. Toplam dig

Yunanistan Ekonomisi
pJo [l I 1o 1o Y: S o T LI T [ [ T 174 Dorc rakami ise 2007 so-

Nifus (bin) 11,041 11,083 11,125 11,172 11,215 nunda 303 milyar €'ya
GSYH (myr. €) 171 185 199 214 229| ulagmistir. Diger taraftan
GSYH (%A, reel) 5.0 4.6 3.8 4.2 4.0| cari aclk ozellikle 2007'de
TUFE (%A, yillik) 3.1 3.1 3.5 3.2 3.9| hizli bir yiikselis yasamis ve
Toplam Dis Borg-Briit (myr. €) 162 186 223 250 303 yil sonunda 21 milyar €'ya
Cari Denge (myr. €) -11 -11 -14 -16 -21| ulagmistir.  Yunanistan'in
Dogrudan Yabanci Yatirim-Net (myr. €) 0.8 0.9 -0.7 1.0 -2.5| gnemli 6lgiide bir dogru-

Kaynak: Eurostat, Uluslararasi Para Fonu, Yunanistan Merkez Bankasi dan yabanC| yatirimci gek-
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medidi, hatta 2007'de Yunanistan'da yerlesiklerin
yurtdisindaki yatirimlarinin daha fazla oldugu géz-
lenmektedir.

II. YUNANISTAN SERMAYE
PIYASASI KOMISYONU

Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonu (Hellenic
Capital Market Commission-HCMC), sermaye piya-
salarinin denetlenip dlizenlenmesi konusunda so-
rumlu tek otoritedir.

Komisyon, operasyonel ve yonetimsel agidan bagim-
siz bir kamu kurumudur. Yillik mali raporlari Ekonomi
ve Finans Bakanligi ile Parlamentoya sunulur. Komis-
yonun butcesi, denetimi altindaki kurumlardan elde
ettigi gelirlerden olusmaktadir.

Komisyon, hizmet kalitesi ve yatirnmcinin korunma-
sI, sermaye piyasasi islemlerinin ve takas sisteminin
guvenirliginin saglanmasi, piyasa seffafliginin ve alt-
yapi glivenliginin saglanmasina yonelik diizenleme-
ler yapmaktadir.

Araci kuruluglar, yatinm fonlari, portféy yonetimi sir-
ketleri, gayrimenkul yatirrm ortakliklari, halka acik
sirketler HCMC'nin denetimi altindadir. HCMC'nin de-
netiminde ayrica Atina Borsasi, takas merkezi, bor-
sanin mutabakat islemleri ile ilgili Yardimc Fon ve
Genel Garanti Fonu da bulunmaktadir.

Komisyonun, denetledigi kurumlara, lisans iptali
veya lisansin askiya alinmasi, faaliyetlerin durdurul-
masl, para cezasl gibi yaptinmlar uygulama yetkisi
vardir.

HCMC, Avrupa Birligi Menkul Kiymet Dizenleyicile-
ri Komitesi (Committee of European Securities Re-
gulators-CESR) ve Uluslararasi Sermaye Piyasalari
Diizenleyicileri Orgiitii (International Organization
of Securities Commissions-IOSCO) gibi uluslarara-
sI kurumlara Uyedir. Dider taraftan, baska (lkelerin
dlzenleyici kurumlari ile imzalanan mutabakat zapt-
laryla, sermaye piyasasi faaliyetlerinin gelistirilmesi
ve bilgi paylasimi anlaminda calismalar ytritmek-
tedir. Bu amagla, Turkiye dahil olmak tzere birgok
ulke ile calismalar ylritmektedir.

Yonetim kurulu bir baskan, iki baskan yardimcisi ve
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alti yeden olusmaktadir. Kurul Gyeleri Ekonomi ve
Finans Bakanligi tarafindan atanir. Bagkanin atan-
masinda Parlamentonun da onay! alinirken diger se-
kiz Gye Yunanistan Merkez Bankasi, Atina Borsasi,
Kurumsal Yatinmcilar Birligi, reel sektdr temsilcile-
rinin birleserek olusturdugu Yunan Endustrileri Fe-
derasyonu (SEV), borsada islem yapan kurumlarin
olusturdugu Atina Borsasi Uyeleri Birligi ve Yunanis-
tan Bankalar Birligi'nin 6nerdigi adaylar arasindan
belirlenir ve bakanlik tarafindan onaylanir.

2006 yilinda, HCMC tarafindan yatirm sirketleri, fi-
nansal araci kurumlar, yatinm fonu ydnetim sirket-
leri ve portfdy yonetim sirketlerinin galisanlari igin
bir diizenleme yapilmistir. Diizenleme ile kurumlarin,
menkul kiymet emri alan, ileten ve sisteme giren,
yatinm danismanliginda bulunan, varlik yonetimi ve
arastirma boéliimlerinde calisan kisilerin “Profesyonel
Yeterlilik Sertifikasina” sahip olma sarti getirilmistir.
Duizenlemeye gore, sadece bu kisilerin gdzetiminde
calisan stajyer unvanl Kkisiler sertifikadan muaftir.
Ancak, stajyer sayisi ve calisma sureleri kisithdir.

Sertifika sinavlari, yilda en az bir defa, sermaye piya-
sasi faaliyetlerini ylriten HELEX Grup ve Yunanistan
Bankacilik Enstitlisti (HBI) ile ortaklasa dlizenlenir.
Ancak bu sinavlara bir alternatif de sunulmaktadir.
HELEX ve HBI tarafindan diizenlenen egitimlere ka-
tilanlar, egitim sonunda yapilan yazili sinavda basari-
I olursa, sertifika sinavlarindan muaf olmaktadir.

I1I. HELEX GRUP

Yunanistan Borsalari Grubu (Hellenic Exchanges SA
Holding-HELEX) biinyesinde borsa, takas, mutaba-
kat ve saklama sirketleri bulunmaktadir. Grubun res-
mi ismi 2006 yilinda yapilan degisiklikle Yunanistan
Borsalar, Takas, Mutabakat ve Kayit Sirketi (Helle-
nic Exchanges Societe Anonyme Holding, Clearing,
Settlement & Registry) olarak degistirilmistir.

A. Kurulus

Atina Menkul Kiymetler Borsasi (Athens Stock Exc-
hange-ASE) 1876 yilinda 6zdizenleyici bir kamu ku-
rulusu olarak kurulmustur. Borsada ilk islem géren
artinler devlet tahvilleri ile halihazirda Finansbank'in
ana ortagdi olan National Bank of Greece’e (NBG) ait
hisse senetleriydi. Borsa 1995te anonim sirket yapi-
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HELEX Grubu (2002) ma Kurumu (CSD), Atina Tu-

rev Borsasi (Athens Derivatives
Exchange-ADEX), Atina Tlrev
Borsasi Takas Odasi (Athens
Derivatives Exchange Clearing

House-ADECH), Selanik Bor-
sa Merkezi (Thessaloniki Stock
Exchange Centre-TSEC) ve Ser-
maye Piyasalari Sistem Gelistir-
me ve Destek Birimi (Systems
Development and Support
House of Capital Market-ASYK)
istirak hisselerinin neredeyse
tamami gruba gegmistir.

Diger taraftan, ayni yil Atina
Menkul Kiymetler Borsasi ve

Kaynak: HELEX Atina Turev Borsasl, Atina Bor-

sina kavusmus ancak tek hissedari Yunan hikimeti
olmustur.

1997-99 yillari arasinda dzellestirme caligmalar ile
ASE’nin hiikiimete ait %52'lik payi, bazi banka, araci
kurum, kredi kuruluslari ve borsa calisanlarina satil-
mistir.

Mart 2000'de ise Yunanistan Hazinesi, Yunanistan
Borsalari Grubu adinda bir holding kurmustur. Hol-
dingin kurulusundaki amag¢ Yunanistan’da ve Gu-
neydogu Avrupa’da daha etkin bir sermaye piyasasi
yapisi olusturmaktir. Nisan 2000°de halka acgilma ka-
rarl alan grubun hisseleri, Agustos 2000'den itiba-
ren kendi borsasinin ana pazarinda islem gérmeye
baslamistir.

2002 yilinda Holding blinyesindeki Merkezi Sakla-

HELEX Grubu (2008)

Kaynak: HELEX
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sasl (Athens Exchange-ATHEX)
adi altinda birlegmistir.

2003 yihinda Grubun tamamen 06zellestirilmesi karari
ile HUktmetin elinde kalan hisseler mevcut ortaklara
satiimistir. Bununla beraber, grubun elinde bulunan
Ozdlzenleme yetkileri de Yunanistan Sermaye Piya-
sasl Komisyonuna devredilmigtir. Grup, 2004 yilin-
da Merkezi Saklama Kurumu’nun kiguk ortaklarinin
elinde bulunan yaklasik %30’luk payr satin alarak
kurumun tamamina sahip olmustur.

2006'da Merkezi Saklama Kurumu ile Sermaye Piya-
salari Sistem Gelistirme ve Destek Birimlerinin HE-
LEX ile birlesmesi tamamlanmistir.

Mevcut durumda grubun yapisi yandaki gibidir.

Guney Kibris Borsasi (Cyprus Stock Exchange-CSE)
ve Atina Borsasl, 2006 yilinda ortak bir platformda
islem yapabilmek icin anlagmistir. Bu sayede her iki
ulkedeki yatinmcilar diger llkenin borsasinda islem
yapabilme imkanina kavusmustur.

B. Organizasyon Yapisi

HELEX Grubu, gelisen rekabetci piyasada ayakta
durabilmek icin islemlerin kalitesinin artirimasi ve
prosedirlerin basitlestiriimesi amaciyla 2006 yilinda
organizasyon yapisinda yeniden yapilanmaya git-
mistir.
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HELEX Grup Organizasyon Semasi Bu yapilanmanin yanin-

i Icra Kurulu L

da grupta bazi komiteler
bulunmaktadir. Stratejik
yatinmlar komitesi top-
lam ¢ ydnetim kurulu
dyesinden olusur. Amag,
gruba bagh sirket ve isti-
raklerin nakit ydnetimini
idare etmektir. Yonetim
kurulu tarafindan atanan
Kurumsal Islemler Genel
Mudird komiteye destek

olur.

