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Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Miidiir Yardimcisi/Arastirma ve Istatistik
(TSPAKB), araci kuruluslarin tiye oldugu, kamu
tlzel kisiligini haiz 6zdizenleyici bir meslek ku- Yayin Tiirii: Yaygin, siireli
rulusudur.

Sermaye piyasasinda GaNDeM, TSPAKB'nin
BIrII(jIn 104 araci kurum ve 41 banka olmak Uze- ay||k ||et|§|m organ|d|r_ Para ile satiimaz.
re toplam 145 (yesi vardir.

TSPAKB

Blyukdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza Kat:4

1. Levent 34394 istanbul

Tel:212-280 85 67 Faks:212-280 85 89

www.tspakb.org.tr

tspakb@tspakb.org.tr

Basim

Graphis Matbaa

Yuzyill Mah. Matbacilar Sitesi
2. Cadde No: 202/A
Bagcilar 34560 Istanbul
Tel:212-629 06 07

Bu rapora www.tspakb.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig tarih
itibariyle guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari 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 GeNDeM okurlart,

Gegen yil Mayis ayinda goreve gelen Yonetim Ku-
rulu olarak, Uyelerimizden aldigimiz destekle,
daha gugli, seffaf ve disik maliyetlerle calisan bir
sermaye piyasas! yapisina ulasmak amaciyla cals-
malarimizi surduriyoruz.

Bu amag dogrultusunda, Uriin ve hizmet gesitliligi-
nin genigletilmesi konusuna &ézel 6énem veriyoruz.
Bu kapsamda, arastirmalarimizla, uluslararasi piya-
salarda kullanilan drinleri tanitmayi, bdylelikle yeni
sermaye piyasasl araclarinin hayata gecisine zemin
olusturmayi amacliyoruz. Ornegin, bu sayimizda siz-
lere Islami finansal Griinler ve Misir sermaye piyasasi
hakkindaki calismalarimizi sunuyoruz.

Islami finans Uriinlerinin diinyada hizla gelistigini iz-
liyoruz. Ozellikle Korfez tilkeleri kaynakli yatirnm ara-
yislarina cevap vermek icin, bu rtinler artik gelismis
tilkelerde tasarlanip yatirimcilara sunuluyor. Ulkemiz-
de de bu Urlnlerin yabanci sermayenin gekilmesi an-
laminda énemli katkilari olabilecegini diislinliyoruz.

Ote yandan, daha giclii bir sermaye piyasasina ulas-
mak Uzere, sermaye piyasamizin altyapisini gelistir-
memiz gerektidini biliyoruz. Nitekim, son dénemde
Sermaye Piyasas! Kurulu ardi ardina gikardigi yeni
diizenlemelerle Avrupa Birligi mevzuatina yakinsama
konusunda 6nemli adimlar atiyor.

Birligimiz de, tipki sermaye piyasamiz gibi altyapisi-
ni gelistirmek Gzere yogun galismalar y(ritiyor. Bil-

gi islem altyapimizi gelistirerek, Birligimizi sektoriin
bilgi merkezi haline getirmeyi hedefliyoruz. Bu he-
defimiz dogrultusunda hazirladigimiz Birlik Otomas-
yon Sistemi projemiz cesitli agamalardan olusuyor.
Birligimizdeki tim is akis sireclerinin dijital ortama
tasinmasindan olusan ilk asamayl tamamlamis bu-
lunuyoruz. Projemizin tamamlanan bu etabi Mayis
ayindan itibaren Uyelerimizin hizmetinde. Bdylece,
SPK'nin Mayis ayl basindan itibaren yrirlide gi-
ren yeni diizenlemesi uyarinca lyelerimizin bundan
sonra Birligimize yapmasi gereken bazi bildirimleri,
yeni uygulamamiz kullanilarak elektronik ortamda
gerceklestirilebilecek. Uyelerimizin Birligimizle olan
tim islemlerinde bilgi islem teknolojilerinin tiim ko-
layliklarindan yararlaniimasinin ciddi maliyet ve za-
man tasarrufu saglayacagini diisiiniiyoruz. Birligimiz
nezdindeki tim stireclerde kagit kullanimini azaltarak
tim bilgi ve belgeleri dijital ortamda saklamaya dog-
ru giden bu calismalarimizin faydasinin kisa stirede
goriileceginden eminiz.

Projemizin sonraki asamalarinda ise gerek araci ku-
ruluslar, gerekse sektdr calisanlarinin bilgilerinin tu-
tuldugu sistemlerimizi gelistirmeyi ve bu sistemleri
entegre bir yapiya ulastirmayi hedefliyoruz. Projemi-
zin tim asamalari tamamlandiktan sonra, farkli ku-
rumlara farkl sekillerde gonderilmesi gereken bilgiler
tek bir merkezde, elektronik ortamda her tirli ana-
lize uygun bir sekilde tutulacak ve ilgililerin paylasi-
mina agllacaktir. Bu da hig kuskusuz basta tyelerimiz
olmak uzere, tum ilgililerin bilgiye ulagim hizini arti-
racak, operasyonel maliyetleri son derece dustirecek
ve piyasamizin gelisimine ciddi katki saglayacaktir.

Degerli tyelerimiz,

15 Mayis'ta Birlik merkezinde yapilacak olan Olagan
Genel Kurul toplantimiza tim Uye temsilcilerinin ka-
tilmlarini bekliyoruz. Birligimizle ilgili her tiirl(i oneri
ve elestiriniz, calismalarimiza 6nemli katkilarda bulu-
nuyor, bizlere destek oluyor.

Saygilarimla,

— ] 01/
=777

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Haberler

VIII. Olagan Genel Kurulumuz 15
Mayis'ta

irligimizin 8. Olagan Genel Kurul Toplantisi 15
Mayis 2008 Persembe gun, saat 14:30da Birlik
Merkezinde yapilacaktir.

Birligimizin 2007 yili faaliyetlerinin goristlecegi ve
sektordeki gelismelerin dederlendirilecedi genel ku-
rul toplantisina tim Uye temsilcilerimizin katiimini
bekliyoruz.

"VUm

Uyelerimizce Birligimize Yapilacak
Bildirimler

PK'nin Seri:V, No:46 Sayili “"Aracilik Faaliyetle-

ri ve Araci Kuruluglara iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig"de yapilan degisiklikle araci kurum ve banka-
larin Kurul'a yaptiklari bir kisim bildirimlerin Birligi-
mize yapilmasi diizenlenmistir.

Form Kurum

Kodu Tipi Form Adi

1 1001 AK Bagimsiz Denetim Sozlesmesi Bildirimi

2 1002 AK Acentelik Faaliyetine Baslangig Bildirimi (*)

3 1003 AK Acentelik Faaliyetinin Sona Erme Bildirimi (*)

4 1004 B Bankalar Alt Birim Bildirimi

5 1005 AK Ek Hizmet Binasi Bildirimi

6 1006 AK Elektronik Ortamda Emir Kabul Bildirimi

7 1007 AK/B Hukuki Durum Bildirimi

8 1008 AK Tlan YikimllGga Bildirimi/Sube, Irtibat Biirosu, Acente Faaliyetlerinin Gegici *)
Durdurulmasi

9 1009 AK flan YukimllGga Bildirimi/Sube, Irtibat Biirosu, Acente Faaliyetlerinin Siirekli *)
Durdurulmasi

10 1010 AK Ilan Yikimltltga Bildirimi/Sube, Irtibat Biirosu, Acente zni (*)

11 1011 AK Tlan YikimlGlGga Bildirimi/Faaliyetlerin Gegici Durdurulmasi (*)

12 1012 AK Ilan Yikimluluga Bildirimi/Isletme Adi Kullanim izni

13 1013 AK flan YikimllGga Bildirimi/izin Belgesi Tescili

14 1014 AK Ilan Yikiimltluga Bildirimi/izin Belgesi Iptalinin Ticaret Sicilinden Terkini

15 1015 AK/B Ilan Yukimltligu Bildirimi/Yetki Belgesi Iptalinin Ticaret Sicilinden Terkini ve ilani

16 1016 AK/B Ilan Yukimltluga Bildirimi/Yetki Belgesi Tescil ve Ilani

17 1017 AK Imza Sirkdileri Bildirimi

18 1018 AK Istirak Bildirimi

19 1019 AK Organizasyon, Mekan, Belge ve Kayit Bildirimi

20 2001 AK Murahhas Uye Bildirimi

21 2002  AK/B Personel Gérev/Gérev Yeri/Unvan Degisikligi Bildirimi (*)

22 2003 AK/B Personel Ise Baslama Bildirimi *)

23 2004  AK/B Personel Isten Ayrilma Bildirimi (*)

24 2005 AK/B Personelde Aranan Genel Sartlarda Dedisiklik Bildirimi (*)

S6z konusu teblig dedisikligi ile 1 Mayis 2008 tari-
hinden itibaren Birligimize yapilacak bildirimlere ilis-
kin usul ve esaslar, Birligimizin 7 No'lu Genelgesi ile
18 Nisan 2008 tarihinde Uyelerimize duyurulmustur.

Araci kurumlar ve bankalarca yapilacak bildirimlere
iliskin olarak, Birligimizce standart bildirim formlari
hazirlanmistir.

Bildirimlerde, Birligimizce hazirlanan ve internet si-
temiz Gzerinden doldurulmak suretiyle yazici giktilar
alinabilecek bildirim formlari kullanilacaktir.

Hazirlanan bildirim formlari, Birligimizin internet si-
tesinde Uyeler/Uye Girisi/Bildirimlere Iliskin Belgeler
sayfasinda yayinlanmaktadir.

Uyelerimizce yapilacak bildirimlere iliskin hazirlanan
bildirim formlari, form kodu ve bildirimi yapacak ku-
rum tiplerine gbre asadida belirtiimektedir.

AK : Araci Kurum, B: Banka

(*) : Birligimizin Lisanslama ve Sicil Tutma Sistemi (LSTS) lizerinden veri girisi yapiimak suretiyle

olusturulabilecek belgelerdir.
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Belge Kayit Diizeni Calisma Grubu
Raporu

ermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri:V, No:6 sayi-

I “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit Duzeni
Hakkinda Tebligi”nin “Mdisteri Emirlerinin Alinmasi
ve Izlenmesi” baslikli 9. maddesinde; miisterilerden
alinan tiim emirleri alinis zamanina gore siralayabi-
lecek bir sistem icin gerekli altyapinin olusturulmasi
dizenlenmektedir.

Ilgili maddenin uygulanmasi icin éngériilen gegis sii-
resi SPK tarafindan 31.12.2008 tarihine kadar uza-
tilmis ve Birligimiz gecis slirecinde araci kurumlarin
bilgilendirilmesi ve stirecin etkin bir sekilde yonlen-
dirilmesi konusunda gdérevlendirilmistir.

Konuyla ilgili calismalarda bulunmak {izere Birligimiz
nezdinde “Miisteri Emirlerinin Alinmasi ve Izlenme-
sinde Gegerli Olacak Belge Kayit Dlzeni Calisma
Grubu” kurulmustur.

Birligimiz temsilcileri, tiye temsilcileri, SPK ve IMKB
yetkililerinin katihmiyla gergeklestirilen toplantilar
sonucunda kurumlar bazinda yuritilmesi gereken

calismalara iligkin tespitleri iceren bir rapor hazirlan-
mistir.

Galisma grubu raporunda, musteri emirlerinin alin-
masi ve izlenmesinde gegerli olacak yeni belge kayit
diizeninin ve emirlerin tek bir kaynaktan IMKB'ye
iletilebilmesi igin;

e IMKB'nin; Ex-API sisteminin emir iletim kapasi-
tesinin artinmi, IMKB'ye yedek erisim ve yedek
merkez imkaninin saglanmasi ve Ex-API sistemi-
nin gelistirilmesi yoniinde galismalarini tamam-
lamasi,

e Araci Kurumlarin; IMKB'nin altyapi ve sistem ge-
listirme calismalarinin tamamlanmasina paralel
olarak sistem altyapi calismalarini tamamlamasi,
insan kaynaklari egitim, bilgilendirme ve tanitim
faaliyetlerini yerine getirmesi,

e SPK'nin; IMKB ve araci kurumlarca yiiriitiilmesi
ongorilen calismalarin baslangic ve bitis sire-
lerini belirlemesi ve taraflara bildirmesi, gegis
sureci icerisinde yuritllecek teknik calismalarin
tamamlanamamasi halinde, Ex-API sistemi ile
iletilen emirlerdeki surekli artis da dikkate alin-
mak suretiyle yeni bir gegis slireci saptamasi,

ile ilgili tespitlere ulagiimistir. Hazirlanan rapor, SPK
ve IMKB'ye sunulmustur.