Aday ve lcret belirleme
komitesi, en az bir tanesi
icra kurulunda goérevli ol-
mayan iki yonetim kurulu

Kaynak: HELEX dyesi ve yonetim kurulu

On bir Gyeden olusan yonetim kurulu, genel kurulda
gizli oylama ile bes yillik gorev suresi igin segilmek-
tedir. Diger taraftan, yonetim kurulu Uyeleri arasin-
dan icra kurulu olusturulur.

Grubun organizasyon semasi sekildeki gibidir. Icra
kurulu, kurul baskani ve Ui¢ departman yoneticisinin
katihmiyla olusur. Kurul, yerel ve uluslararasi piyasa-
lardaki gelismelerle, Grubun galigmalarini takip eder
ve kurumsal olarak izlenecek politikay! planlar.

Icra kurulunda gorevli olmayan yénetim kurulu tye-
lerinden (g kisilik denetim kurulu olusturulur.

Ic denetim ve kalite kontrol departmani, denetim
komitesinin kontroliinde, ancak ydnetim kuruluna
karsi sorumludur. Diger departmanlar ise icra kuru-
luna karsi sorumludur.

HELEX Grubu Personel Sayilari

bagkanindan olusur. Ko-
mitenin sorumluluklari arasinda icra kurulu bagkani
ve diger Ust diizey yoneticilerin segimleri ile bu po-
zisyonlar icin yeterlilik sartlarini belirlemek bulunur.

Fiyatlama politikasi komitesi de (g yonetim kurulu
dyesinden olugsmaktadir. HELEX grubunun fiyatlama
politikalarinin, uluslararasi piyasalarla rekabet edebi-
lecek dlizeyde olmasi konusunda galismalar yapar.

Bu komitelerin yaninda, Merkezi Saklama Kurumu ve
Atina Tirev Borsasi Takas Odasinin HELEX Grubuna
baglanmasinin ardindan spot ve tiirev operasyonla-
ra yonelik olarak yeni komiteler kurulmustur. Bunlar,
Uye Denetim Komitesi, Risk Yonetimi Komitesi ve
Yardimci Fon Yénetim Komitesidir.

Grupta calisan sayilarina bakildidinda, son 5 yilda
%40’lik bir gerileme s6z konusudur. Bu duslstn
en Onemli sebebi,
Sermaye Piyasalar

2002 2003 2004 2005 2006 2007 ESCHENEE Sl
HELEX Holding 12 9 7 8 165 165 ve Destek Birimi,
Atina Borsasi 134 125 118 206 156  156| Atina Turev Borsasi
Selanik Borsa Merkezi 10 10 9 7 5 5| ve Merkezi Saklama
Merkezi Saklama Kurumu 264 209 186 74 - -| Kurumunun HELEX
Atina Tirev Borsasi 24 24 22 12 - -| Grubunun bilnye-
Sermaye Piy. Sistem Gelistirme ve Destek Birimi 97 86 75 - - -| sine dahil edilerek
Toplam 541 463 417 385 326 326/ yeniden yapilanma-

Kaynak: HELEX Grup

GiNDeM

sidir.
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C. Ortaklik Yapisi

Grubun 2000 yilinda halka agilmasi ile ortaklik ya-
pisi dedismistir. Ilk asamada, kamu niteliginde olan
grupta, 2003'ten itibaren kamu payl bulunmamak-

itibariyle stirek-
li artis goster-
mektedir. 2004
sonunda %21
olan yabanci
payl, Temmuz
2008 itibariyle

tadr.

Ortak i larin pay yillar
Uluslararasi Yatirimcilar 57.1%

Bankalar 19.1%

Yerli Kurumsal Yatirimcilar 9.3%

Yerli Ozel Yatirmailar 9.1%

ATHEX Uyeleri 1.9%

Yénetim 0.2%

Diger 3.3%

Toplam 100.0%

%57'ye glkmig-

Kaynak: HELEX
Y tir.

Ortaklar arasinda, bankalar, yerli 6zel ve kurumsal
yatinmcilarin yaninda, ATHEX'e Uye araci kurumlar
ve grup yoneticileri de bulunmaktadir.

D. Mali Yapi

HELEX Grubunun toplam varliklari 2007 sonunda
%16 artarak 241 milyon € olurken, 6zsermayesi 189
milyon €'ya gikmistir. Toplam gelirleri bir 6nceki yilda
118 milyon € iken, 2007°de 161 milyon €'ya gikmistir.
Grubun 2007 yilinda sagladigi net kari ise bir 6nceki
seneye gore %57 artisla 91 milyon € olmustur.

Grubun en buyik gelir kalemi 59 milyon € ile takas
ve mutabakat islemlerindendir. Menkul kiymet islem
gelirleri, Borsanin spot piyasadaki islem Ucretlerini
distrmesi nedeniyle bir 6nceki yila gére %12 geri-
lemis olsa da, grubun en énemli ikinci gelir kaynagi-
dir. Diger taraftan, kote sirketler ve yeni kotasyona

HELEX Grubu Konsolide Mali Verileri

(Milyon €) 2006 2007 %Deg.
Varliklar 209 241 16%
Ozsermaye 155 189 22%
Odenmis Sermaye 123 88 -28%
Toplam Gelirler 118 161 37%
Toplam Giderler 27 35 26%
Net Kar 58 91 57%
éallian Sayisl 326 326 ---
28

HELEX Grubu Gelir Dagilimi

(Milyon €) 2006 2007 %Deg.
Takas ve Mutabakat 42.2 59.1 40%
Menkul Kiymet Islemleri 39.4 348 -12%
Kote Sirketler ve Yeni Kotas. 14.7 30.4| 107%
Uye Kayitlari ve Terminalleri 0.0 9.0 A.D
Tiirev islemleri 45 54 18%
Tirev Islemlerin Takas 39 47 20%
Veri Saglayicilar 3.4 3.8 12%
Risk Yonetimi 0.3 1.5| 349%
ATHEX-CSE Ortak Platformu 1.2 1.4 14%
Bilgi Islem 1.0 11 4%
Misir Projesi - Xnet 0.6 1.1 65%
Yeni Yatirmci Hesap Agiliglari 0.0 0.4 AD
Diger 6.8 8.9 29%
Toplam Gelirler 118.3 161.5| 37%

Kaynak: HELEX

giren sirketlerden saglanan gelirler yaklasik iki kat
artarken, tirev islemlerin toplamindan elde edilen
gelir yaklasik %19 artis gostererek 10 milyon € ol-
mustur.

Grubun toplam faaliyet giderleri 2007 yilinda yakla-
sik 29 milyon € olmustur. Bu giderlerde en yiksek
pay 16 milyon € ile personel lcret ve giderlerinde-
dir. Bu rakama, 2007 yilinda Yunanistan'da c¢ikan
orman yangini maddurlarina yapilan 1 milyon €’luk
yardim ile beraber, 5 milyon €'luk altyapi yatirimi
eklendiginde 2007 yilinda toplam harcamalar 35
milyon €'ya gikmaktadir.

HELEX Grubu Gider Dagilimi

(Milyon €) 2006 2007 %Deg.
Personel Ucret ve Giderleri 14.8 15.5 5%
Diger Harcamalar 29 4.2 42%
Tadilat/Bakim/Bilgiislem Destek 25 25 -2%
Hizmet Alimlari 2.2 2.0 -9%
Vergiler 1.4 1.3 -3%
Iletisim 09 1.0 5%
Kira 0.5 0.5 -5%
Bina ve Ekipman Sigortalari 0.5 0.5 -1%
Stratejik Planlama Danismanlidi 0.5 03] -41%
Pazarlama ve Tanitim Giderleri 0.7 0.7 -2%
Misir Projesi Harcamalari 04 04 -3%
Operasyonel Harcamalar 27.3 28.8 5%
Altyapi Yatirimi 0.0 48 AD
Sosyal Yardim 0.0 1.0 A.D
Toplam Giderler 27.3 34.5| 26%

Kaynak: HELEX
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HELEX Hisse Senedi Fiyat: ve islem Hacmi Platformunu” kullanarak iglem, takas, mu-

vn. ¢ | tabakat ve kaydilestirme islemleri yapabil-

30

240 | melerine imkan saglamistir.
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B islem Hacmi —— Hisse Fiyati

Kaynak: ATHEX

Kendi borsasinda halka acik olan HELEX grubunun
2007 yili performansina bakildiginda, 18 € seviyesin-
de olan hisse fiyati Ekim 2007'de 24 € ile en ylksek
seviyesine ulagmis ve yili ayni fiyattan kapatmistir.
Grubun piyasa degeri Agustos sonu itibariyle 571
milyon € civarindadir.

IV. ATINA BORSASI

Atina Borsasi (Athens Exchange S.A.-ATHEX),
Yunanistan’da hisse senetleri, tiirev Grinler, 6zel ve
kamu borglanma araglarinin islem goérdugd, tlkenin
tek borsasidir.

Bir bagkan, bir baskan yardimcisi ve bes Uyeden
olusan toplam yedi kisilik bir ydénetim kurulu vardir.
Yonetim kurulu, genel kurulda Gg yilhk gérev siresi
icin secilir. Bununla beraber, borsa baskani da genel
kurulda secilmektedir. Yonetim, borsanin idaresi ve
hedeflere ulasmada uygulanacak yéntemler konu-
sunda gorevlidir.

Borsa, dnceden de bahsedildidi gibi Yunanistan Ser-
maye Piyasasi Komisyonunun denetimindedir.

A. ATHEX Uyeligi

12/07

200
r 160
r 120
- 80
- 40
0

ATHEXe (¢ gesit Uyelik vardir. Bunlardan
birincisi, borsada dogrudan islem yapmaya
yetkili yerel tiyelerdir. Ikinci grup, Yunanis-
tan icinde yerlesik olmayan, agirlik olarak
Guney Kibrisli ve Avrupall bazi araci kurum-
lardan olusan uzaktan Uyelerdir. Son grup
ise Menkul Kiymet Kaydi Sisteminde (Dema-
terialised Securities System-DSS) yatirimci
hesaplarinda takas ve mutabakat islemleri-
ni yapabilen DSS operatérleridir. ATHEX'in
toplam Uye sayisinda yillar icinde énemli bir
degisim olmamakla beraber, 2007 yili sonu
itibariyle 196 Uyesi bulunmaktadir.

ATHEX Uye Sayilari

2002 2003 2004 2005 2006 200
87 84
122 126

Yerel Uye

Uzaktan Uye
DSS Operatort 0 0

Toplam 209 210

Kaynak: HELEX

B. Hisse Senetleri Piyasasi

2007 sonu itibariyle toplamda 303 adet sirket bor-
saya kotedir. ATHEX'e kote sirket sayilarinda 2004
yilindan itibaren dusls yasanmaktadir. 2005 yilinda
yeniden yapilandirma ile sirketlerin pazarlara gore
dadilimi degismistir. Orta ve kiigiik piyasa degerli
sirketler pazarinda 166 sirket ile yogunlasma ya-
sanirken, blylk piyasa dederli sirketler pazarinda
bunun hemen hemen yarsi kadar sirket kote du-
rumdadir.

2002 yilinda 66 milyar € seviyesinde olan piyasa de-
geri 2007 sonuna dogru yaklasik 3 kat artarak 196

ATHEX Hisse Senetleri Piyasasi

ATHEX (yeligi borsa yo-

netim kurulunun onayi- |Sirket Sayisi (adet)

na baghdir. 2006 yilinda
Glney Kibris Borsasi ile
yapilan anlasma geregi
Borsa, Kibrish arac ku-
rumlarin  “Ortak Islem

GiNDeM

Piyasa Dederi (myn €)

Islem Hacmi (myn €)

Birincil Halka Arz Sayisi (adet)
Birincil Halka Arz Tutari (myn
Kaynak: ATHEX

2002
349
65,760
24,800
18

93

2003
355
84,547
34,900
14

118

2004 2005 2006 2007
360 357 317 303
92,138 116,691 157,365 195,502
35,700 52,600 85,300 121,300
10 7 2 4

€) 95 82 725 501

7
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ATHEX'e Kote Sirketlerin Dagilimi
2002 2003 2004 2005

tedir. Son Ug yilin toplam vergi 6ncesi
B iyd kar en az 4 milyon € ve her yil igin
en az 1 milyon € olmalidir. Alternatif
olarak son (g yilda toplam faiz, vergi
ve amortisman 6ncesi kar (FVAOK) en
az 6 milyon € ve her yil icin en az 1,5

Ana Pazar 235 229 227
Paralel Pazar 109 119 123
Yeni Pazar 5 7 9
EAGAK 0 0 1
Buyiik Piyasa Dederli 79
Orta ve Kiiglk Piyasa Degerli 213
Ozel Finansal Durumlu 12
Gozalti 16
Durdurulan 37

Toplam 349 355 360 357

Kaynak: ATHEX

milyar €'ya ulagsmistir. Pazarlar bazinda piyasa de-
gerlerine bakildiginda ise blyik piyasa dederli sir-
ketler pazarinda islem goren sirketler toplam 166
milyar € ile birinci sirada yer almaktadir. Ozel finan-
sal durumlu sirketler pazarinda bir 6nceki yila gére 5
katlik artis olmustur. Borsa genelinde toplam piyasa
degeri 2006 yilina gore %24 artis gdstermistir.

Piyasa Degeri (Milyar €)
Pazar Tiirii

Buyiik Piyasa Dederli

Orta ve Kiiglk Piyasa Degerli

2007 %De§.

143.2
10.7

Ozel Finansal Durumlu 2.5
Gozalti 0.9
Toplam 157.4

Kaynak: HELEX

Borsada gergeklesen hisse senedi islem hacmi 2002
yiinda 25 milyar € civarinda iken, 2007 yilinda 121
milyar €'ya kadar ulasmistir.

ATHEX'te gerceklesen halka arz sayilarinda 2000li
yillarin basinda basglayan sayisal gerileme, 2007 yi-
lina kadar devam etmistir. 2000 yilinda 48 adet bi-
rincil halka arzin toplam tutari 2,5 milyar € civarinda
iken, 2007 yilinda bu tutar 4 halka arz ile 501 mil-
yon € olmustur. 2006 ve 2007 yillarinda halka arz
sayilari duslik olmakla beraber, ortalama halka arz
buyukltkleri hayli yliksek gerceklesmistir.

C. Kotasyon Kosullari

ATHEXte kote olacak sirketlerin &zsermayelerinin
konsolide bazda en az 3 milyon € olmasi gerekmek-

30

83 87| milyon € da olabilir.
174 166
20 21| Sirketin basvurudan 6nceki en az (g
24 19| yil igin finansal tablolarinin bagimsiz
16 10| denetimden gegmis olmasi gereklidir.
317 303| Eder istirakleri olan bir sirket ise bu

islemler konsolide bazda yapilmaldir.

Bununla beraber sirket, ttim mali yillar
igin vergi denetiminden gegmis olmalidir. Bu sartlar
yerine getiren sirketler Yunanistan Sermaye Piyasa-
sI Komisyonunun onayi ile borsaya kote olabilir.

Sirket hisselerinin en az %?25’i halka arz edilmelidir.
Hisseler, en az 2.000 kisiye satilmali ve hic kimsenin
pay! islem goéren hisselerin %?2'sinden fazla olma-
malidir. Kotasyon sartlarinda baz istisnai durumlar
s6z konusudur. Bunlar;

» EGer sirketin piyasa degeri, FTSE/ATHEX20 endek-
sine dahil ilk on sirketin piyasa degerlerinin orta-
lamasina esit ya da daha yiksek ise en az %15'lik
oran ile halka acilabilir. Bu durumda hisseler en az
10.000 kisiye satiimali ve yine hic kimse %?2'den
fazla paya sahip olmamalidir.

» Eder sirketin piyasa degeri, FTSE/ATHEX20 en-
deksine dahil ikinci on sirketin piyasa degerlerinin
ortalamasina esit ya da bundan daha yliksek ise en
az %?20’lik oran ile halka acilabilir. Bu durumda his-
seler en az 5.000 kisiye satiimall ve yine hi¢ kimse
%?2'den fazla paya sahip olmamalidir.

Son olarak kote olacak sirket, bir borsa lyesi ile pi-
yasa yapiciligi icin halka acllmadan sonraki en az iki
yil igin anlasmis olmalidir.

D. Pazarlar

ATHEX'te sirketler; blylik piyasa degerli sirketler
pazari, orta ve kiiglik piyasa degerli sirketler pazari,
0zel finansal durumlu sirketler pazar ve gozalti pa-
zarinda islem gérmektedir. Ayrica 2005'te, islemleri
askiya alinan sirketlerin bulundugu ayn bir pazar ku-
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rulmustur. Bu pazarlar;

a) Bliyiik Piyasa Degerli Sirketler Pazar1 (Big Capi-
talisation-BIG CAP). Bu pazara alinan sirketlerden,
en az 150 milyon €'luk piyasa degeri ve islem goren
hisse senedi sayisinin dolagimdaki hisse senedi sa-
yisina oranini gosteren likidite oraninin en az %20
olmasi beklenir.

Biiyiik Piyasa Degerli Sirketler Pazari Islem

Saatleri
10:00-10:24/10:30
10:24/10:30-13:45
13:45-13:54/14:00
13:54/14:00-16:30
16:30-16:39/16:45
16:39/16:45-17:00
Kaynak: ATHEX

Acllis Seansi

Birinci Seans

Acilis Seansi

ikinci Seans

Kapanis Fiyati Belirleme
Kapanis Seansi

Blylk piyasa degerli sirketler pazarinda islemler
10:00 ile 17:00 saatleri arasinda yapilmaktadir.
Saat 10:00'dan 10:24 ile 10:30 arasinda rastgele
bir zamana kadar acilis seansi uygulanir. Acilis se-
ansindan sonra 13:45’e kadar devam eden birinci
seansta surekli mizayede sistemi uygulanir. 13:45
ile 13:54-14:00 saatleri arasinda rastgele bir saatte
ikinci acilis seansi gergeklesirken, hemen ardindan
saat 16:30'a kadar ikinci seans yapilir. 16:30 ile
16:39-16:45 arasinda rastgele bir zamanda kapanis
fiyati belirlenir. Bu saatten sonra ise 17:00ye kadar
islemler kapanis fiyatindan devam eder.

b) Orta ve Kliciik Piyasa Degderli Sirketler Pazari
(Medium&Small Capitalisation-MID & SMALL CAP):
Blylk piyasa dederli sirketler pazarina dahil olma-
yan sirketlerin yer aldigi gruptur.

Orta ve kiiglk piyasa degerli sirketler pazarinin is-
lem akisi da biiylik piyasa degerli sirketler pazarina

Orta ve Kiiciik Piyasa Degerli Sirketler Pazari
Islem Saatleri
10:00-10:24/10:30
10:24/10:30-12:00
12:00-13:54/14:00
13:54/14:00-16:30
16:30-17:00
Kaynak: ATHEX

Acllis Seansi
Birinci Seans
Agllis Seansi
ikinci Seans
Kapanis Seansi

GiNDeM

benzer ancak farkli saat dilimlerinde gerceklesmek-
tedir.

c) Ozel Finansal Durumlu Sirketler Pazar (Special
Financial Characteristics): Sirketler, halka acikhk
oranlarinin %15ten asagi diismesi durumunda bu
pazara alinir.