Teblig Taslaklari Hakkindaki
Gorislerimiz

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan ve
sektoriimiziin goristine acllan;

e Varlk Finansmani Fonlarina ve Varliga Dayali
Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teb-
li§ Taslagt,

o Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina Iligkin
Esaslar Tebligi Tasladi,

o TIhrac Ettigi Sermaye Piyasasi Araclari Bir Borsa-
da Islem Gérmeyen Ortakliklarin Ozel Durumla-
rnin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Teb-
li§ Taslagt,

Birligimizce incelenmisg, Uyelerimizden gelen go-
rusler de dikkate alinarak olusturulan 6nerilerimiz
SPK'ya iletilmistir.
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Mayis 2008 Lisanslama Egitim Programi

Lisans Yenileme

Egitim Tarihi Egitim Adi Lisans Tiirii Egitimleri

3-4 Mayis Genel Ekonomi Temel Dizey 2 gln

7-9 Mayis Temel Finans Matematigi, Temel Diizey 3 giin isan ayinda, Temel ve
Muhasebe ve Mali Analiz _ Ileri Dlzey Lisans Ye-

7-8 Mayis Analiz Yontemleri Ileri Diizey 2 gln| nileme egitimleri ikiser kez,

9-11 Mayis Kredi Derecelendirme-Finans Kredi Derecelendirme 3 gin| Gayrimenkul Degerleme ile

10-11 Mayis \F@delillslem \i/eIOpgiyon Turev Araglar 3 9ln| Takas ve Operasyon Islem-

iyasalarinin Isleyisi A . o

12 Mayis ilgili Vergi Mejzuég Ileri Diizey 1 giin Ier! L_|sans Yen.l.leme egitim-

13 Mayis Hisse Senedi Piyasalari Temel Dlzey 1 gln leur ' !:)lrer kez duzenlenmlstllr..

14 Mayis Muhasebe, Takas ve Operasyon Tirev Araglar 1 glin Egitimlere toplam 230 kisi
islemleri katilmistir.

13-14 Mayis Kredi Derecelendirme Kredi Derecelendirme 2 gun| . . ... )

15-16 Mayis  Gayrimenkul Degerleme Esaslari Gayrimenkul Dederleme 2 giin| Lisans yenileme — egitimleri

15-16 Mayis  Genel Ekonomi ve Mali Sistem Ileri Diizey 2 giin| @ylik olarak; her ayin ilk is

Lisanslama Sinavlarina Hazirhk
Egitimleri

4-25 Mayis 2008 tarihlerinde dlzenlenecek li-
sanslama sinavlarina yonelik olarak Birligimiz
Temel Diizey, Ileri Diizey, Tiirev Araclar, Gayrimen-
kul Degerleme Uzmanligi, Kurumsal Yonetim ve Kre-
di Derecelendirme Uzmanligi egitimleri planlamistir.

Nisan ayinda, Tirev Araglar, ileri Diizey, Temel Dii-
zey ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig
sinavlarinin gesitli modidillerini kapsayan 10 ayri egi-
tim diizenlenmistir. EGitimlere toplam 186 kisi katil-
mistir.

Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanhg
lisanslama sinavinin “Kurumsal Yonetim” mo-
diline yonelik egitim Birligimizce ilk kez di-

glntnde Lisanslama ve Sicil
Tutma Sistemine tanimlan-
makta, ayrica Birligin internet adresinde Egitim bo-
[imiinde yayinlanmaktadir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

¢ Denetgiler Icin Finansal Denetim egitimi, 29 Ni-

san 2008 tarihinde yapilmis, egitime 14 kisi ka-
tilmisti. Mayis ayinda da farkl konularda kisisel ve
mesleki gelisim egitimleri planlanarak Uyelerimize
duyurulacaktir.

Lisans Bagvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sisteminde kayith kisi
sayisi 30 Nisan 2008 tarihi itibariyle 26.819a

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

TV "haall Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
zenlenmistir. Egltlmlnnlge.rlgl, egitmen ve"eglt!m Temel Diizey 7.903 7,004 87
notlar konusunda Turkiye Kurumsal Yonetim [, . .

Dernegi ile isbirligi yapilmistir. Hleri Diizey 3,252 3,035 23
Tlrev Araclar 936 799 85
Sinava kadar yapilacak egitimlere katilmak is- [Pederleme Uzmanligi 767 705 91
teyenler, editimlerden 3 giin 6ncesine kadar |Takas ve Operasyon 363 342 94
basvuruda bulunabilirler. Egitimlerle ilgili tlim [Kredi Derecelendirme 239 204 85
detaylara internet sitemizde Egitim bolimiin- gurumslal g_énetim 199 165 82
erecelendirme
den de ulagiimaktadir Sermaye Piyasasinda 90 72 80
Bagimsiz Denetim
Konut Degerleme 4 1 25
Toplam 13,753 12,327 89
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ulasmig olup bu kisilerin 9.631'i herhangi bir ser-
maye piyasasl kurumunda calismamaktadir.

Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
lardan 13.753'lnln lisans basvurusu Birligimize
ulasmis olup basvurularin 12.327 adedi sonuglan-
dirilmigtir.

Rakamlarla Borsa Disi Islemler

Borsa disinda islem goren Ozel sektor tahvilleri
icerisinde Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde, Nisan ay! boyunca 75 adet s6zlesme ile
toplam 7.579.727 YTL islem hacmi gerceklesmistir.

Gelisen Isletmeler Piyasalari A.S.
Genel Kurul Toplantisi Yapildi

elisen Isletmeler Piyasalari A.S.nin (GIP) III.

Olagan Genel Kurul Toplantisi 11 Nisan 2008
Cuma gini saat 14:30'da, sermayenin %387,95'lik
oraninin katiimiyla, Birlik merkezinde yapildi. Top-
lantida, Birlik ve GIP Yoénetim Kurulu Baskani Nevzat
OZTANGUT, diinyadaki benzer organizasyonlari ve
GIP'in etkin isleyen bir piyasa olabilmesine yonelik
Onerileri igeren kapsamli bir sunum yapti.

Toplantida, glindem geregi yonetim ve denetleme
kurulu secimleri yapildi. Secimler sonucu, GIP Y6ne-

tim Kurulu asil tyeliklerine;

A grubu ortaklari temsilen;

1- Ender AYBULUS (IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S.),

2- Sudi AYDEMIR (Giiney Menkul Degerler A.S.),

3- Bulent ALTINEL (Ata Yatinm Menkul Kiymetler
A.S.),

4- Birol OZGARIKCI (T.C. Ziraat Bankasi A.S.),

5- Huseyin Sami CELIK (Deniz Yatirm A.S.),

6- Yusuf SERBEST (Nurol Menkul Kiymetler A.S.),

B grubu ortagi temsilen;
ilhan PARSEKER (TOBB),

C grubu ortagi temsilen;
1- Nevzat OZTANGUT (TSPAKB),
2- Selim UNVER (TSPAKB),

D grubu ortag temsilen;
Mehmet OMERBEYOGLU (KOSGEB),
segilmistir.

Denetleme Kurulu asil Gyeliklerine ise,

1- Okan Hasan GOR (T. Halk Bankasi A.S.),
2- Ibrahim HASELCIN,

segilmistir.

GiNDeM



Efsun Ayga Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

MISIR SERMAYE PIYASASI

.000 yilhk tarihi gecmisi ile Osmanli, Roma ve

Arap medeniyetlerine ev sahipligi yapmis Kuzey
Afrika Ulkesi Misir, 1.001.450 km?lik yGzolgimiine
sahiptir. 1882-1922 vyillari arasinda Ingiliz kolonisi
olan ulke, 1952 yilina kadar monarsi ile yonetilmis-
tir.

1953 yilinda cumhuriyet ile ydnetilmeye basglanmis,
1954'te askeri darbeyle yonetime gelen Cemal Ab-
ddl Nasir kamulastirma igeren merkezi planlamaci
bir ekonomik program uygulamistir. 1970’lerde gok
partili sisteme gecilmekle beraber, 1981 yilindan bu
yana devlet baskanhgi gorevini Hisni Miibarek yii-
rutmektedir. Misir'da liberallesme 80°li yillarda Mu-
barek ile baglamistir. 2004 yilinda yapilan segimlerin
ardindan bagbakanlik gérevini ise Ahmed Nazif yu-
rutmektedir.

Bu raporumuzda, MSCI gelismekte olan Ulkeler en-
deksinde yer alan ve Turkiye ile benzer kategoride
degerlendirilen Misir sermaye piyasasl incelenmek-
tedir. Calismamizda, Misir sermaye piyasasinin ge-
lisim slirecine yer verdikten sonra, llkede bulunan
tek menkul kiymet borsasi, Kahire ve Iskenderiye
Borsasi analiz edilmektedir.

I. EKONOMI

1980 o6ncesinde kamu sektorl Misir ekonomisinde
etkin bir rol oynamaktaydi. GSYH'nin %37'si, imalat
sanayinin %>55'i, ithalat/ihracatin %80'i ve banka-
cllik ve sigortacilik sektoriintin %901 kamu kesimi
tarafindan olusturulmaktaydi.

1990-1991 yillan arasinda Koérfez savasinin etki-
siyle bilitce agigi GSYH'nin %20’'sine, dis borg ise
%151'ine kadar ylkselmigtir. Enflasyon %21’e kadar
cikmistir. Savasin sona ermesinin ardindan, tlkenin
Kdrfez savagina katiimi dolayisiyla ABD’nin kismen
dis borcunu silmesi ve IMF destekli programlar sa-
yesinde makro ekonomik kosullar dnemli bir iyiles-

me yasamistir.

1991 yilinda IMF ile birlikte olusturulan ekonomik
reform ve yapisal uyum programinin amaci devle-
tin ekonomideki yoneten rolliniin dolayli bir yapiya
doénlstiridlmesi ve ekonomideki liberallesme hare-
ketlerinin baglamasidir. Programin ilk agamasini siki
mali ve para politikalari ile fiyatlarin serbestlesmesi
olusturmustur. ikinci asama ise finans sektorii ve ti-
caretin liberallesmesi, 6zellestirme ve 6zel sektoriin
desteklenmesiyle devam etmistir.

1991 yilinda 104 milyar Misir Lirasi (Egyptian Pound-
LE) varhidi ve 1,08 milyon calisani ile 27 holdinge
bagli 314 sirket, 6zellestirme programina dahil edil-
migtir. Ancak, 85 kamu kurumu ilk asamadaki 6zel-
lestirme programina dahil edilmemistir. Dahil edil-
meyen kurumlar, Glkenin en biyilk bankalarinin ve
kazang getiren varliklarinin halen devlet kontrollinde
olmasi sonucunu dogurmaktaydi. 2002 yilina gelindi-
ginde Ozellestirme Programi dahilindeki 314 sirket-
ten 190" ozellestirilebilmisti. Ozellestirme siirecinin
yavaslamasinin en énemli nedeni bu kapsama giren
sirketlerin degerleme probleminden ve 6zellestirme
oncesi sirketlerin yeniden yapilandiriimaya galisiima-
sindan kaynaklamaktaydi. 2004 yilinda yeni kabine
ile birlikte bu program tekrar canlanmaya baslamis-
tir. 2005 yilinda dzellegtirilen kamu kurumlarindan
947 milyon $'lik gelir elde edilmistir. Bu stiregte Misir
Telekomun %?20'si de dzellestirilmistir.

2001 yilinda kur capasi rejimi gevsetilerek (fiili ola-
rak devalliasyon) bir bant belirlenmis, Ulke 2003
Ocak ayinda dalgali kur rejimine gegmistir. Bu gelis-
me ile birlikte Misir Lirasi dolar karsisinda %25 de-
ger kaybetmistir. 2007 yili sonunda 1 $, 5,51 Misir
Lirasina denk gelmektedir. 2003 yilinda yasanan de-
valliasyon ihracati artirmig, ancak ayni yil %4 olan
enflasyon orani bir sonraki yil %12'ye gikmistir.

Bankacilik alanindaki reform sireci 2003 yilina da-
yanmaktadir. 2003 yilinda Merkez Bankasina bagim-
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sizlk saglanmis ve bankalar Uzerindeki
denetim yetkisi artinlmistir. 2004 yilinda
4 kamu bankasindan birinin satilmasi, 38
bankanin dzellestiriimesi ve Ulkedeki za-
yif bankalarin daha gugcla kuruluglar tara-
findan alinmasina iligkin galismalar bas-
lamistir. Ote yandan yerel bankalardan
sermayelerini 5 kat arttirarak en az 87
milyon $’a, yabanc bankalardan ise 15
milyon $’dan en az 50 milyon $'a ¢ikart-
malari istenmistir. Bankacilikla ilgili hazir-
lanan bu dizenlemelere bagh olarak, be-
lirlenen kistaslari saglayamayan yerel ve
yabanci bankalarin kapanmasi ile 2004
yilinda 62 olan banka sayisi 2007 yilinda
41’e gerilemistir.

Misir ekonomisiyle ilgili veriler incelenirken, Glkenin
mali yiinin Haziran ayinda basladigi g6z 6niine alin-
malidir. Tabloda 2002 yilinin istatistiklerinin verildigi
donem Temmuz 2001-Haziran 2002 dénemini iger-
mektedir. Bununla birlikte, GSYH ve enflasyon veri-
lerin de IMF'nin yil sonu tahmini alinmigtir.

74 milyona yaklasan ntfusun biylk bir bolima Nil
nehri cevresindeki 40.000 km?lik ekilebilir toprakla-
rin oldugu bodlgede yasamaktadir. 2007 yil itibariyle
niifusun yaklasik %30'u isgiiciine dahildir. Isgiici-
nin yalnizca %16’s1 hizmet sektériinde calisirken,
%34'G kamu hizmetlerinde istihdam edilmekte, ka-
lan yarisinil ise tarim, sanayi ve insaat sektdriinde
calisanlar olusturmaktadir.

Gayri safi yurtici hasila 2001-2005 yillari arasinda
%3-4 arasinda reel blylime sergilemistir. 2006 yI-
inda 107 milyar $'a
ulasan GSYH'nin 2007
yi  sonunda, IMFnin
tahminlerine goére, 129
milyar $'a cikkmasi bek-
lenmektedir. 2006 yilin-
da isglicinin %50/sini
olusturan tarim, sa-
nayi ve ingaat sekto-
rid, GSYHnin vyalnizca

Nifus (milyon)

Isgiicli (milyon)

GSYIH (milyar $)*

GSYIH (%, reel)*

Enflasyon (%, yillik)

Biitce Aci§i/GSYIH (%)*
Toplam Dig Borg (milyar $)*

Sektorel Dagilimlar

istihdam

M Tarim, Sanayi ve Ingaat

2006

GSYIH

B Kamu Hizmetleri M Hizmet

Kaynak: Misir Kalkinma Bakanligi

fazlasini ise isgliciinin %15'inin istihdam edildigi
hizmet sektdru olusturmaktadir.

Toplam dig borg 2003 yilindan bu yana 25-30 milyar
$ civarinda seyretmektedir. 2004 yilinda GSYH'nin
%34’Unl olusturan dis borcun 2007 yili sonunda
GSYH'nin %23’Une denk gelmesi beklenmektedir.

Temmuz 2004'te kabinenin degdismesi ve Ahmed
Nazif'in basbakan olmasinin ardindan, bankacilik
sektoriinde yeniden yapilandirma slrecine girilmis-
tir. Finansal kiralama yasasi, ipotek yasasi, kara para
aklamaya iliskin yasa, is kanunu, bankacilik kanunu
ve yatinm kanunu yeni hiikimet tarafindan hayata
gegirilmistir. Piyasaya kazandirilan bu yeni reformlar
hem GSYH'nin reel olarak %7 biylmesine hem de
yabancilarin Misir sermaye piyasasina olan talebinin
artmasina katkida bulunmustur.

Misir Ekonomisi
2002 2003 2004 2005 2006 2007

66.6 68.0 693 707 721 73.6
18.1 187 193 19.7 20.1 225
875 814 788 89.8 1074 129.1
32% 3.1% 4.2% 4.5% 6.8% 7.1%
2.7% 4.0% 11.7% 4.7% 7.2% 8.5%
-9.1% -9.1% -9.4% -9.3% -8.6% -7.7%
175 259 268 289 29.6 299
0.7 2.1 3.9 6.1 11.1 A.D.

Dogrudan Yabancl Yatirim (milyar $)
Kaynak: IMF, Misir Yatinnm Bakanligi, Merkez Bankasi
*2007 yil igin tahmini degderler alinmistir. A.D.:Anlamli degil.

%30’unu Uretebilmistir.
GSYH'nin yarisindan

GiNDeM



M Kapasite Artirmi H Petrol

2006

2004 2005

M Diger

2007/06

Dogrudan Yabana Yatirimc Dagilimi faaliyet gosteren kurumlar Yatirim Bakan-

lidina bagh olarak Sermaye Piyasasi Kuru-
lunun yetki alanindadir.

1. Duizenleyici Kurumlar

Misir sermaye piyasasi ile ilgili dizenleme
ve denetleme yetkisine sahip otorite, 1979
yilinda kurulan Sermaye Piyasasi Kurulu-
dur (Capital Market Authority-CMA).

CMA'nin baglica gorevleri;

* Sermaye piyasasl kanununu yarirli-
ge koymak, saklama ve takas kanununu
diizenlemek, borsa yonetmeligini olustur-
mak ve borsaya kotasyon kosullarini be-
lirlemek,

Kaynak: Misir Yatirim Bakanligi * Menkul kiymet ihracina iliskin dizenle-

Dogrudan yabanci yatirimlar 2004 yilinda 4 milyar
$’dan, 2006 yilinda 11 milyar $a ¢gikmig, 2007 yilinin
ilk yanisinda ise 5 milyar $ olmustur. Grafikte veri-
len dagiimda da gorilecedi lizere, petrol sektoriine
yapilan yatinmlarin pay duserken, yeni yatirimlarin
payl artmaktadir. Yabancl yatinmcilarin kapasite ar-
tinmlar 2004 yilinda sadece %?24 paya sahipken,
2006 yilinda payini %47‘ye cikarmistir.

II. SERMAYE PIYASASI
KURUMLARI

Misir sermaye piyasasinda 2 denetim otoritesi yer
almaktadir. Merkez Bankasi bankalari denetleme ve
dizenleme yetkisine sahipken, sermaye piyasasinda

Misir Sermaye Piyasasi Diizenleme Yapisi

Yatinm Bakanhgi

Sigortacilik Denetleme
Kurulu (EISA)

Sermaye Piyasasi Kurulu
(CMA)

Kahire ve Iskenderiye
Borsasi (CASE)

ipotekli Konut Finansmani
Kurulu (MFA)

Araci Kuruluslar, ihraggilar,
Yatinmcilar

meler yapmak,
* Sirketlerin halka agilmasiyla ilgili izin  vermek,
* Menkul kiymetlerin toptan satisiyla ilgili diizenle-
meleri yapmak,
* Pay sahiplerinin haklarini korumak,
* Mali raporlarin Misir Muhasebe Standartlarina uy-
gunlugunu denetlemek,
* Sermaye piyasasl calisanlarinin becerilerinin gelis-
tirilmesi, yeni yatirnm araglarinin tanitilmasi, yatirim-
alarin bilinglendirilmesi gibi konularla sermaye piya-
sasinin gelismesine destek vermek,
* Borsaya kote olmus sirketlerden mali durumlarina
iliskin raporlari toplamak, menkul kiymet islemleri-
nin takibi ve araci kurumlarin denetlenmesi ile piya-
sa gozetimini saglamaktir.

Kahire ve Iskenderiye Borsasinin denetim ve diizen-
lemesinden sorumlu kurum Sermaye
Piyasasi Kuruludur. Borsa, Yatirim
Bakanligina bagli kurumlar arasinda
yer almaktadir.

Sigortacilik Denetleme Kurulu (Egyp-
tian Insurance Supervisory Autho-
rity-EISA) 1981 yilinda alinan bir
karar ile bagimsiz bir yapi olarak ku-
rulmustur.

Ipotekli Konut Finansmani Kurulu
(Mortgage Finance Authority-MFA)

Kaynak: Misir Yatirim Bakanlig

2001 yiinda yapilan bir dizenle-
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meyle birlikte ipotekli konut piyasasinin diizenleyici
kurulu olmustur. Piyasanin gelistirilmesi, yatirimci
haklarinin korunmasi, piyasa katiimcilarinin ve ¢a-
isanlarinin egitimi ve lisanslari ile ilgili calismalar
surdurmektedir.

2. Meslek Orgiitleri

Misir'da, Sermaye Piyasasi Birligi (Egyptian Capital
Market Association-ECMA) ve Portfédy Yonetim Sir-
ketleri Birligi (Egyptian Investment Management
Association-EIMA) olmak Uzere iki meslek 6rgiti
bulunmaktadir. Bu kurumlar, Sermaye Piyasasi Ku-
rulunun denetim ve gézetimindedir. Meslek 6rgltle-
rine Uyelik zorunlu degildir.

1996 yilinda kurulan Misir Sermaye Piyasasi Birligi,
sermaye piyasasinda kurulan ilk kar amaci giitme-
yen kurulustur. Birlik Gyeleri arasinda sermaye pi-
yasasinda faaliyette bulunan kurumlarin yani sira,
brokerlar, yatinm fonu yodneticileri, risk sermayesi
uzmanlari, bankacilar, muhasebeciler, hukuk miu-
savirleri ve finansal medya hizmeti saglayicilari da
yer almaktadir. ECMA kurumsal yapisini, broker ve
dealerlarin 6zdiizenleyici kurumu olabilmesi dogrul-
tusunda gelistirmeye devam etmektedir.

Birligin oncelikli kurulus amaci, sermaye piyasasl
katihmcilarini, yliksek mesleki standartlarin olustu-
rulmasi, etik ticari faaliyetlerin yirutilmesi ve adil
uygulamalarin saglanmasi icin ortak bir platformda
bulusturmaktir.

Misir sermaye piyasasina profesyonel bir yapi ka-
zandirmak amaciyla ECMA, 1997 yilinda ydrurlikte
bulunan hukuki altyapr ve denetim kurallari cerge-
vesinde Uyelerine iliskin etik kurallar ve prosedtirler
olusturmustur.

ECMA mesleki egitim seminerleri dizenlemekte,
ayni zamanda Sermaye Piyasasi Kurulundan aldigi
yetki ile belirli araliklarla yapilan lisanslama sinav-
larina iliskin standartlar belirlemektedir. Birligin su
anda, 168 kurumsal ve 63 bireysel Uyesi vardir.

2000 yilinda kurulan Portféy Yonetim Sirketleri Birli-
gi, varlik yonetimi sirketlerini temsil eden &ézdiizen-
leyici birliktir. Birlik, varlik yonetimi sirketleri ile ilgili
standartlarin belirlenmesi, olusturulmasi ve uygulan-
masindan sorumludur. 2000 yilinda kurulan bir ko-

GiNDeM

mite, Portfoy Yonetim Sirketleri ve Arastirma Birligi
(The Association for Investment Management and
Research-AIMR) tarafindan belirlenen Uluslararasi
Yatirim Performans Standartlari (Global Investment
Performance Standards-GIPS) Uzerine calismalar
yapmistir. Komite, bu standartlar cercevesinde Misir
sermaye piyasasinin ihtiyaclar dikkate alinarak se-
killendirilen Misir Yatinm Performansi Standartlarini
(The Egyptian Investment Performance Standards-
Egypt-IPS) olusturmustur. Ayrica, Birlik portfoy yo-
neticileri icin lisanslama egitimleri diizenlemektedir.