Ozel Finansal Durumlu Sirketler Pazan Islem
Saatleri
10:00-12:24/12:30 Acilis Seansi

Sirekli Miizayede Seansi

12:24/12:30-13:30
Kaynak: ATHEX

d) Gézalti Pazari: Negatif 6zsermaye olusmasi,
icinde bulunulan mali yildaki zararin 6ézsermayenin
%30’undan fazla olmasi, buna karsin sirket genel
kuruluna sermaye artirimi igin ¢agrida bulunulma-
masl durumunda sirketler bu pazara alinir.

Sistemde verilen emirler fiyat ve zaman gozetilerek
eslesir. Diger taraftan, ATHEXte 16 Temmuz 2007'de
buylik piyasa dederli sirketler pazarinda volatiliteyi
azaltici bir mekanizma kullanilmaya baglanmistir. Bir
hisse senedinin islem fiyatinin, son islem fiyatinin
+%?2 ya da son seans fiyatinin £%10 limitleri disina
gikmasi durumunda islemler durdurulur, ilgili hisse
senedi icin tek fiyat belirleme seansi yapilir ve fiyat
limitleri yeniden belirlenir.

E. Hisse Senedi Yatirimcilan

ATHEX'te 2007 yilinda yapilan hisse senedi islemle-
rinde en blyilk pay %54 ile yabanci kurumsal yati-
rimcilara aittir. Bu yatinmailari, %18 ile yerli bireysel
yatinmcilar takip ederken, en diistik pay diger ku-
rumsal-tiizel sinifindaki yatinmcilara aittir.

Hesap sayilari ve portfoy dederlerine bakildiginda
Yunan yatinmcilarin hesap sayilarinda %98 paya
sahip oldugu gorilmektedir. Ancak yerli yatirrmcila-
rin portfdy degeri, toplamin %48'i kadardir. Yaklasik
19.000 yabanci yatirrmcinin hesabinda 102 milyar
€'luk portféy bulunurken, 942.000 yerli hesabin top-
lam portfoyl 94 milyar €'dur.
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Yatinma Islem Hacmi Dagilimi (2007)

Yabanci Bireysel
1%

Diger
1%

Yabanci Tiizel
6%
Yerli Tuzel
6%

Yerli Kurumsal
14%

Yerli Bireysel
18%

Kaynak: ATHEX

ATHEX Hesap Dagilimi (31.12.2007)
Bakiyeli Hesap
Sayisi

I. Yerli Yatinmcilar 941,773 97.7%
Bireyler 938,302 97.3%
Ozel Finansal Kurum* 539 0.1%
Ozel Finans Digi Kurum 2,292 0.2%
Kamu 639 0.1%
Diger 1 0.0%

I1. Yabanc Yatirnmcilar 19,029 2.0%
Bireyler 11,131 1.2%
Kurumlar 1,203 0.1%
Kurumsal 6,452 0.7%
Diger Kurumlar 243 0.0%

III1. Diger Yatinnmailar 3,369 0.3%

Toplam (I+II+III) 964,171 100.0%

*:Sigorta Sirketleri, Emeklilik Fonlari, UCITS, Yatinm Sirketleri ve Araci Kurumlar, Finansal

Kurumlar, Faktoring ve Finansal Kiralama Sirketleri, Girisim Sermayesi Sirketleri

F. Alternatif Piyasa (EN.A)

Alternatif Piyasa, 6 Eylll 2007'de HCMC'nin onayi
ile kurulan tezgahtistii KOBI piyasasidir. Islem sis-
temi ATHEX'in organize piyasasinda oldugu gibidir.
Alternatif Piyasa, Londra Borsasi blinyesindeki AIM
(Alternative Investments Market) pazarini model
olarak almistir (detayh bilgi icin bakiniz, Dinya Uy-
gulamalari Cercevesinde KOBI Borsalari, TSPAKB,
Ocak 2006).

Bu piyasada, borsaya kote olmayan sirketler ikincil
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y Portfoy Degeri

piyasada fon saglayabil-
mektedir. Piyasaya gir-
mek, sirketler icin orga-
nize piyasaya gegiste 6n
hazirhk asamasi olabil-
mekte, ayrica sirketlerin
degerinin belirlenmesi-
ne imkan tanimaktadir.

Alternatif piyasaya gire-
bilmek igin bazi kosulla-
rin saglanmasi gerekli-
dir. Bu kosullar;

Yabanci
Kurumsal
54%

a Sirketin, konsolide 6z-
sermayesinin en az 1
milyon € olmasi,

= Son iki yiin UFRS ba-
zinda mali tablolarinin
bagimsiz  denetimden
gecmis olmasi,

= TUm maliyillar igin ver-

93,737  47.7%| gi denetiminden gegmis
37,997 19.3% 0|mas|l
11,026 5.6%| . Zarar etmesi duru-
19,593 10.0%| munda toplam zararin
25122 12.8%| 3zsermayenin  yarisini
0 0.0% gecmemis olmasi,
101,700 51'82/° a Sirketin %5'inden faz-
6 g;g g';‘oﬁ" lasini elinde bulunduran
27977 39'70/2 ortaklarin, sirketin islem
6,254 3:2% goérmeye .baslamasmln
’953 0.5% ardlndap !3|ry|I boyunca
196,390 100.0% hisselerini  satmamayi

taahhit etmesi,

» Islem gérecek hisse-
lerin %10’dan az olma-
masl, en az 50 kisiye
satiimis olmasi ve her alicinin %2’den fazla hisseye
sahip olmamasi,

» Kotasyon islemlerinin yuritilmesi ve devaminda
kotta kalma kosullarinin saglanmasi igin piyasaya
girmeden dénce ve sonra bir danisman sirket ile ca-
lismasi,

» ATHEX ve dider sermaye piyasasi katilimcilarindan
olusan ATHEX Degerlendirme Komitesinin onayinin
alinmis olmasi,

sartlari aranmaktadir.
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Islemler ATHEX'in islem platformu tizerinde
yapilir. Takas ve saklama islemleri de ayni

ATHEX Endeksleri ve Giinliik Ort. islem Hacmi

sekilde HELEX buinyesinde gergeklestirilir. Bu
piyasada islem goéren hisse senetleri, 6diing

ve acida satig islemlerinde kullaniimamakta-

dir. Elektronik talep toplama imkani bulunan
piyasada, piyasa yapiciigi zorunlu degildir.
Halihazirda herhangi bir endeks hesaplan-
mamaktadir.

Alternatif Piyasa Islem Saatleri
10:00-12:28/12:30  Agilig Seansi

12:28/12:30-13:30  Sirekli Mizayede
13:30-14:00 Kapanig Seansi
Kaynak: ATHEX

Alternatif piyasa islemleri saat 10:00°da baslayan ve
12:28 ile 12:30 arasinda rastgele belirlenen bir saate
kadar slren acilis seansi ile baglamaktadir. Hemen
ardindan 13:30a kadar sirekli miizayede sistemi ile
ana seans devam etmektedir. 13:30 ile 14:00 ara-
sinda ise kapanis seansi gerceklesmektedir.

Alternatif Piyasa (2008-Mn €)

Sirket Giinliik Ort. Piyasa

Sayisi Islem Hacmi Degeri
Subat 2 7.2 32.2
Mart 3 3.7 75.8
Nisan 3 1.4 753
Mayis 5 10.6 135.8
Haziran 6 10.8 148.0
Temmuz 6 3.0 152.1

Kaynak: ATHEX

Subat ayinda 2 sirket ile islemlere baslayan piya-
sada, Adustos itibariyle 7 sirket islem gormektedir.
GUnluk islem hacmi dalgal bir seyir izlese de, top-
lam piyasa degeri Temmuz sonu itibariyle 150 mil-
yon €'yu agmistir.

G. Hisse Senedi Endeksleri

Atina Borsasinda bazi endeksler borsa tarafindan
hesaplanirken bazilari ise FTSE International gibi
uluslararasi kurumlar tarafindan hesaplanmaktadir.

ATHEX Bilesik Endeksi (ATHEX Composite Index)
ve ATHEX Toplam Getiri Endeksine (ATHEX Total

GiNDeM

— islem Hacmi

Kaynak: ATHEX

12/07

—FTSE/ATHEX 20 FTSE/ATHEX 140 Bilesik Endeks

Return Index), borsanin bliylik piyasa degerli sirket-
leri alinmaktadir. Ancak, ATHEX Yiksek Likidite En-
deksine (ATHEX High Velocity Index) dahil sirketler,
bu endekslere dahil edilmez. Endekslere girebilecek
hisse senetlerinin en az alti ay borsada islem gor-
mesi gerekmektedir. Ancak, eder bir sirketin piyasa
dederi toplam piyasa degerinin %?2’'sinden biiytikse,
bu sirket endekslere dahil edilebilir.

ATHEX Bilesik Fiyat Endeksi, piyasanin genel duru-
mu hakkinda bilgi veren temel endeks olup, en bu-
ylik piyasa degerine sahip 60 sirketi kapsamaktadir.
Bunun yani sira, ATHEX Tim Piyasa, ATHEX Bilesik
Toplam Getiri ve ATHEX Yliksek Likidite endeksleri
de hesaplanmaktadir.

Diger taraftan ATHEX ile FTSE International arasin-
da yapilan anlasma ile bagka endeksler de hesap-
lanmaya baslanmistir. FTSE/ATHEX 20 Endeksi bi-
ylk piyasa degerli sirketler grubundaki ilk 20 sirketi;
FTSE/ATHEX Mid 40 Endeksi ise sonraki 40 sirketi
kapsamaktadir. Bunlarin yaninda, FTSE/ATHEX K-
Guk Sirketler 80 Endeksi, FTSE/ATHEX 140 Endeksi,
FTSE/ATHEX Uluslararasi endeksleri de gesitli sinif-
landirmalar ile hesaplanmaktadir.

FTSE/Med 100 Endeksi, Dogu Akdeniz menkul kiy-
met borsalarinda islem goéren bulyuk sirketlerin ge-
nel fiyat hareketlerini gdérmek icin 2003 yilinda he-
saplanmaya baslamistir. Bu endekse Yunanistan,
Giiney Kibris ve Israil borsalarinda islem géren bazi
sirketler dahildir.

Ayrica, cesitli sektdrel endeksler de hesaplanmak-
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tadir.

2007 yilina 4.700 puan seviyelerinde baglayan AT-
HEX Bilesik Endeksi, yili %10 artis ile 5.200 sevi-
yelerinde kapatmistir. Glinllik ortalama islem hacmi
ise 479 milyon € civarinda gergeklesmistir.

H. Borsa Yatirim Fonlari Piyasasi

2007 sonunda kurulan borsa yatinnm fonu piyasasin-
da, fon kurabilmek igin fon net aktif dederinin en az
3 milyon € olmasi ve bir piyasa yapici ile galisiima-
sI gerekmektedir. ATHEX, FTSE/ATHEX 20 endeksi
icin borsa yatinm fonu kurulmasi konusunda bir iha-
le agmistir. Bu ihalede gelen teklifler:

= Fonun baslangig degeri ve beklenen biiylimesi,

» Pazarlama bitgesi ve plani,

a YOnetim ve saklama Ucretleri,

a Bireysel ve kurumsal misterilere ulagiima yodnte-
mi,

= Borsa yatinm fonunu hayata gecirme hizi,

= Diger endekslere dayall yeni borsa yatirim fonu
cikarma potansiyeli,

gibi kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir.
Sonug olarak ilk borsa yatirrm fonunu, Trkiye'de
Alternatifbank’i satin alma girisiminde bulunan Alp-
ha Bank Grubu’nun kurmasi uygun goérilmdastir. 24
Ocak 2008'de islem gérmeye baslayan fonun bas-
langigc degeri 140 milyon € iken, Agustos 2008 sonu
itibariyle 118 milyon €'ya inmistir.

Borsa yatirim fonu piyasasinda islemler biyik piya-
sa degerli sirketler pazari gibi ylritilmektedir. Saat
10:00'da baslayan acilis seansi 10:24 ile 10:30 ara-
sinda rastgele belirlenecek bir saatte bitirilir. Hemen
ardindan saat 16:30a kadar slrekli mizayede sis-
temi baglar. 16:30 ile 16:39-16:45 arasinda rastgele
bir saatte kapanis fiyati belirlenirken hemen ardin-
dan saat 17:00'ye kadar kapanis seansi gerceklesir.
Borsa yatirm fonlarinda takas stresi T+3'tdr.

BYF Islem Saatleri
10:00-10:24/10:30
10:24/10:30-16:30

Acllig Seansi

Sirekli Miizayede
Kapanis Fiyati Belirleme
Kapanis Seansi

16:30-16:39/16:45
16:39/16:45-17:00
Kaynak: ATHEX
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I. Sabit Getirili Menkul Kiymetler
Piyasasi

Tahvil ve bono gibi borglanma araglar, 15 Ekim 2001
tarihinden itibaren Sabit Getirili Menkul Kiymetler Pi-
yasasinda islem gérmeye baslamistir. Piyasada 6zel
sektor tahvilleri, Yunan Hikimetine ait tahviller ile
yabanci sirket tahvilleri islem gdrebilmektedir. Saat
10:00'da baslayan islemler 17:00'ye kadar devam
etmektedir.

SGMK Piyasasi islem Saatleri
10:00-10:24/10:30  Aclilis Seansi
10:24/10:30-16:30  Ana Seans

16:30-16:39/16:45 Kapanis Fiyati Belirleme
16:39/16:45-17:00  Kapanis Seansi
Kaynak: ATHEX

Yunanistan’da tahvil ve bonolar, ATHEXte kote ol-
makta, ancak daha ziyade borsa disinda islem gor-
mektedir. Gergeklestirilen ihraglara bakildiginda, 6zel
sektor tarafindan son (g yildir borsaya kote olmus
bir ihra¢c yapilmadigi dikkat cekmektedir. Yabanci
sirketlerin tahvil ihraci imkani olmasina ragmen son
10 yilda borsada yapilan bir ihrag gerceklesmemis-
tir.

Islem géren tahvillerin piyasa degerine bakildiginda
ise, kamu tahvilleri dizenli bir artisla 2007 sonunda
194 milyar €ya ckmigtir. Ozel sektér tahvillerinin
piyasa degeri ise toplamin %1‘inden kiiglktdr.

2007 yiinda 194 milyar €luk piyasa dederi olan
kamu tahvilleri, 2001 yilindan itibaren borsada is-
lem gérmemistir. Ozel sektdr borclanma aracglarinda

Tahvil-Bono ihragl_arl (Milyon €)

Kamu Ozel Sektor Yabanc
1998 19,309 - - 19,309
1999 24,520 - - 24,520
2000 7,741 - - 7,741
2001 8,252 45 - 8,297
2002 29,368 79 - 29,447
2003 28,546 59 - 28,605
2004 19,109 18 - 19,127
2005 22,191 - - 22,191
2006 13,634 - - 13,634
2007 20,497 - - 20,497
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Tahvil-Bono Piyasa Degeri (Milyon €)

Kamu Ozel Sektér Yabanci

1998 66,144 210 559 66,914
1999 76,227 188 445 76,860
2000 76,657 60 225 76,942
2001 80,703 397 81 81,180
2002 114,097 473 - 114,570
2003 134,278 941 - 135,220
2004 156,972 933 - 157,905
2005 177,317 1,608 - 178,925
2006 189,555 1,994 - 191,549
2007 193,691 969 - 194,659

borsada yapilan en son ihrag 2004 yilinda 18 milyon
€ seviyesinde gergeklesmistir.

Tahvil-Bono Islem Hacmi (Bin €)

Kamu Ozel Sektér Yabanci
1998 239,266 137,653 - 376,919
1999 13,012 - - 13,012
2000 32 251,869 - 251,901
2001 - 18,585 - 18,585
2002 - 13,010 - 13,010
2003 - 49,063 - 49,063
2004 - 94,130 - 94,130
2005 - 40,116 - 10,116
2006 - 5,682 - 5,682
2007 - 13,433 - 13,433

Yunan hikimetine ait tahvillerin tezgahisti piyasa
islemleri Yunanistan Merkez Bankasinin kontroliin-
deki Ikincil Menkul Kiymet Elektronik Piyasasinda
(Electronic Secondary Market for Securities-HDAT)
gerceklestiriimektedir. Merkez Bankasi verilerine
gore HDAT Uzerinden gergeklesen ortalama gunlik
islem hacmi 2008 yil ilk yedi ayi icin 1.2 milyar €
civarindadir.

J. Takas, Saklama, Kaydilestirme

1990 yilinda Merkezi Saklama Kurumu (Central Se-
curities Depository-CSD) anonim sirket statlisiinde
kurulmustur. Kurum, Atina Borsasinda gerceklesen
menkul kiymet islemlerinin takasindan ve Menkul
Kiymet Kaydi Sisteminin (Dematerialised Securiti-
es System-DSS) yonetilmesinden sorumludur. Ay-
rica CSD, hisse senetlerinin, depo sertifikalarinin,

GiNDeM

Ozel sektdr tahvillerinin ve yatinm fonu paylarinin
kaydilestirilerek saklamasini yapmaktadir. Takas ve
mutabakatta, saklama bankalari ve araci kurumlarla
beraber calismaktadir.

2003 yili bagindan itibaren devlet tarafindan gikarilan
borclanma araglari da kaydilestirilmistir. Devlet borg-
lanma araglarinin islem gérdiigii ATHEXteki ikincil
piyasay! desteklemek amaciyla DSS'te bir alt sistem
gelistirilmistir. Bu sistem Yunanistan Merkez Bankasi
sistemi ile uyumludur. Béylece araci kuruluslar is-
teyen musterilerinin menkul kiymetlerini ATHEX ve
Merkez Bankasi arasinda transfer ederek, istedikleri
islemi yapmalarini saglamaktadir.

Temettl ddemelerinde ise HELEX, Kote Sirketler
Birligi ve Yunanistan Bankalar Birliginin anlasmasi
sonucunda ayri bir sistem gelistirmistir. Bu sistemde
temetti dagitacak firmalar temetti tutarlarini 7 giin
icinde yatinmci hesaplarina gecilmesi icin ilgili ban-
kaya aktarmaktadir. CSD, bir taraftan ihraggi sirkete
temettii hak eden yatirnmcilari bildirirken, diger ta-
raftan yatinmcilara 6demeyi yapacak olan bankaya
gerekli bilgileri gdnderir.

K. Tiirev Piyasasi

Tirev islemleri Yunanistan'da 27 Agustos 1999 tari-
hinde Atina Tilrev Borsasi (Athens Derivatives Exc-
hange-ADEX) tarafindan ydrutilmeye baslanmigtir.
2002 yilinda ise Atina Menkul Kiymetler Borsasi ile

Atina Tlrev Bor- pmm - ——
Tiirev Piyasasindaki Uriinler

sasi, Atina Bor- : _
sasi adi altinda |Vadeli Islem Sozlesmeleri (VIS)
birlesmis, tlrev FTSE/ASE-20 Endeksi ViS

FTSE/ASE Mid 40 Endeksi VIS
EPSI-50 Endeksi VIS
Hisse Senetleri VIS
10 Yillk DIBS ViS
EUR/USD Kuru VIS
Opsiyonlar
FTSE/ASE-20 Endeksi
FTSE/ASE Mid 40 Endeksi
Hisse Senetleri
EUR/USD Kuru
Hisse Senedi Odiing islemleri
Kaynak: ADEX

drtnler bu borsa-
da ayn bir pazar-
da islem gérmeye
baglamistir.