III. KAHIRE VE
ISKENDERIYE BORSASI

1888 yilinda kurulan Iskenderiye Borsasi ve 1903 yI-
linda kurulan Kahire Borsasi bir araya gelerek Kahire
ve Iskenderiye Menkul Kiymetler Borsasini (Cairo &
Alexandria Stock Exchanges-CASE) olusturmuslar-
dir. 1950’lerde ekonomiye hakim olan merkezi plan-
lamaci déneme girilmesinin ardindan 1961 yilinda
faaliyetleri durdurulmustur. Yaklagik 30 yillik bir ara-
dan sonra, 1992 yilinda, tekrar faaliyetlerine basla-
migtir. CASE devlet kurulusu konumundadir. Kahire
ve Iskenderiye’de ofisleri bulunmaktadir. Islem salo-
nu Kahire’de yer almaktadir. iskenderiye ise uzaktan
erisimin saglandigi merkezdir.

Borsa bagkani (¢ yilda bir bagbakan tarafindan atan-
maktadir. Bagkan ve baskan yardimcisi dahil 15 kisi-
den olusan yonetim kurulunun 9 Qyesi araci kurum
yoOneticileridir. Diger Uyeler ise Sermaye Piyasasi Ku-
rulu, Merkez Bankas! ve banka temsilcileridir. Borsa
yonetim kuruluna bagl olarak galisan 18 departman
bulunmaktadir.

Borsada islem goéren (rinler, hisse senedi, devlet
tahvili, dzel sirket tahvili, yatinm fonlandir. Tezga-
histl piyasa ise emir piyasas! (order market) ve
toptan satislar piyasasi (deals market) olmak lzere
iki piyasadan olusmaktadir.

Borsa Veri Dagitim Sirketinin (Egypt for Informati-
on Dissemination-EGID) tamami, MISR Mutabakat,
Saklama ve Kayit Merkezi'nin (MISR for Central Cle-
aring, Depository and Registry) ise %5’i Borsaya
aittir.

11



Borsa Yonetim
Kurulu

Kahire ve Iskenderiye Borsasi Organizasyon Semasi

3. Hisse Senetleri
Piyasasi

A. ANA PAZAR
Hisse senetleri borsa kotun-

Gozetim ve Piyasa
Ara§t|rm.a vels Piyasa Islemleri
Gelistirme
Sosyal Etkinlikler Insan Kaynaklari

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi

CASE 1999 yilinda borsa ile ilgili haberlerin ve veri-
lerin yayinlanmasi icin Misir Borsa Veri Dagitim Sir-
ketini kurmustur. EGID sisteminde CASE’e kote olan
sirketlerin yaninda, bélgede yer alan bazi sirketlerin
bilgilerine de ulasilabilmektedir. Bu sistem (izerinden
sirketlerle ilgili genel bilgilere, bilancolarina, ortakhk
yapilarina, sirketlerin ihrag ettigi tahvil bilgilerine ve
bunun yaninda, yatinmci bazinda islem hacimlerine
ve CASE’in yayinladigi biiltenlere ulasilabilmektedir.

MISR Mutabakat, Saklama ve Kayit Merkezi, 1994
yilinda g¢ikartilan bir kanun ile kurulmusg, 1996 yilin-
da faaliyete girmistir. Ortaklar arasinda Kahire ve
Iskenderiye Borsasi, bankalar ve araci kurumlar var-
dr.

Kahire ve Iskenderiye Borsasi istirakleri

Kahire ve Iskenderiye
Borsasi

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi

Tezgahustli Piyasa

L MISR Mutabakat,
Misir Borsa Veri Dagitimi Saklama ve Kayit Merkezi

da ve tezgahistl piyasada
islem goérmektedir. Borsa ya-
tinm fonlar ile ilgili dizen-
lemeler yapilmakla birlikte,
henliz 2008'in ikinci yarisin-
da islem gérmeye baglamasi
beklenmektedir.

Uye Denetimi

Veri Dagitimi

Kotasyon Kosullari
Kotasyon kosullari Agustos
2002’de gdzden gegirilmistir.
1 yil icinde gerekli sartlara
uymayan sirketlerin kotas-
yondan cikartilacagina dair
dizenleme getirilmistir.

Pazarlama ve
Iletisim

Egitim Merkezi

Yazilim )
Borsaya kote olmak isteyen

sirketlerin yaptiklar bagvu-
rular ilk asamada Kotasyon
Departmani tarafindan ince-
lemeden gegirilmektedir. Daha sonra Kotasyon Ko-
mitesi, sirketle ilgili son dederlendirmeyi yapmakta-
dr.

Borsa bagkaninin bagkanlk yaptigi komite Uyeleri
arasinda, 2 borsa calisani, Sermaye Piyasasi Kuru-
lundan bir temsilci, borsanin yénetim kurulunda yer
alan sirket temsilcilerinden bir kisi, Misir Muhasebeci
ve Denetimciler Birliginden bir temsilci ve borsa ko-
tunda yer alan en buiylik 10 sirketten bir temsilcisi
yer almaktadir. Komite Uyeleri 2 yilda bir degismek-
tedir.

Borsa kotuna girmis sirketler yillik kotasyon Ucreti,
idari Uicret ve finansal tablolarinin yayin-
lanmasi ile ilgili édemeler yapmakla yu-
kimludir. Bu harglar sirketlerin blyukltk-
lerine gore degisiklik gostermektedir.

CASE'de sirketler iki sekilde islem gorebil-
mektedir:

* Kotasyon

* Kot Digl

12
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Kotasyon Kosullan
Kotasyon I Kotasyon II
Sermaye

%5

150
%5
%30

Hissedar Sayisi (minimum)

Karlilik (sermayenin)

Halka Agiklik Orani

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi

Kotasyon kosullari sirketlerin hukuki ve finansal
sartlarina bagli olarak farklilik gdstermekte ve kendi
aralarinda da I ve II olarak ayriimaktadirlar. Bu ko-
sullarin detaylarina tabloda yer verilmistir.

Borsa kotuna girmek isteyen yabanci sirketler, Kot
Digi kurallarina tabidirler ve yerel sirketlerden farkli
olarak yerine getirmekle ylkimlu olduklari ilave bazi
sartlar bulunmaktadir. Ornegin, bir borsada kote ol-
mus yabanci menkul kiymet, gerekli sartlari sagla-
digi takdirde CASE'de kote olabili. Bunun yaninda
yabanci sirket, merkezinin bulundugu tlkenin yetkili
kurulusunca onaylanmis ve uluslararasi standartla-
ra uygun olarak hazirlanmig finansal raporlarini ilgili
mali yilin bitiminden bir ay sonra, yaygin olarak kul-
lanilan bir guinliik gazetede ilan etmek zorundadir.

Seans Saatleri
Borsada islem godren butiin menkul kiymetler igin
gegcerli seans saatleri tabloda yer verilmistir.

Acilis seansi bulunmamaktadir. Menkul kiymetlerin
acllis fiyatlari bir 6nceki glin kapanis fiyatlardir. Eger
bir hisse, seans sliresi boyunca, 100 hisse senedin-
den fazla islem gormisse, adirlikh ortalama fiyat
belirlenir ve bu fiyat kapanis fiyati olur. Aksi takdir-
de, bir 6nceki glinlin kapanis fiyati o glinin kapanis
fiyati olarak kabul edilir.

Seans Saatleri

Acilis Kapanis
Kote Sirketler Piyasasi 10:30 14:30
Tezgahstii Piyasa
Emir Piyasasi 9:45 11:15
Toptan Satislar Piyasasi 14:45 15:15
Tahvil Piyasasindaki Piyasa Yapicilar 10:30

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi

B. NIL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Nil Menkul Kiymetler Borsasi (NILEX) CASE’in kligik

GiNDeM

20 milyon LE 20 milyon LE| 10 milyon LE 5 milyon LE

ve orta Olcekli sirketler icin
kurdugu bir pazar niteligin-
dedir. NILEX'e kote olmak
isteyen sirketlerin en fazla
25 milyon LE (4,5 milyon
$) sermayeleri olmasi ge-
rekmektedir.

Kot Disi I Kot Digi I1

50 --
%5 %1
%10 --

Bu pazarda halka agiimak
isteyen sirketler Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis “atanmig danigmanlar” ile birlikte bu
calismalarini sirdiirmek zorundadirlar. Atanmis da-
nismanlar KOBI'lerin halka arzi siiresince kurulugla-
ra asistanlik yapmaktadir. Danismanlik stireci halka
arzi takip eden 2 yil boyunca devam eder. Bununla
birlikte danismanlar, sirketin kotasyon kosullarina
uygunlugunu denetlemek, kamuyu aydinlatmaya
iliskin esaslar ile ilgili bilgilendirmek ve denetlemekle
yukimliddr. Halihazirda bu yetkiye sahip 7 kurulus
bulunmaktadir. Bunlardan birisi araci kurum, bir di-
geri yatinm bankasi, diger kurumlar ise mali danis-
manlik firmalaridir.

NILEX'in yapisi Londra Borsasinin alt bir pazari olan
AIM'i (Alternative Investment Market) model almak-
tadir.

NILEX'te islemler 12:00-13:00 arasinda gercekles-
mektedir. Seansin son 10 dakikasi icinde gercekle-
sen en ylksek hacimli islem kapanis fiyati olarak
belirlenir. Takas, T+2'de yapllir.

C. TEZGAHUSTU PiYASA

CASE, 2002 yilinda tezgahustii piyasayl emir piyasa-
sI ve toptan satislar piyasasi olmak Uzere ikiye ayir-
mistir.

Emir piyasasinda likiditeleri yliksek sirketler ile bor-
sanin kotasyon kosullarini karsilamayan sirketlerin
hisseleri islem gdrmektedir. Emirler, araci kurumlar
tarafindan borsanin igletim sistemi, CTS'ye (Case
Trading System) iletilir.

Toptan satiglar piyasasinda ise araci kurumlar ara-
sinda 6nceden anlasma saglanan islemler yapilir.
Emirler, CTS'ye borsa calisanlari tarafindan iletilir.
Islemler gerceklestikten sonra borsa islem detayla-
rini duyurur.



D. CASE ISLETIM SISTEMI (CASE
TRADING SYSTEM-CTS)

CTS, borsada yer alan bitiin menkul kiymet islem-
lerinin yapildigi islem platformudur. Hem borsa ko-
tunda yer alan, hem de tezgahistii piyasada islem
goren menkul kiymet islemleri ile ilgili emirler CTS
Uzerinde verilmektedir.

Halihazirda hisse senetlerinin islem gordiigu piyasa-
lar sunlardir:

* Likit Piyasa: En aktif islem goren 50 hisse senedi

* Likit Olmayan Piyasa: ilk 50 disinda kalan hisse
senetleri ve kaydilestirilmis yatinm ortakliklari

* Sertifika Piyasasi: Kaydilestirilmemis hisse senetle-
ri ve yatinm ortakliklar

* Toptan Satiglar Pazari: Blyuk emirler gerceklesir.

Hisse senetlerinin bir 6nceki giin kapanis fiyati lize-
rinden %5 tavan ve taban fiyat sinirlamasi getiril-
mistir. Ancak 2002 yilinda yapilan bir diizenlemeyle
birlikte, en aktif hisse senetleri icin %5 tavan fiyat li-
miti kaldinlmistir. Su anda 44 hisse senedinde tavan
fiyat kisitlamasi uygulanmamaktadir. Ancak taban
fiyat limiti devam etmektedir. Bu sirketler igin belir-
lenen odlgutler bir yilda en az 220 glin islem gérmesi,
hisse senedinin kaydilestiriimis olmasi, glnlik orta-
lama en az 20 islem gergeklestirmesi, piyasa degeri
en disik 200 milyon LE ve halka aciklik oraninin en
az %15 olmasidir.

Islemlerin adilligi ve yatinmcilarin korunmasi icin
borsa bir kontrol araligi be-
lirlemistir. Eger 44 hisseden
herhangi birinin agirlikli or-
talama fiyati , acilis fiyatinin
%10 Ustlindeyse, ilgili hisse-
nin islemleri yarim saatligine
durdurulur. Eder bu degisim
%20'nin Gzerine ¢ikarsa, hisse

SSICCLIENEIIEN Hisse Senedi Piyasasi islem Hacmi Dagilimi

seans sonuna kadar

Hisse Senedi Piyasasi

Kote Olan Sirket Sayisi

Islem Goren Sirket Sayisi
Piyasa Dederi (myr. $)
Islem Hacmi (myr. $)

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi

rallara dahil olmakla birlikte, fiyat limitleri uygulan-
mamaktadir.