Turev piyasasin-
da, vadeli islem
sozlesmeleri ve
opsiyonlar islem
gdérmektedir.
Ayrica, menkul
kiymet 6ding is-
lemleri de bu pi-
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Rakamlarla ADEX ve ADECH
2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: HCMC

yasada yapilmaktadir.

Atina Borsasl Tirev Piyasasinda islemler saat 10:00
ile 17:00 arasinda gergeklesmektedir. EUR/USD va-
deli islem sdzlesmeleri 9:45 ile 17:00 arasinda islem
gérmektedir.

Tlrev piyasasinda gerceklestirilen islemlerde uzun
bir slredir agirhidini stirdiiren FTSE/ASE 20 Endek-
sine bagl vadeli islem sdzlesmeleri son iki yilda ye-
rini dogrudan hisse senetlerine dayall vadeli islem
sdzlesmelerine birakmistir. Son iki yildir EUR/USD
vadeli islem sdzlesmelerinde islem yapilmamistir.
ATHEX ve Eurobank isbirligi ile kurulan ve piyasa
dederi en biyilk 50 6zel sektor sirketini kapsayan
EPSI-50 endeksine dayall vadeli islem sdzlesmele-
rinde ise kiguk hacimler gerceklesmistir.

Islem gdren giinliik ortalama kontrat sayisi son 5
yllda 14.500 adetten 26.000 adetin tzerine gikmig-
tir. GUnlUk ortalama islem hacminde 2002 yilindan
itibaren istikrarli bir artis gériilmektedir. Ozellikle
son iki yilda artisg hizlanmig, 2006 yilinda %42, 2007
yilinda %30°luk yikseligler gérilmustdr.

Tlrev piyasasinda yapilan islemlerin takasinin son
asamasl, yatinmci bazinda Atina Tirev Borsasi Takas

Odasi ADECHte gergeklestirilmek-
tedir. Bir islem gergeklestigi andan

Tirev Piyasasi Uyeleri 67 60 55 54 51| itibaren ADECH alici karsisinda sati-
ADECH Takas Uyeleri 47 41 36 37 35| a1, satici kargisinda alici durumunda
Dogrudan Takas Uyeleri 35 29 24 24 23| olup, merkezi karsi taraf gorevini
Genel Takas Uyeleri 12 12 12 13 12| {istlenmektedir. ADECH, ayrica ya-
Uzaktan Erisim Servisi Uyeleri 35 33 30 32 29 tirmai bazinda, yapilan islemlerden
Yatirimci Hesap Sayis| 21,256 24,373 27,399 31,355 34,8201 3 naklanan yikimlalikler ile temi-

natlar hesaplamaktadir.

Tlrev piyasasinda islem yapmaya yetkili Gye sayisi
2007 sonunda bir dnceki seneye gore 3 azalarak 51
olmustur.

2007 sonu itibariyle 12'si genel, 23U dogrudan ol-
mak Uzere ADECH'in toplam 35 takas Uyesi vardir.
Dogrudan takas Uyeleri, kendi ve miisteri hesaplari-
na islem yapabilirken, genel takas lyeleri, kendileri,
musterileri ve takas Uyesi olmayan Uyelerin islemle-
rini yapabilmektedir.

Piyasada uzaktan islem yapabilen Uye sayisi da 2006
yillina gore 3 adet gerileyerek 29 olmustur. Diger ta-
raftan tdrev islemi yapilan yatinma hesap sayilarin-
da genel bir artisin oldugu gorilmektedir.

V. SELANIK BORSA MERKEZI

Kuzey Yunanistan’da piyasalarin geligmesine katkida
bulunmak icin Selanik Borsa Merkezi (Thessaloniki
Stock Exchange Centre-TSEC) 1995te kurulmus,
1996'da faaliyetlerine baslamistir. HELEX grubu-
nun bir igtiraki olan Merkez, araci kurumlarin Kuzey
Yunanistan'daki subelerine ATHEX’e online erisim
imkani vermektedir. Bununla birlikte, Kuzey Yuna-
nistan ve Glineydogu Avrupa’da ATHEX ve Urinleri-

Islem Goren Uriin Bazinda Giinliik Ortalama Kontrat Sayisi ve Islem Hacmi

2002

FTSE/ASE 20 Endeks VIS 8,403

FTSE/ASE Mid 40 Endeks VIS 1,049
EPSI50 Endeks VIS 0
Hisse Senedi VIS 826
EUR/USD ViS 0
FTSE/ASE 20 Endeks Opsiyonlari 4,102
FTSE/ASE Mid 40 Endeks Opsiyonlari 180

Hisse Senedi Opsiyonlari 0
Ort. Giinliik Kontrat Sayisi 14,560
Ort. Giinlitk islem Hacmi (Mn. €) 75
Kaynak: ATHEX
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2003 2004 2005

11,327 11,116 9,520 9,833 10,273
315 513 530 717 609

0 59 37 29 15

1,916 3,845 5,726 9,945 12,308
327 330 87 0 0
5,538 3,643 2,637 2,520 2,347
76 125 163 173 156

60 110 87 70 424
19,559 19,741 18,787 23,287 26,132
105 130 139 198 256
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nin tanitiimasi ve borsaya kote olabilecek sirketlerin
bilgilendirilmesi faaliyetlerini gerceklestirmektedir.

Diger taraftan, 2001’de kurulan Yikselen Piyasalar
Pazari da (Greek Market for Emerging Capital Mar-
kets-EAGAK) TSEC blinyesinde yuritilmektedir. Bu
pazarda, Euro Bolgesinde olmayan, ancak Balkanlar
ve Glineydogu Avrupa’da yer alan sirketlerin menkul
kiymetleri islem goérmektedir.

TSEC, yatinmcilarin Yunanistan Borsasina olan ilgi-
sinin artirilmasi icin bilgilendirme ve tesvik toplan-
tilari, konferanslar, sunumlar diizenlemekte, piyasa
arastirma ve analizleri yayinlamaktadir. Bununla bir-
likte, Merkez dlizenli olarak borsaya kote olabilecek
sirketler icin seminerler, egitim programlari ve yati-
rm forumlar dizenlemektedir.

Diger taraftan, Avrupa Birliginin fonladigi bir proje
olan Misir finans sektdriinlin modernizasyonunu da
TSEC 6nderligindeki bir konsorsiyum ylriitmektedir.
2007 yilinda baslayan ve 36 ay surmesi planlanan
bu projede, uluslararasi standartlar ve uygulamalar
baz alinarak, piyasa yonetimi, diizenlemesi ve ope-
rasyonlari anlaminda Misir sermaye piyasasinin ge-
listirilmesi amaclanmaktadir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME

Komsumuz Yunanistan’da sermaye piyasasi faali-
yetleri 19. ylizyilin sonunda Atina Menkul Kiymetler
Borsasinin kurulmasina kadar dayanmaktadir. GUnu-
muizde piyasa denetimini ve diizenlemesini Yunanis-
tan Sermaye Piyasasi Komisyonu (HCMC) yapmak-
tadir.

Ulkedeki takas ve saklama islemleri de dahil olmak
Uzere tiim sermaye piyasasi faaliyetleri HELEX Grubu
tarafindan ydritilmektedir. Atina Borsasi ve Sela-
nik Borsa Merkezi olmak Uzere iki istiraki olan Grup,
2003 yilinda tamamen 6zellestirilmistir. HELEX Gru-
bu kendi borsasinda kotedir. %57’si yabancilara ait
olan HELEX'in Agustos 2008 itibariyle piyasa degeri
571 milyon € civarindadir.

Toplamda 196 Uyeye sahip Atina Borsasinda hisse
senetleri, sabit getirili menkul kiymetler ve tlrev
piyasalari bulunmaktadir. 300'G agkin sirketin kote
oldugu borsada piyasa degeri 11 AJustos 2008 iti-

GiNDeM

bariyle 120 milyar € civarindadir. 2007 yilindaki 121
milyar €'luk hisse senedi islem hacminin %61'i ya-
banci yatinmcilar tarafindan yapilmistir.

Gunluk ortalama islem hacminin 250 milyon €'yu
gectigi tiirev piyasasinda agirlikl olarak endeks ve
hisse senedine dayali vadeli islem sdzlesmeleri islem
gormektedir.

2008 yilinda faaliyetlerine baglayan borsa yatirm
fonu piyasasinda halihazirda tek borsa yatinm fonu
islem gériirken, tezgahiistii KOBI pazari olan Alter-
natif Piyasada mevcut durumda 7 sirket igslem gor-
mektedir.

Grubun istiraki olan Selanik Borsa Merkezi, Kuzey
Yunanistan'da sermaye piyasasi faaliyetlerinin des-
teklenmesi ve piyasaya yodnelik gesitli projelerin yU-
rutdlmesi amaciyla kurulmustur.

Yunanistan finans kurumlarinin tlkemizin bankacilk
ve sermaye piyasasina gostermis oldudu ilgi, 6zellik-
le son yillarda iki Ulke arasindaki iligkileri arttirmigtir.
Bununla beraber cesitli tlkelerle ortak projeler ge-
listiren Yunanistan sermaye piyasasi kurumlari, Ttr-
kiye ile gesitli calismalar da ytritmektedir. Temmuz
2008'de iki Ulkenin borsa ve takas kurumlari, her
iki borsada islem gorebilecek ortak bir borsa yatirim
fonu ile iki Glke borsasinda islem goren sirketlerden
olusacak bir endeks kurulmasi konusunda gorus-
mistlr. Finans sektdriindeki degisim ve artan reka-
bette bu galismalarin yapilmasi iki tilke piyasalari igin
O6nemli katkilarda bulunacaktir.

KAYNAKCA

Atina Borsasi: www.ase.gr

Atina Borsasl Turev Piyasasi: www.adex.ase.gr
Avrupa Istatistik Ofisi:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu

HELEX Grubu: www.helex.gr

Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

Yunanistan Merkez Bankasi: www.bankofgreece.gr
Yunanistan Sermaye Piyasasi Komisyonu:
www.hcmce.gr
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Aéustos ayina, yapilan sermaye piyasasi mev-
zuati dizenlemeleri gercevesinde bakildiginda;
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulus ve ¢a-
lisma esaslarini belirleyen, Istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasi Tahvil ve Bono Piyasasina iliskin diizen-
leme getiren, Tirkiye'de faaliyette bulunan menkul
kiymetler borsalarinin calisma esaslarini belirleyen
yonetmelikler ile sermaye piyasasinda bagimsiz de-
netim faaliyetine iliskin diizenleme getiren tebligde
degisiklige gidildigi ve Kurulun konuya iliskin diizen-
lemelerini ylrdrlikten kaldirarak varlik finansmani
fonlarina ve varliga dayali menkul kiymetlere iligkin
yeni esaslari belirleyen bir tebligin yayimlandigi go-
rulmektedir.

Diizenleme taslagi olarak ise, borglanma araclarinin
Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gere-
ken esaslari belirleyen bir teblig taslagi Sermaye Pi-
yasas! Kurulunca kamuoyunun gortsline sunulmus-
tur.

Okuyucularimizin mevzuat takibine yardimci olmak
amaciyla kamuoyunun gérisiine sunulan diizenle-
me taslagi ile gerceklestirilen diizenleme degisiklik-
lerine, asagida sirasiyla yer verilmistir.

DUZENLEME TASLAKLARI

BORCLANMA ARACLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASINA ILISKIN
ESASLAR TEBLIGI

Sermaye Piyasas! Kurulunca hazirlanan “Bor¢lanma
Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar
Teblig Taslagi” (Taslak), kamuoyunun gorisiine su-
nuldu. Taslagin amaci, borglanma araglarinin Kurul
kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gereken
esaslar ile borglanma araglarinin niteliklerini diizen-
lemektir.

Taslak ile hem Kurulun borglanma araclarina iligkin
diizenlemelerini tek bir teblig catisi altinda toplamak
amaclanmis hem de konuya iliskin diizenlemeler re-

vize edilmistir. Taslagin yirirlige girmesi ile;

e 27.12.1985 tarih ve 18971 sayil Resmi Gazete'de
yayimlanan 4 no’lu “Menkul Kiymet Alim Satimi-
na Iliskin Sirkiiler”,

e Seri:II, No:13 sayili “Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:II, No:15 sayill “Hisse Senedi ile Degistirile-
bilir Tahvillere Iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:II, No:16 sayili “Kéra Istirakli Tahvil Ihrac
Esaslar Tebligi”,

e Seri:III, No:13 sayil “Finansman Bonolarinin Ku-
rul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:III, No:12 sayill “"Banka Bonolar ve Banka
Garantili Bonolarin Kurul Kaydina Alinmasina
Iliskin Esaslar Tebligi”,

e Seri:III, No:26 sayili “Altin, GlimUs ve Platin Bo-
nolarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esas-
lar Tebligi”,

e Seri:II, No:11 sayili “Tahvillerin Sekil Sartlarina
Iliskin Teblig”,

yurirlikten kaldinlacaktir.

Teblig kapsamindaki borglanma araglan; ihraggila-
rin borglu sifatiyla diizenleyip Kurul kaydina alinmak
suretiyle ihra¢ ederek sattiklari emre, nama veya
hamiline yazili menkul kiymet niteligindeki tahviller,
hisse senedine donustirdlebilir tahviller, degistirile-
bilir tahviller, finansman bonolari, altin, giimis ve
platin bonolari, banka bonolaridir. Yukarida sayil-
mamakla birlikte, niteligi itibariyle borglanma araci
oldugu Kurulca kabul edilen sermaye piyasasi arag-
larinin kayda alinmasina iliskin basvurular da, s6z
konusu diizenleme hikiimleri kapsaminda deger-
lendirilerek, Kurulca belirlenecek esaslar gergevesin-
de sonuglandirilacaktir.

Halka arz edilen borglanma araclarinin satisinin,
bunlara iliskin anapara, faiz d6demesi ve benzeri yi-
kimltlGklerin araci kuruluglar vasitasiyla yerine ge-
tirilmesi zorunludur. Borglanma araglarinin halka arz
yoluyla satisinda, bu araglara iligkin ylktmltliklerin
yerine getirilme esaslarina, diizenlenecek izahname
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ve sirkiilerde yer verilmesi gerekmektedir.

Taslagin yirlrlige girdigi tarihte Kurul nezdinde
mevcut bulunan borglanma araglarinin Kurul kaydi-
na alinmasina iliskin basvurular, s6z konusu Taslak
hikimlerine gdre sonuglandirilacaktir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI YONETMELIGINDE DEGISIKLiK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulus ve
calisma esaslari 19.02.1996 tarih ve 22559 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan “Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi Yonetmeligi” (Yonetmelik) tarafindan
belirlenmektir.

08.08.2008 tarih ve 26961 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Yonetmelikte degisiklik yaparak, borsada ger-
ceklestirilen emir ve iglemlerin iptalini diizen-
leyen Yonetmeligin 23. maddesini yeniden
diizenleyen “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yo-
netmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetme-
lik” yayimlanarak, yurirliige girmistir.

Diizenleme uyarinca, iki veya daha fazla borsa lye-
sinin basvurusu Uzerine ya da re’sen, bekleyen emir-
ler ve gerceklesen iglemler;

e Bilgisayar ortamindan kaynaklanan hatalarin
meydana gelmesi,

e Yapay fiyat ve piyasa olusturulmasina iligskin un-
surlarin varhidinin tespiti,

e Uye veya menkul kiymetlerin islemlerini durdu-
racak diger maddi unsurlarin ortaya cikmasi,

o Uyelerden en az birinin hatali emri veya eksper
tarafindan hatali emir girisi sonucunda islemle-
rin gerceklesmesi,

durumlarinin varligi halinde iptal edilebilir.

iptal karar, yukardaki ilk (i¢ sartin varigi halinde
Borsa Baskani, son sartin varligi halinde ise ilgili pi-
yasa miidiirii tarafindan alinabilecektir. Iptal karar-
lar1 verildikleri giinl izleyen ilk is glini gikan Borsa
Bulteninde ve Borsada ilan edilir.

GiNDeM

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER
BORSASI TAHVIL VE BONO PIYASASI
YONETMELIGINDE DEGISiKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Piyasa Uyeleri arasinda menkul kiymet hareketini
tesvik etmek ve yatinmcilarin hisse senedi digindaki
menkul kiymetlere yapacaklari yatinmlarin fiyatlari-
nin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini ve is-
tenildigi anda nakde donustirilebilmesini saglamak
amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil
ve Bono Piyasasl kurulmustur. Tahvil ve bonolar ile
menkul kiymet niteligindeki diger borglanma arag-
larinin alim satimi ile repo-ters repo islemlerinin ya-
pilacagi pazarlarda uygulanacak yontem ve kurallar
19.02.1996 tarih ve 22559 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tah-
vil ve Bono Piyasasl Yonetmeliginde (Yonetmelik)
belirlenmektedir.

08.08.2008 tarih ve 26961 sayili Resmi Gazete'de, il-
gili Yonetmeligin gerceklesen islemlerin iptalini
diizenleyen 17. maddesini yeniden dlizenleyen
“Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Tahvil ve Bono
Piyasasl Yonetmeliginde Degisiklik Yapilmasina Dair
Yonetmelik” yayimlanarak, yirirlige girmistir.

Yonetmelik degisikligi uyarinca; eksper tarafindan
hatali emir girisi sonucu olusan islemler, Tahvil ve
Bono Piyasasi Mudirliinin onaylyla iptal edilebile-
cektir. Uye hatasi sonucunda gergeklesen islemler
ise iptal edilmez. Ancak, kabul edilebilir bir gerek-
ceye dayanan ve hem alici hem de satic Uyelerin
yazil onayinin bulunmasi durumlarinda, gergeklesen
islemler Tahvil ve Bono Piyasasi Mudiriiniin onayly-
la iptal edilebilecektir.

Gergeklesen islemlerin iptal edilmesini muteakip,
ilgili iptal kararlan islemin taraflarina yazili olarak
bildirilecek ve iptali izleyen ilk isgiini cikan Borsa
Bulteninde ilan edilecektir.

MENKUL KIYMETLER BORSALARININ
KURULUS VE CALISMA ESASLARI
HAKKINDA YONETMELIKTE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR YONETMELIK

Turkiye'de faaliyette bulunan menkul kiymetler bor-
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salarinin, kurulus, yonetim, calisma ve denetlenme
esaslari, 02.10.1984 tarih ve 84/8581 sayili Bakanlar
Kurulu Karariyla ydrirlige konulan Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda Y6-
netmelik (Yonetmelik) ile diizenlenmektedir.

Iigili Yonetmeligin, menkul kiymetler borsalari-
nin yonetim kurullarinin gorev ve yetkilerini
diizenleyen 21. maddesinde dedisiklik yapan ve
borsalarda gerceklestirilecek alim satim islem-
lerini diizenleyen 54. maddesinin basligini “borsa
islemleri ve borsa islemlerinin gdzetimi” seklinde de-
gistirerek gozetim sistemine iliskin diizenlemeleri de
icerecek sekilde yeniden diizenleyen “Menkul Kiymet-
ler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda
Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair Yonetmelik”
27.08.2008 tarih ve 26980 sayili Resmi Gazete'de ya-
yimlanmigtir.