Toptan Satis Pazarinda ise bliylik emirler gercekles-
mektedir. E§er yatinmcilar borsaya kote olmus bir
sirketin buyuk bir miktar hissesini almak istiyorlarsa,
alicl ve saticl arasinda belirlenmis bir fiyat ve 6ngo6-
rilen bir slire icinde, Sermaye Piyasasi Kurulunun
iznini alarak, bu piyasada islem yapabilirler.

E. VERILER

2007 sonunda borsaya kote olan 435 sirket bulun-
maktadir. Bu sirketlerin toplam piyasa degeri 139
milyar $, yillik islem hacmi ise 58 milyar $'1 gegmek-
tedir. Borsa kotunda yer alan sirket sayisi azalmig
olsa da piyasa degerinin ve islem hacminin artmasi
yeniden yapilandirilan piyasanin bir basarisi olarak
kabul edilebilir. Ancak, aktif olarak borsada islem
goren sirket sayisinin 337 oldugu da gozden kac-
mamalidir.

Yatinma bazinda islem hacimleri, borsanin faaliyet
raporlarindan alinmaktadir. CASE ile ilgili analizimiz
hazirlanirken 2007 yil faaliyet raporu yayinlanmadi-
gindan, yil sonu verilerine ulagilamamistir.

2006'da yaratilan islem hacminin %70’i yerli yatirim-
cllar tarafindan olusturulmustur. 2001 yilinda yalniz-
ca %3 paya sahip olan Arap yatirmcilarin pay ise
%14'e cikmistir.

2001
1,100
643
25.9
5.7

2001 2002 2003 2004 2005

durdurulur. Islem Hacmi (myr. $) 73 67 45 70 28.0 503 658

Kote Olan Hisse Senetleri 5.7 5.0 3.7 59 263 475 583
Yatinrm  ortaklikla- | Kote Olmayan Hisse Senetleri 1.6 16 08 10 1.7 28 75
r, likit olmayan pi- |Yatinmc Bazinda islem Hacmi Paylari
yasa veya sertifika | Yerli 84% 81% 80% 73% 70% 70% --
piyasasinda islem Yabanci 13% 17% 13% 21% 16% 17% --
gormektedlr_ Hlsse Arap 3% 2% 8% 7% 14% 14% --

senetleri ile ayni ku-

14

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi
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CASE-30 Endeksi

menkul gibi bircok sektoriin bulundugu

Kaynak: Kahire ve iskenderiye Borsasi
CASE Piyasa Degeri

—&— Piyasa Degeri/GSYIH

mvr. $ I Piyasa Degeri

12 endeks bulunmaktadir.
12,000
}(1)'888 P Daha onceden de belirtildigi gibi, Misir
9:000 ra sermaye piyasasinin altyapisi 1990l yil-
8,000 n M’Vr larda kurulmaya baslanmis, ancak 2004
7,000 T Y yilina gelene kadar reformlar istenildigi
‘55'888 reA hW,{ Olglide gergeklestiriimemis, bu neden-
4:000 /"Aw le ya.’qumcn_a_rln |Ig|§| sermaye piyasasi-
3,000 — 7 na yonlendirilememistir. CASE'in piyasa
2,000 ———~ dederinin verildigi grafikte, 2001 yilinda
1,008 | | | | GSYH'nin sadece %26'sina denk gelen pi-
yasa dederinin, 2007 sonunda %108'ine
2004 2005 2006 2007 2008 | Genk gelmesi, 2004 yilindan bu yana ya-

sanan gelismelerin bir sonucudur.

4. Tahvil Piyasasi
Tahvil piyasasinda kamu ve 6zel sirket
tahvilleri islem gdrmektedir. Ancak islem

108%

140
120

degerlerine ve hacimlere bakildigi zaman,

89% 87%

piyasa yapicilarin gerceklestirdigi devlet

100
80
60

1 28% 28% 347 31% 26% 30% 35%

~N
(o]
()]
—

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Borsanin ana endeksi CASE-30'dur. 1998 yilindan
bu yana hesaplanan endekste, likiditesi ve piyasa
degeri en yiiksek 30 sirketin hisse senetleri yer al-
maktadir.

En yiiksek piyasa dederine sahip sirketlerin arasinda
halka aciklik orani %15’in tzerinde olanlar CASE-30
endeksine dahil edilir. 3 yil ardi ardina zarar eden
sirketler, endeks hesaplamasindan cikartiimaktadir.
2007 yiinda CASE-30, Misir Lirasi bazinda %48,
dolar bazinda ise %57 deder kazanmistir. Boylece,
WFE'ye Uye Ulkeler arasinda dolar bazinda en yik-
sek getiriyi saglayan 9. borsa olmustur.

Borsa, 2007 yilindan itibaren sektér endeksleri ya-
yinlamaya baslamistir. Halihazirda bankalar, banka
disi finansal hizmetler, telekomiinikasyon ve gayri-

GiNDeM

tahvili islemlerinin agirlikta oldugu gériil-
mektedir.

Tahvil piyasasinda yer alan piyasa yapi-
cihdi sistemine (Primary Dealers System)
dye kuruluglar bankalardir. 2007 yilinda
piyasa yapicisi olan 7 banka bulunmak-
la birlikte tahvil alim-satimina aracilik et-
meye yetkili 2 de araci kurum vardir. Bir
baska deyisle, tahvil piyasasinda 9 araci
kurulug islem yapmaktadir.

2006
2007

Piyasanin islem hacmine borsanin yillik faaliyet ra-
porundan ulasiimaktadir. Calismamiz hazirlanirken
2007 yili faaliyet raporu yayinlanmadigindan, yil
sonu verilerine ulasilamamistir.

2006 yilinda, piyasa yapicisi bankalar toplam iglem
hacminin  %82'sini gergeklestirmistir. Ozel sirket

Tahvil Piyasasi Islem Hacmi

(milyon $)

Kamu Tahvilleri 1,394 1,781
Konut Tahvilleri 0.7 0.7
Hazine Tahvilleri 28 22
Hazine Tahvilleri (Piyasa Yapicilar) 1,365 1,758

Ozel Sirket Tahvilleri 200 374

Toplam 1,594 2,155

Kaynak: Kahire ve Iskenderiye Borsasi
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tahvillerinin islem hacmi 2005-2006

Aracilik Yetki Belgeleri

yillari arasinda %86 artmistir. Bu tah- RS \ET 2007
viller 2006 yili sonunda iglem hacminin |1 Hisse Senedi Alim-Satim Araciligi 111
%18'ini kaydetmekle birlikte, halen |2 Yatinm 61
daha kiigiik boyuttadir. 3 Portféy Kurma ve Yonetimi 29

4 Yatinm Fonu Kurma 29
Daha once belirtildigi gibi, piyasa ya- |5 Halka Arz 27
picisi kurumlar ve diger piyasa katiim- |5 Yatiim Fonu Yonetimi 19
clar islemlerini 10:30-14:30 arasinda Z f{?s‘ﬂas";fmayesi 12
yuriitmektedir 9 Piyasa Yapiclligi 7

10 Veri Dagitimi 3
5. Mutabakat ve Takas 11 MenkngKlymet Degerleme ve Inceleme 2
MISR Mutabakat, Saklama ve Kayit |12 Tahvil Aim-Satim Araciligi 2
Merkezi 1994 yilinda c¢ikartilan bir ka- {13 Mutabakat ve Takas 1
nun ile kurulmus, 1996 yilinda faaliyete (14 Menkul Kiymet Dederleme, Siniflandirma ve Derecelendirme 1
gecmistir. Ortaklar arasinda Kahire ve |15 Yatinim Ortakiigi 1
Iskenderiye Borsasi ile banka ve araci |[16_Menkul Kiymetlestirme 0

kurumlar bulunmaktadir.

Kurulus asamasinda, gelismis piyasalardaki uygula-
malar gercevesinde yapilandirilan sirket, 2000 yilin-
da Merkezi Saklama ve Kayit Kanununun yirirlige
girmesiyle Misir sermaye piyasasinin ihtiyaglan ve
beklentileri cercevesinde yeniden organize edilmis-
tir.

Takas islemleri teslim karsiigi 6deme prensibine
gore calismaktadir. Takas, asagida belirtilen islemler
icin T+0, T+1 ve T+2 arasinda degisiklik goster-
mektedir.

* T+0: Gin icinde isletim sistemi Uzerinde islem go6-
ren menkul kiymetler

* T+1: Piyasa yapicilari sistemi tzerinde islem gdren
devlet tahvilleri

* T+2: Diger menkul kiymetler

T+0, likiditesi ylksek hisse senetleri icin ayni glin
takas islemi saglayan bir sistemdir. 2005 yilinda yi-
rurlige giren sisteme, halihazirda 43 hisse senedi
dahildir. Sermaye Piyasas! Kurulundan sistemi kul-
lanmaya yetki almis 15 araci kurum bulunmaktadir.

IV. ARACI KURULUSLAR

2007 sonu itibariyle borsada 138 araci kurum ve 7
banka islemlere aracilik etmektedir. 138 araci ku-
rumdan 39'u internet Uizerinden islem yapma imkani
sunmaktadir.

16

Kaynak: Misir Sermaye Piyasasi Kurulu

Sermaye Piyasasi Kanununda aracilik faaliyetleri 16
baslik altinda siniflandinimisti. Bu siniflandirmaya
bagli olarak, 2007 yili sonunda araci kuruluslarin sa-
hip oldugu yetki belgelerine tabloda yer verilmistir.

Hisse senedi alim-satimina aracilik yetki belgesi,
borsa Uyeleri arasinda en yaygin olanidir. 2007 yi-
inda 111 araci kurum bu belgeye sahiptir. Bankalar
hisse senedi alim-satimina iliskin aracilik faaliyeti
yurtutememektedir.

Yatirrm yetki belgesi ise ikinci sirada yer almakta-
dir. Bu yetki belgesini, menkul kiymet ihrag eden bir
sirkete ortak olan sirketler almakla ytkimltddrler.
Ayrica, halka agik bir sirkete ortak olmak veya yati-
rnm yapmak isteyen sirket veya holdingler bu yetki
belgesini alirlar.

2007 yilinda halka arza aracilik yapmakla yetkili 27
kurum bulunmaktadir. Bu kurumlar arasinda araci
kurum ve bankalarin yani sira, danismanlik ve dene-
tim sirketleri de bulunmaktadir.

Yatirim fonu kurmaya yetkili 29 kurum bulunurken,
yatinm fonlari yonetimine yetkili 19 kurum vardir.

Piyasa yapicisi araci kurulusglar, Sermaye Piyasasi Ku-
rulundan tahvil piyasasinda faaliyet gostermek igin
yetkilendirilmis bankalardir. Daha 6nce deginildigi
lUzere, tahvil alim-satim araciidgi lisansina sahip 2
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Araci Kurumlarin Hisse Senedi araci kurum
Islem Hacmi Siralamasi (2007) da  bulun-
Islem Hacmi  Kiimiilatif [uEINellls

1-5 33% 33%| Mutabakat
6-10 14% 47%| ve takas
11-20 16% 62%| islemlerini
21-50 23% 85%| yiiriiten tek
51-100 13% 97%| kurum var-
101-138 3% 100%| qir:  MISR
Mutabakat,

Saklama ve

Kayit Merkezi. Saklama kurulusu olarak 12 banka ve
3 araci kurum faaliyet gostermektedir.

Kahire ve Iskenderiye Borsasina liye araci kurum
sayisi 2007 yili sonunda 138/dir. ilk 5 kurum 2007
yilinda kaydedilen toplam hisse senedi islem hacmi-
nin %33'Uni olusturmustur. Ik 20 kurumda bu pay
%62'ye ylikselmektedir.

V. GENEL DEGERLENDIRME

Misir, birgok medeniyete ev sahipligi yapmis, 40 yil
Ingiliz himayesinde kalmis ve 1923'te bagimsizligina
kavusmustur.

1991 yilinda IMF ile birlikte, ekonomik faaliyetlerde
devlet egemenligini azaltma yoniinde bir ekonomik
program baslatilmisti. 2004 yilinda, Ahmed Nazif'in
baskanliginda hizlanan liberallesme programi, ser-
maye piyasasinin ginimuzdeki yapisinin temellerini
atmistir. Serbest piyasa altyapisinin olusturuldugu
ve makro ekonomik istikrarin saglandigi son donem-
de hem yabanci hem de yerli yatirrmcilar agisindan
piyasaya olan guiven pekismistir.

Sermaye piyasasini diizenleme ve denetleme yetkisi
Sermaye Piyasas! Kuruluna aittir. Bankalar ise Mer-
kez Bankasinin denetimindedir. Bu kurumlarin yanin-
da, Sermaye Piyasasi Birligi ve Varlik Yonetimi Birligi
olmak Uzere iki meslek 6rgitli bulunmaktadir.

Ulkenin tek menkul kiymet borsasi Kahire ve Isken-
deriye Borsasidir. Borsada hisse senetleri, tahviller
ve yatinm fonlari islem gérmektedir.

2007 sonunda borsa kotunda 435 sirket bulunmak-
tadir. Bu sirketlerin toplam piyasa degeri 139 milyar

GiNDeM

$’a ulasmistir. Yillk 58 milyar $'lik islem hacminin
%?70Q’i yerli yatinmcilar tarafindan gergeklestirilmis-
tir. Borsa yatirnm fonlar ile ilgili diizenlemeler 2007
yiinda yapilmigtir. 2008 yilinin ikinci yarisinda bu
drtinlin de piyasada islem goérmesi beklenmektedir.
Turev drtnleri ise bulunmamaktadir.

2007 yilinda borsa, kendi blinyesinde Nil Menkul Kiy-
metler Borsasl adinda kuglk ve orta olgekli sirket-
lerin islem gorebilecedi bir pazar agmistir. Su anda
sadece 1 saat islem yapilan pazarin ilerleyen yillarda
daha etkin bir rol oynamasi beklenmektedir. Bu pa-
zar, Londra Borsasi'nin AIM (Alternative Investment
Market) piyasasi ile benzerlik gostermektedir.

Sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren 138 araci
kurum, 7 banka bulunmaktadir. Tirkiye'deki gibi
bankalar hisse senedi islemi yapamamakla birlikte,
tahvil piyasasinda aktiftirler. Tahvil ihracindaki agirlik
kamu sektoriinde yogunlasmaktadir.

KAYNAKCA

Diinya Bankasi: www.wordlbank.org

Iktisadi Aragtirmalar Merkezi: www.eces.org
Iktisadi Kalkinma Bakanli§i: www.mop.gov.eg
Ipotekli Konut Finansmani Kurulu: www.mf.gov.eg
Kahire ve Iskenderiye Menkul Kiymetler Borsasi:
www.egyptse.com

Misir Bilgilendirme Merkezi: www.sis.gov.eg
Misir Borsa Veri Dagitimi: www.egidegypt.com
Misir Merkez Bankasi: www.cbe.org.eg

Misir Sermaye Piyasasi Birligi: www.ecma.org.eg
Misir Sermaye Piyasasi Kurulu:

WWW.Cma.gov.eg

MISR Mutabakat, Saklama ve Kayit Merkezi:
www.mcsd.com.eg

Nil Menkul Kiymetler Borsasi:
http://nilex.egyptse.com

Portfdy Yonetim Sirketleri Birligi: www.eima.org.eg
Sigortacilik Denetleme Kurulu:

Www.eisa.com.eg

Ticaret ve Sanayi Bakanhgi: www.tpegypt.gov.eg
Uluslararasi Para Fonu: www.imf.org

Yatirim Bakanhdi: www.investment.gov.eg
Yatinm ve Serbest Bolgeler Kurulu:
www.gafinet.org
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Gokben Altag
galtas@tspakb.org.tr

ISLAMI FINANS SISTEMI

uresel finans endustrisinde kiiglik ama biyiyen

bir paya sahip olan Islami finans sistemi, son
dénemlerde Islam tilkelerinin yani sira gelismis piya-
salarda da alternatif bir model olarak yayginlasmak-
tadir. Sistem, o6zellikle yikselen petrol fiyatlariyla
zenginlesen Islam (lkelerindeki yatirimcilarin talep-
leri dogrultusunda, Islami kurallara uygun yatirnm
enstriimanlari sunmaktadir. Ayrica, genisleyen Urln
yelpazesiyle, yeni yatirm araglari olarak Musliman
olmayan yatinmcilarin da ilgisini gekmektedir.

Bu calismada, hizla gelismekte olan islami finans
sistemi hakkinda bilgi verilmesi amaglanmaktadir.
Islami finansin tarihi ve genel prensiplerine degi-
nildikten sonra, bu prensiplere uygun olusturulmus
Islami Giriinler ele alinacaktir.

I. TARIHSEL SUREC

Ik Islami finans uygulamalarina ortacagda ticaretin

Islami Finans Sisteminin Gelisimi

gelismesi igin Musliman tlccarlarin verdikleri faiz-
siz krediler gosterilebilir. Glinimuzdeki Islami finans
sisteminin temelleri ise 1960l yillarda atiimistir.

Islami bankalar, ilk modern Islami finans kurum-
laridir. Misir'da 1963 yilinda kurulan kar paylasimi
esasina dayall Mit Gharm ilk Islami bankadir. 1971
yilinda Kahire’de kurulan Nasir Sosyal Bankasi ise
faizsiz yatinm bankasi niteliginde olup, giinimiizde-
ki Islami yatinm bankaciliginin ilk érneklerindendir.
Islami finans sektdriindeki ilk uluslararasi girigim
olarak, 1975te Suudi Arabistan’da Islami Kalkin-
ma Bankasi’'nin (Islamic Development Bank-IDB)
kurulmasi gésterilmektedir. ileride deginilecek olan
IDB'nin ardindan, ayni yil Dubai Islami Bankasi ku-
rulmus, kisa bir siire sonra Islami bankacilik Misir,
Kuveyt, Urdiin, Bahreyn, Sudan ve diger iilkelere de
yayilmistir.

1970 yillarda, artan petrol fiyatlaryla zenginlesen
Arap diinyasl, yeni olgunlasan Islami bankaciliga

18

1960-1970 1970-1980 1980-1990 1990-2000
-Ticari ve Yatirm
-Ticari Bankalar Bankalar
Ticari Bankalar -Sigorta Sirketleri -Sigorta Sirketleri
. . . . -Yatirm Kurumlari | -Yatinm Kurumlari
Kurumlar | -Tasarruf Bankalar | -Ticari Bankalar | -Sigorta Sirketleri _Portféy Yoneti _Portféy Yénetim
-Yatinm Kurumlari Ortioy Yonetim . v :
Sirketleri Sirketleri
-Araci Kurumlar -Araci Kurumlar
-E-Ticaret
-Ticari Banka
-Ticari Banka -Ticari Banka Uriinleri
-Tasarruf Bankalar | Uriinleri: -Ticari Banka Uriinleri -Islami Sigortacilik
Urinleri: Quard Hasan, | Uriinleri -Islami Sigortacilik | Uriinleri
Uriinler | Quard Hasan, Mudaraba, -Islami Sigortaciik | Uriinleri -Yatirim Fonlari
Mudaraba, Musaraka, Uriinleri -Yatinnm Fonlari -Bonolar
Musaraka Murabaha, Genel ve Aile Takaful | -Islami Bonolar -Hisse Senetleri
Salam -Hisse Senetleri -Yapilandiriimig
Uriinler
. -Korfez Arap -Korfez Arap
-Korfez Arap -Korfez Arap -Korfez Arap Ulkeleri Ulkeleri Ulkeleri
Bolge Ulkeleri . Ulkeleri . -Orta Dogu -Orta Dou -Orta Dogu
-Orta Dogu -Orta Dogu -Asya-Pasifik -Asya-Pasifik -Asya-Pasifik

-Avrupa-Amerika
Kaynak: IDB, IFSB
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gliclii bir kaynak yaratmistir. Gelisen Islami bankalar
diger finansal faaliyetleri beraberinde getirmis, Isla-
mi sigortacilik da piyasada yerini almistir. 1979 yilin-
da ilk Islami sigorta sirketi Sudan’da kurulmustur.

Bankacilik ve sigortaciligin gelismesinin ardindan Is-
lami sermaye piyasasinin da olusmasi gecikmemis,
seriat kurallan dogrultusunda kisa ve uzun vadeli
borglanma araglari ihrag edilmeye baglanmistir. 1983
yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan cikarilan Islami
bonolar, bu nitelikteki ilk sermaye piyasasi araglari-
dir. Ileride de deginilecegi {izere Islami hisse senet-
leri ve Islami fonlar da gelismeye baglamistir.

Islami finansin gelisim evreleri tabloda 6zetlenmis-
tir. Tablo, ileride bahsedilecek uluslararasi Islami
finans kurumlarindan Islami Kalkinma Bankasi (Isla-
mic Development Bank-IDB) ve Islami Finansal Hiz-
metler Kurulu'nun (Islamic Financial Services Board-
IFSB) ortaklasa yaptigi bir calismadan derlenmistir.
1960'l yillarda Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi
(Gulf Cooperation Council-GCC; Birlesik Arap Emir-
likleri, Bahreyn, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan ve
Umman) tilkeleri ve Orta Dogu’da baglayan Islami
finansin uygulandigi bolgelere, 2000°li yillarda Av-
rupa ve Amerika da katilmigtir. 1960'li yillardan iti-
baren {riin cesitliligi artmig, Islami bono ve fonlarin
yani sira, yapilandiriimis araglar da sistemde yerini
almustir.

II. GENEL YONTEMLER

Modern Islami finansal Uriin ve hizmetler, mevcut
finansal araclarin Islami esaslara gore degistirilme-
si veya bu prensiplere uygun yeni araglarin gelis-
tirilmesi ile olusturulmustur. Bu nedenle, dncelikle
temel Islami prensiplerden kisaca bahsetmek yarar-
I olacaktir. Bu esaslara gore faiz (riba), belirsizlik
(gharar), kumar (maisir) ve haram kavramlari, kisit-
lanan veya yasaklanan ana unsurlardir.

Riba, diger bir ifadeyle faiz, ticarette yasaklanan te-
mel 6gedir. Kredi anlasmalarinda sabit ve belirlen-
mis bir komisyon saglayan getiriler yasaklanmistir.
Islam’da borclanma, anaparanin belirli bir oraninda
ek 6deme olmadi§i miiddetce yapilabilir. Borg veren
taraf geri 6demeyi garanti etmek icin teminat alabilir
ya da borcun lizerine bir miktar (nominal) kar payi
koyabilir. Burada dénemli olan, ek 6demenin anapa-
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ranin dnceden belirlenmis bir orani olmamasi gerek-
liligidir. Temel olarak, faiz yasaklanirken, kar etmek
tesvik edilmistir.

Gharar, kelime olarak ticarette fiyatlarin belirsiz ol-
masl anlamina gelmektedir. Sigortacilik, genel an-
lamda ileride meydana gelmesi muhtemel tehlike-
den dodacak, belirli olmayan zararin giderilmesinin,
onceden yapilan prim 6demeleri karsihiginda taahhiit
edilmesidir. Bu nedenle, Islami yorumlara gére gii-
niimiizdeki sigortaciigin temelinde belirsizlik unsuru
bulunmaktadir. Ancak, ilerde agiklanacad tizere, be-
lirsizligin ortadan kaldirildigi prensipler cercevesinde
Islami sigortacilik gelismistir.

Sadece diger tarafin kaybetmesi ile kazang elde et-
mek de Islami kurallara aykiri bulunmaktadir. Kumar,
bahis veya spekiilasyon bu duruma 6rnek verilebilir.
Ayrica, Islamiyet’te haram olan faaliyetlerle ilgili en-
dustrilere yatinm yapilmasi da yasaklanmistir.

Bu prensipler cercevesinde, Islami finansta hisse se-
nedi, borclanma ve menkul kiymetlestirilmis Grinle-
rin yani sira yapilandirilmig Grtnler olusturulmustur.
Geligtirilen bu Urtnlerde uygulanan temel yontemler
asagida belirtilmistir. Bu uygulamalardan mudaraba
ve musarakada ortaklik esasken, icarada kiralama
esas olup quard hasan, murabaha, salam ve istis-
na islemleri borglanma mahiyetindedir. Ortakligin
aksine, kiralama veya borclanmanin temel oldugu
uygulamalarda, varligin gegici olarak borg verenin
mulkiyetinde kalmasi s6z konusudur.