Diizenleme uyarinca; borsalar, islemlerin acik, diizenli
ve diiriist bir sekilde gerceklesmesinin saglanmasi ve
buna iliskin aykiriliklar ile 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa aykirilik olusturacak sekilde gerceklestirilen
borsa islemlerinin tespit edilmesi amaciyla blnyele-
rinde gerekli gézetim sistemini kuracaklar ve gézetim
konusunda Kurul tarafindan verilecek gorevleri ye-
rine getireceklerdir. Borsalarda islem gbéren menkul
kiymetlerin veya bu menkul kiymetlerin dayanagini
olusturdugu varliklarin 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca kurulmus dider borsa ve teskilatlan-
mig piyasalarda islem gérmesi halinde ise, borsalarin,
diger borsa ve teskilatlanmis piyasalarda olusturulan
gozetim sistemlerinin etkin bir sekilde calismasi igin
veri ve bilgi akisi konusunda gerekli destegi vermesi
ve isbirligi yapmasi zorunlu tutulmustur.

Ayrica, yukaridaki diizenlemeye paralel olarak, Yonet-
melik ile diizenlenen gdzetim sistemini kurmak bor-
salarin yénetim kurulunun gorev ve yetkileri arasinda
sayllmistir.

SERMAYE PIYASASINDA BAGIMSIZ
DENETIM STANDARTLARI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLIK YAPILMASINA
DAIR TEBLIG

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetine,
bu faaliyette bulunmak Uzere Kurulca yetkilendirile-
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cek bagimsiz denetim kuruluglarina ve bagimsiz de-
netgilere iliskin standart, ilke, usul ve esaslar Seri:X,
No:22 sayill “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig” (Teblig) ile diizenlen-
mektedir.

Ilgili Tebligin baslangic hiikiimleri kisminda smirl
bagimsiz denetime tabi isletmeleri belirleyen
5. maddesinde degisiklik yapan “Sermaye Piyasa-
sinda Bagimsiz Denetim Standartlar Hakkinda Teb-
ligde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” 27.08.2008
tarih ve 26980 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Teblig degisikligi ile konut finansmani fonlari ile varlik
finansmani fonlari, Kurul tarafindan yayimlanan finan-
sal raporlama standartlarina iliskin diizenlemelerdeki
Ozel hukidmler sakh kalmak kaydiyla, alti aylik ara do-
nem finansal tablolari sinirli bagimsiz denetim kapsa-
minda bulunan igletmeler arasindan cikarilmistir.

VARLIK FINANSMANI FONLARINA VE
VARLIGA DAYALI MENKUL KIYMETLERE
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

Varlik finansmani fonlarinin kurulus ve faaliyetleri ile
varliga dayali menkul kiymetlerin Kurul kaydina alin-
masina, ihracina ve kamunun aydinlatiimasina iligkin
esaslari dlizenleyen ve Seri:III, No:14 sayih “Varliga
Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve Faaliyet iI-
kelerine Dair Esaslar Tebligi"ni yirirlikten kaldiran
Seri:III, No:35 sayill “Varlik Finansmani Fonlarina ve
Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hak-
kinda Teblig” (Teblig) 27.08.2008 tarih ve 26980 sa-
yil Resmi Gazete'de yayimlanmistir.

Varliga dayali menkul kiymetler; fon portfoytindeki
varliklar karsihdinda ihrag edilen borglanma senet-
leridir. Dlzenleme uyarinca, varlia dayali menkul
kiymetler, fon ictlizligiinde hiikiim bulunmak sarti ile
fon kurulunun talebi ve ilgili borsanin uygun gérmesi
Uzerine menkul kiymet borsalarinda islem gorebile-
ceklerdir.

Varlik finansmani fonu; ihrag edilen varliga dayali
menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, var-
iga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli
milkiyet esaslarina gore olusturulan malvarhgidir. Fo-
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nun tiizel kisiligi yoktur.

Bankalar, ipotek finansmani kuruluslari, finansal ki-
ralama ve finansman sirketleri ve belirli nitelikleri ta-
siyan araci kurumlar fon kurucusu olabileceklerdir.

Kurucu olabilecek araci kurumlarin;

e Halka arza aracilik, ahm satima aracilik, tiirev
araglarin alim satimina aracilik, sermaye piyasasi
araclarinin geri alim veya satim taahhtdu ile alm
satimi, yatinm danismanlidi ve portfdy yoneticili-
gi faaliyetlerinde bulunmak lizere Kurul'dan izin
almis olmalari,

e Asgari 6zsermayelerinin, sahip olunan tim yetki
belgelerine karsilik gelen asgari 6zsermaye tuta-
rinin en az 10 kati olmas,

e Sermaye yeterliligi tabani tutarlarinin olmasi ge-
rekenden en az %30 fazla olmasi,

gerekmektedir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon YTL 2007 2008/03
YTL Mevduat 168.943 206.081 221.222 7%
DTH 108.754 111.619 123.875 11%
Krymetli Maden Hesaplar 250 152 263 73%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 10.788 14.626 16.071 10%
DiBS 55.781 56.852 60.329 6%
Eurobond 5.413 4.309 4.146 -4%
Yatinm Fonlar 22.012 26.381 26.642 1%
Repo 2.202 2.733 2.346 -14%
Emeklilik Yatirim Fonlari 2.821 4.558 4.788 5%
Hisse Senedi 26.256 31.070 23.842 -23%
Toplam _ 403.220 458.381 483.524 5%

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri

Milyon YTL 2007 2008/03
Hisse Senedi 49,313 81.007 58.644 -28%
DIiBS 34.454 35.214 35.670 1%
Eurobond 780 436 538 23%
Mevduat 5.884 5.735 7.333 28%
Toplam 90.431 122.392 102.185 -17%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL

Milyon $

Halka Acik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $)
Ortalama Halka Aciklik Orani

230.038
163.775
51.815
32%

2007 29/08/2008

335.948 272.013
289.986 231.737
91.364 71.746
32% 31%

A.D.

iMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

2007 29/08/2008

Islem Géren Sirketler 316 319 318 -0,3%

islem Géren Borsa Yatirim Fonlari 6 8 9 12,5%
Birincil Halka Arzlar

2006 2007 29/08/2008 9D

Toplam Hacim (Milyon $) 949 3.389 1.895 A.D.

Sirket Sayisi 19 11 3 A.D
Halka Acik Sirket Karlihgi

2005 2006 2007 %D

Kar Eden Sirket Sayis 231 219 249 13,7%

Zarar Eden Sirket Sayis 79 100 67 -33,0%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 17.103 22.575 31.807 40,9%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -2.458 -1.271 <713 -43,9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 14.645 21.303 31.094 46,0%

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigi

Milyon $

2007 29/08/2008

A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 546 -28,4%
B Tipi Yatinm Fonlari 15.701 21.670 20.135 -7,1%
Emeklilik Yatirnm Fonlari 2.048 3.813 4.836 26,8%
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 156 -31,0%
Yatinnm Ortakliklari 280 317 271  -14,6%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 1.896 -30,4%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 49  -22,9%
Toplam 20.271 29.574 27.888 -5,7%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 3,8% 4,0% 3,7% A.D.
Yatirnmai Sayisi
2006 2007 2008/08 9D
Yatirimal Sayisi 927.100 940.766 970.236 0,8%
Yabanci Yatinma islemleri
Milyon $ 2007 2008/07 %D
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 57.310 -18,4%
Saklamadaki Payi 68% 72% 71% -1,4%
Hisse Senedi Islem Hacimleri 88.519 144.143 98.453 A.D.
Islem Hacmi Payi 19% 24% 29% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -476 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 29/08/2008 %D
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%

iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2006 2007 2008/07 %D

Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 459 602 339 A.D.

Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 2.819 867 599 A.D.
Banka 1.269 4.039 2.777 A.D.
TCMB+Takasbank 546 300 69 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 4.634 5.206 3.444 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2008/08
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 24 33 A.D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 235.291 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 2.653.639 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler*

Milyon YTL
Ddnen Varliklar 2.292 3.377 3.547 5,0%
Duran Varliklar 393 464 482 3,9%
. ._._._MdfToplam___ 2685 _ _ 3841 ____ 4028 __ 49%
Kisa Vadeli YukumlilGkler 1.003 1.641 1.968  19,9%
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 34 46 49 7,6%
Azinlik Paylari 149 212 178 -15,9%
Ana Ortaklik Ozsermaye 1.500 1.942 1.832 -5,6%
L Toplam Ozsermaye ve Ykumldlikler __  2.685 _ 3841 ___ 4028 __49%
Net Komisyon Gelirleri 509 605 145 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari** 172 303 -1 A.D.
Net Kar 188 309 22 A.D.
Personel Sayisi 5.898 5.860 5.911 0,9%
Subeler 246 234 215 -8,1%
irtibat Biirosu 64 51 52 2,0%
Acente Subeleri 4.514 4.775 5.118 7,2%

*:UFRS'ye iligkin tebli§ 2008'de degismistir.
**:2006 ve 2007 igin esas faaliyet karidir.

iMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2006 2007 29/08/2008 %D

IMKB-100 39.117 55.538 39.844 -28,3%

IMKB-100 (En Yiiksek) 48.192 58.232 54.708 -6,1%

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 33.208 -9,3%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.194 1.127 -5,6%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2006 2007 29/08/2008 %D

Arjantin Merval 2.090 2.152 1.777  -17,4%

Brezilya Bovespa 44.474 63.886 55.680 -12,8%

Fransa CAC 40 5.544 5.614 4.483 -20,2%

Almanya DAX 6.653 8.067 8.682 7,6%

Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 21.262  -23,6%

Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 14.565 -28,2%

Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 13.073 -14,6%

Meksika IPC 26.448 29.537 26.291 -11,0%

Rusya RTS 1.922 2.291 1.646 -28,1%

Giiney Afrika FTSE/JSE 24,915 28.958 27.702 -4,3%

Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 5.637 -12,7%

ABD S&P 500 1.425 1.468 1.283  -12,6%

ABD Nasdaqg 100 1.788 2.085 1.873 -10,2%

A.D.: Anlamli degil

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

Kaynak: AK Yatirim, BDDK, Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUiK, VOB
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