1. Mudaraba (Kar Paylasimi)

Mudaraba, hisse senedi cikararak finansman sadla-
nan yaygin yontemlerden biridir. Mudaraba tasarruf
sahiplerine belirli projelere yatinm yapma imkani
sunar. Bu uygulamada bir taraf proje icin gerekli
sermayeyi verirken (rabb al-mal) diger taraf (muda-
rib) proje yonetiminden sorumlu olur. Sermayedarin
proje yonetimindeki yetkileri sinirhdr.

Mudarabanin en 6nemli 6zelligi, sermaye sahibinin
kesin bir kar talep edememesidir. Kar paylasimi 6n-
ceden belirlenen oranlarda yapilirken, mudaribin ih-
mali disindaki diger zararlar tamamen sermayedara
aittir. Proje ydneticisinin zarari ise proje icin har-
cadigi emek olarak disinulmistir. Mudarib, proje
icin ortaya konulan sermayeden daha fazla sermaye
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kullanamaz. Mudaraba iki taraftan birinin gegerli bir
neden gbstermesiyle sonlanabilir.

Bu yontemin bankacilikta uygulanmasina ise, ban-
kanin kendisi veya mudisi adina fon sadlayan taraf
(rabb al-mal), belirli bir proje icin kredi kullanacak
musterisinin de mudarib oldugu durum gosterilebilir.
Banka, proje sonunda kendi komisyon Ucretini ke-
sip, bttin kar mudisine vermektedir. Banka, isterse
proje yoneticisi de olabilmektedir. Proje ydnetimine
katiimayan sermayedar, yatirnm yaptigi projenin ti-
pine karar verebilecegi gibi (kisith mudaraba), proje
tipi tamamen mudaribin kararinda da olabilir.

Mudaraba yontemiyle hisse senedi ihracinda ise,
proje yoneticisi (mudarib), esit degerde pay sahipli-
gini temsil eden hisseleri sermayedarlara dagitmak-
tadir. ihrag genellikle bir banka araciligi ile olur. Proje
sonunda proje kari (temettii) sahip olunan hisselere
dagitilir.

2. Musaraka (Kar-Zarar Paylasimi)

Hisse senedi gikararak finansman saglanan yontem-
lerden bir digeri olan musaraka, esasinda ortak giri-
simle es anlamhdir. Mudarabadan farkli olarak, hem
girisimci hem de yatinmci projeye ortak bir sermaye
sadlar. Her iki taraf da kara ortak oldugu gibi, risk
ve zararlara da ortaktir.

Kar paylasimi 6nceden belirlenen oranlarda yapilir
ancak herhangi bir tarafa sabit bir getiri belirlene-
mez. Kar paylasimi karsilikli anlasmaya bagh olsa
da, zarar paylasimi sermaye oraninda yapilir. Orne-
din proje sahibi 100 $, banka da 100 $ yatirarak
bir musaraka anlasmasi yapabilirler. Projenin karli
olmasi halinde karin %40'in1 proje sahibi, %60
banka alabilir. Ancak proje zararla sonuclanirsa za-
rar sermayeleri oraninda paylasiimak zorundadir.
Ornekte bu oran %50'ye %50/dir.

Ornegin belli bir miktar sermayeye sahip girisimci,
proje icin gerekli finansmanin kalanini bankadan
saglayabilir. Banka, finansmani yine kendisi ya da
mudileri adina sadlar. Kar dagitimini da, mudaraba-
da oldugu gibi, belirli bir komisyon keserek yapar.

Hisse senedi ihracinda da sire¢ aynidir. Girigimci
kendi koydugu sermayesinin yani sira, proje finans-
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manini saglamak icin hisse senedi ihrag eder. Proje
sonunda temetti dagitimi yapilir. Ancak, hisse sene-
di ihracglarinda mudaraba usulli daha yaygin olarak
kullaniimaktadir.

Ayrica, son yillarda “azalan musaraka” uygulama-
si gelitirilmistir. Bu yontemde taraflardan biri (ge-
nellikle sermayedar) proje dahilindeki getirinin yani
sira, zaman igerisinde stzlesmedeki payini da sa-
tarak ddeme almaktadir. Sézlesme, finansorin payi
bitene kadar devam etmektedir. Bu yontem muda-
raba uygulamasinda da kullaniimaya baglanmistir.
Azalan musarakada oldudu gibi, bdyle sozlesme-
lerde sermayedar karin yani sira, zaman icerisinde
projedeki payini mudaribe satarak da kazang sadla-
yabilmektedir.

3. Quard Hasan (Faizsiz Borg)

Modern anlamdaki Islami finanstan énce yaygin ola-
rak kullanilan bu uygulamada, borg¢ veren finansal
sikintida olan borglusuna herhangi bir getiri talep et-
meden, diger bir deyisle faizsiz olarak borg vermek-
tedir. Taraflar arasinda yapilan sézlesmelerde geri
O6deme, verilen bor¢ miktarina esit olmaktadir. An-
cak, borglu isterse daha fazla 6deme yapabilir fakat
bu édemenin sézlesmede yer almamasi gerekmek-
tedir. Zira bu uygulamada, kardan ziyade sikintida
olan birine yardim etme, hayirseverlik esastir.

Quard hasanin Islami finansta uygulamasi ise biraz
daha farkli sekillenmistir. Banka bireysel veya ku-
rumsal musterisi ile yaptigi quard hasan sdzlesme-
sinde, belirli bir teminat altinda kredi vermektedir.
Banka ayrica, bu tir kredilerde, kredi miktarindan
badimsiz olarak (ek ddemenin faiz niteligi tasimasin-
dan kacinmak igin) bir miktar Gcret alir.

4. Murabaha (Maliyet ve Kar Payli
Satig)

Murabaha bir gesit satis s6zlesmesidir. Bu yontem-
de, satic bir malin maliyetinin ne kadar oldugunu
aciklayip, tzerine belirli bir kar orani koyarak satis
fiyatini belirler.

Murabahanin finansal piyasalarda uygulanmasi ise,
Islami bankanin mdsterisi igin bir UrlnU saticidan
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alip misterisine belirli bir kar payi (komisyon) koya-
rak satmasi seklinde olmaktadir. Geri 6deme, taksitli
veya pesin olarak yapilabilmektedir. Taksitli 6deme-
de, 6deme tamamlanana kadar malin mulkiyeti ban-
ka Uzerindedir. Bu durumda banka, hem satici hem
de miusterisi ile iki ayri s6zlesme imzalamaktadir.
Sdzlesme imzalanirken, satilan Grtn fiyatinin, teslim
ve 6deme planinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bankanin aldigi komisyonun faiz niteligi tasiyabile-
cedi hususu bazi Islam &limlerince elestiriimekte-
dir. Elegtirilere karsi olarak, bankanin msterisi icin
istenilen Urinl arastinp en distk fiyata buldugu
icin, aslinda emeginin karsiligi olarak kar aldig sa-
vunulmaktadir. Ayrica bankanin kazanci, faizin ter-
sine, musterinin édemeyi geciktirmesi durumunda
dedismemektedir. Buna ek olarak, bankanin aldig
komisyonun, mudsterisi icin satin aldigi malin, mis-
terisi tarafindan alinmamasi riskine karsi aldigi da
savunulmaktadir.

Banka, belirlenen Urlind alirken kendi ya da mudi-
lerinin kaynaklarindan yararlanir. Ikinci durum séz
konusu ise, banka acente konumunda olup, satin
alinan driin mudisinin mlkiyetindedir.

Islami borclanmada yaygin olarak kullanilan bir diger
uygulama, Bai bithaman ajil'dir. Murabaha ile ayni
sekilde uygulanan bu yéntemde finansor, musterisi-
ne satmak Uizere kar payi koyarak bir varlik satin alrr.
Murabahadan genellikle daha uzun vadeli yapilan bu
sozlesmelerde murabahadan farkl olarak, finansor
kar payini agiklamak zorunda degildir.

5. Icara (Finansal Kiralama)

Icara, bir malin belirli bir dénem icin kullanma hak-
kinin satilmasi olup, finansal kiralamaya gok benze-
mektedir. Icara baslangicta ticarette kullanilirken,
Islami finansta da uygulanmaya baslanmistir.

Bir gesit kira kontrati olan icara sézlesmesinde, kira-
cya (mustacir) belirlenmig fiyatlarla makine, ugak,
gemi veya tren gibi varliklarin intifa (kullanma) hak-
ki sunulur. Sézlesmede mal sahibi (mucir) varliklarin
miilkiyetine sahip olup, varligin bitin risk, sorumlu-
luk ve bakimini Gstlenir. Bu s6zlesmeler, malin bittin
omri boyunca degil, kisa dénemler (bir ay, lic ay

GiNDeM

veya bir yil gibi) icin yapilir.

Daha uzun vadeli icara uygulamasinda ise kiralama,
mal sahibinin maliyetini amorti edip kar saglayana
kadar surebilir. S6zlesme sonunda, kiralayan tarafin
mali piyasa fiyatindan satin alma imkani vardir. S6z-
lesme, kiracinin sorumluluklarini yerine getirmedigi
durumlarda veya her iki tarafin da rizasiyla feshedi-
lebilir.

Icara uygulamasinda, Islami banka miisterisi icin
varlik satin alir, Gzerine kar payi koyarak misterisine
varligi kiralar. Murabahada banka (mal sahibi) her-
hangi bir sorumluluk almazken, icarada risk ve so-
rumluluk bankanin Uzerindedir. Murabahada banka
musterisine mali satarken, icarada kiralamaktadir.

6. Salam (On Odemeli Satis)

Salam, teslimi ilerde yapilacak olan én 6demeli satis
sozlesmesidir. Genellikle tarimsal Uridnlerin finans-
maninda bu yontem uygulanir. Salam diger yontem-
lere gore daha kisa vadeli finansmanlarda kullanilir.
Kontrat sirasinda 6n édeme yapilir. Ancak, kalitesi
veya miktari belirlenemeyen mallarda bu yéntem
uygulanamaz. Sézlesmede teslim tarihi belirtilir.

Islami bankalar iki farkli salam sdzlesmesi ile birinde
mal satin alan konumundayken, diger salam sozles-
mesinde komisyon koyarak mali tekrar musterisine
satabilir. Ayrica, banka isterse mali salam s6zlesmesi
ile alip, murabaha (veya bagka yontem) sdzlesmesi
ile taksitli olarak da satabilir.

7. Wakala (Vekalet)

Wakala bir gesit acentelik sézlesmesidir. Wakala sdz-
lesmesinde bir proje veya is icin diger tarafa (acen-
te) vekalet verilir. Yapilan sdzlesmede, vekalet veren
taraf, isin basarili sonuglanip sonuglanmamasindan
bagimsiz olarak, sabit bir licret 6der.

Islami finansta wakala sozlesmeleri agirlikli olarak
yatirim hizmetlerinde kullanilir. Kisi veya kurum, ya-
tinmlarini yénlendirmesi igin bankaya vekalet verir.
Bunun icin bir yonetim Ucreti oder. Kar veya zarar
dogrudan yatirimciya aktarilir. Bu yontem genellikle
Islami yatirnm fonlarinda kullanilir.
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8. Istisna (Alis Emri)

Istisna, genelde insaat sektoriinde gerceklestirilecek
projelerde iki taraf arasinda yapilan is s6zlesmesidir.
Istisnada bir taraf proje icin gerekli Griinleri alirken,
diger taraf tiretimi yapar. Islami bankalar biiyiik alt-
yap! projelerini finanse etmek igin son dénemlerde
bu yénteme bagvurmuslardir.

Salamda oldugu gibi, istisnada da finansore tarafin
s6z konusu mala sahip olmasi gerekir. Alimi yapi-
lacak Urinler istisnaya konu olan projede kullanilir.
Salamda s6zlesme sirasinda 6n 6deme yapilirken
istisnada ddeme ertelenebilir. Ayni sekilde salamda
teslim tarihi kesin olarak belirlenirken, istisnada bu
gerekli degildir.

Islami bankalar salam yénteminde oldugu gibi, pro-
jelerde iki farkl istisna sd6zlesmesiyle taraflari birles-
tirebilir. Ik sdzlesmede banka, Uriinleri satin alan
tarafla ddeme kosullarini belirten bir anlagsma yapar.
Ikincisinde ise banka, uriinlerin tedarikgisiyle s6z-
lesme yapar. Banka genellikle Grlinleri pesin dder,
lUzerine kar pay! koyarak Uriind alan tarafa taksitle
satar.

9. Sukuk (Varliga Dayali Islami Menkul
Kiymetler)

Sukuk yonteminde, belirli bir havuzda toplanan fi-
nansal araglar menkul kiymetlestirilerek ikincil piya-
sada islem gériirler. Islami bankalar, menkul kiymet-
lestirmeyi gerceklestiren 6zel amacl kurum (special
purpose vehicle) rolindedir. Havuzda toplanan arag-
lar; hisse senetleri, emtia, intifa hakki veya borglan-

ma araglari olabilir. Varliklarin veya intifa hakkinin
paraya gevrilebilir nitelikte olmasi gerekir.

Islami finans miihendisleri, son yillarda daha énceki
bélimlerde bahsedilen yontemlere gére mudaraba,
icara, murabaha, salam gibi yontemler kullanarak
cesitli Islami bonolar tiiretmislerdir. Murabaha veya
musaraka yontemiyle menkul kiymetlestirilen sukuk
cesitlerinde anapara ile getiri yatinmcilara garan-
ti edilmez ve kar payl 6nceden belirlenen oranlar-
da paylasilir. Yatirrmailar bu araclar Gzerinde buitln
haklara sahipken, butlin sorumluluklar da tagirlar.
Borglanma araclarini baz alan sukuklardaki dayanak
varlik yine Islami prensiplere uygun olmalidir.

Ornegin murabaha sukukunda sirket 100 $ degerin-
deki ihtiyaci olan varligi almak icin Islami bankay-
la (6zel amagh kurum) sdzlesme yapar. Banka 10 $
dederinde 10 tane sukuk ihrag eder. Yatirrmcilardan
topladigi 100 $ fonla mali satin alir. Ardindan, aldi-
g mali, Gzerine 6nceden belirlenen 20 $ kar payini
koyarak 120 $ karsiliginda sirkete 12 aylik vadeyle
satar. Bu sukuk ihracinda baslangicta 100 $ sermaye
koyan yatirnmcilar 12 ayda 120 $ geri 6deme almis
olur.

Sekilde murabaha sukukunun isleyisi genel itiba-
riyle 6zetlenmistir. Sirket, tedarikciden aldigi malin
finansmanini zel amaclh kurum (OAK) aracilidi ile
saglar. OAK ya da Islami banka, murabaha sukuku-
nu yatinmcilara ihrag ederek tedarikgiye ddemesini
yapar. Sukukun geri 6demesi, sirketin yaptigi taksitli
o6demelerle saglanir.

Temel olarak yukaridaki prosedir diger sukuk ihrag-
larinda da ben-

Murabaha Sukukunun ihrac Yontemi zerdir. Ornegin
1.S6zlesme 2.Sukuk L(I:arabsulf(ukunc_la
: 1‘: Oz:l ATagl' — ketten aldigi ki-
— <4 ray! yatirimcilara
6.Fon 3.Fon periyodik olarak
¢ 4.Fon ) geri Oder.
5.Variik Bahreyn huki-
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lam sdzlesmesi seklinde olmustur. Salam sukuku-
nun dayanak varligi aliminyum olarak belirlenmistir.
Sozlesmede, aliclya pesin 6deme yapmasi karsiligin-
da, belirlenmis ileri bir tarihte aliminyum satilacagi
taahhiit edilmistir. Bu islemde Bahreyn Islam Banka-
sI (BIB) salam sOzlesmesine katilmak isteyen diger
bankalari temsil etmek tizere gérevlendirilmistir. Ayni
zamanda malin dagitim kanallari ile pazarlamasi igin
Bahreyn Hikimeti acente olarak gérevlendirilmistir.
Bahreyn Hiikiimeti, BIB'In salam sahiplerine diger
geleneksel kisa vadeli para piyasasl enstrimanlari-
nin getirisine esit kazang saglayacak bir fiyattan ali-
minyum satmasina olanak saglamistir.

Sukuk ihracinda kullanilacak yontemler icara, salam,
istisna olabilecegdi gibi, bunlarin karisimi da olabilir.
Ornegin icara, istisna ve murabahadan olusan suku-
kun uygulamasi olarak Islami Kalkinma Bankasinin
ihrag ettigi hibrid sukuk gosterilebilir. Bu Uriin, ige-
rigi %67 icara sukuk, %30 murabaha ve %3 istisna
sukuk seklinde yatirmailara sunulmustur.

III. ISLAMI FINANS
ENDUSTRISI

Ileride deginilecek uluslararasi bir kurum olan Isla-
mi Finansal Hizmetler Kurulunun (IFSB) tahminleri-
ne gore, Islami finans piyasasi yaklagik 700 milyar
$ blyuklige ulasmistir. Islami finans sadece Islami
Ulkelerde degil, diger (lkelerde de gorilmektedir.
IFSB'ye gore, son (g yilda yillik ortalama %15 civa-
rinda bilylime kaydedilen Islami finans enddistrisinde
Islami bankacilik biiyiik bir paya sahipken, sigorta-
alik ve sermaye piyasasi araclari da hizla geligmek-
tedir. Bu boliimde Islami bankacilik ve sigortacilik
hakkinda genel bir bilgi verilip, Islami sermaye piya-
sasl araclari daha detayli sekilde ele alinacaktir.

Islami finans sisteminin isleyisi llkeden Ulkeye fark-
hk gostermektedir. Daha kati seriat kurallarina gére
yonetilen Sudan ve iran gibi lilkelerde sektor tiimiiy-
le Islam kurallari dahilindeyken; Malezya, Pakistan,
Birlesik Arap Birlikleri ve Endenozya gibi Ulkelerde
Islami ve Islami olmayan finansal sistemler ic ice
girmistir. Yine bazi {lkelerde Islami finans hizmetleri
sadece bu sistem icin kurulan bankalar tarafindan
yapllmaktayken, baz (lkelerde mevcut bankalarin

GiNDeM

Islami finans bélimlerinde yapilmaktadir.

1. Islami Bankacilik

Islami bankacilikta temel olarak faiz kullaniimayip
kar-zarar ortakligi esas alinir. Islemlerde faizin yani
sira, daha 6nce de deginilen kumar, belirsizlik ve ha-
ramdan kaginilir.

Islami bankacilik, Seriat Diizenleme Kurullarinin
olusmasini zorunlu kilmistir. Ulusal diizeyde olus-
turulan duizenleyicilerin yani sira, Uluslararasi Seri-
at Otoriteleri de kurulmustur. Ilerleyen bélimlerde
uluslararasi Islami kurullara yer verilecektir.

Islami bankalarda fon temininde kullanilan hesap-
lar; cari, mevduat ve yatinm hesaplardir. Cari he-
saplar, normal bankaciliktaki uygulamaya benze-
mektedir. Mevduat ve yatinm hesaplarinda, Islami
kurallara uygun, mudaraba, murabaha, musaraka
ve icara gibi genel ydntemler kullaniimaktadir. Ban-
kanin yaptigi yatinmlardan elde edilen kar, tasarruf
sahiplerine paylastinilir. Bankalar yine seriat prensip-
leri dahilinde kisa, orta veya uzun vadeli finansman
saglayabilmektedir.

Iran ve Sudan gibi baz iilkelerde yalnizca Islami fi-
nansal kurumlar faaliyet gdstermektedir. Malezya,
Misir, Suudi Arabistan gibi dider Ulkelerde ise ge-
leneksel bankalarin icinde Islami bankacilik hizmeti
verilebildigi gibi, dogrudan Islami bankalar da hiz-
met verebilmektedir.

2. Islami Sigortacilik (Takaful)

Kelime anlami “mdsterek garanti” olan takafulda her
bir katilimcinin aidati ortak bir havuzda toplanir ve
fonlar ihtiyag durumunda kullanilir. Boylelikle, kisile-
rin tek basina karsilayamayacaklari zararlari bir or-
ganizasyon araciligiyla aralarinda paylasilir. Havuz-
da toplanan fonlarla yine Islami prensipler dahilinde
yatirm yapilir.

Takaful, geleneksel sigortaciliktan farkl olarak, or-
tak sigortacili§i (mutual insurance) baz aldidi icin Is-
lami kurallar dahilinde yapilabilmektedir. Genellikle
takaful s6zlesmelerinde mudaraba veya wakala (ve-
kalet) usulleri uygulanir. Her iki sekilde de katihm-
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cilar ve sirketin kar paylasimi esas alinmistir. Ancak
sureclerde farklik gorilmektedir. Mudaraba usulii
sigortacilikta, sirket de grup Uyesi olup, ydnetim
Ucreti alamazken; vekalet usuliinde sirket sisteme
katilmayip, yonetim (creti almaktadir.

Genel itibariyle Ug tip Takaful GrGnu vardir:

* Genel Takaful (Islami Genel Sigorta)
Sirket veya katihmcilarin genel risklere karsi yaptir-
diklari sigortalardir. Tasit, yangin, is kazasi, nakliyat
ve kaza sigortalari 6rnekler arasindadir.

* Aile Takaful (Islami Hayat Sigortasi)

Aile takaful, daha uzun vadeli olup hayat sigortasi
niteligindedir. Saglik, egitim, kaza, sigortalari bu tiir
sigortalara ornek verilebilir.

* Retakaful (Islami Reasiirans)

Sigortaciligin baslamasi reastirans sirketlerini de
beraberinde getirmistir. Sigorta edilmis riskin bir
kismini ya da tamamini tekrar sigorta eden Islami
reasurans sirketleri, sigorta sirketleri kadar yaygin-
lasmamistir. Suudi Arabistan, Sudan ve Malezya'da
ornekleri vardir.

Moody’s’in yayinladid bir rapora goére, 2002 yilinda
1,4 milyar $ olan toplam Islami sigortacilik primleri-
nin 2007 yilinda 2,5 milyar $'a ulastigi tahmin edil-
mektedir. Toplam primlerin blytk bir boliminl ge-
nel takaful primleri olustururken, aile takafullari da
gelismeye baslamistir.

Islami sigortacilik islemlerinin %90’ Malezya'da ya-
piimaktadir. Malezya'nin ardindan Sudan ve Korfez
Arap (ilkeleri Islami sigortacilik piyasasinin gelis-
mekte oldugu yerlerdir.

3. Islami Sermaye Piyasasi

Islami bankacilik ve sigortaciliktaki gelismelere pa-
ralel olarak, sermaye piyasasl da olusmustur. Malez-
ya, Kuveyt, Sudan ve Iran gibi tilkelerdeki bankalar,
likidite yénetimi icin Islami sermaye piyasasi aragla-
rini kullanmaktadirlar.

Ik Islami bono, Malezya hiikiimeti tarafindan 1983
yilinda ihrag edilmistir. Islami bankalarin varlik y6-
netimini kolaylastirmak icin olusturulan bu bono-
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lar, quard hasan (faizsiz borg) usulline gore ihrag
edilmistir. Ancak bu bonolarin ikincil piyasada islem
gormesine izin verilmemistir. Malezya'nin ardindan
Kuveyt Merkez Bankasi, mudaraba usullinde bono
ihrag etmistir.

Yine 1983'te Malezya'da, seriat kurallariyla uyumlu
hisse senetleri belirlenmistir. 1996 yilinda ilk Islami
hisse senedi endeksi Malezya'da bir sirket tarafindan
olusturulmus, g yil sonra da Dow Jones ve FTSE,
Islami endeksler yayinlamaya baslamistir.

Islami fonlar da gelisen sermaye piyasasinda yerini
almistir. Ilk Islami fon, Hindistan’da 1984 yilinda ku-
rulan Amana yatirim fonudur.

Giinimiizde seriat prensipleri dahilinde Islami fi-
nans hizmetleri ve araclari gesitlenmistir. Yapilandi-
rilmis Grlnler, proje finansmani, girisim sermayesi
ve varlik ydnetimi, hizla gelisen sermaye piyasasi
alanlarindandir. Bu bélimde temel enstriimanlar ele
alinmaktadir.

A. ISLAMI HiSSE SENETLERI

Islami hisse senetleri, seriat prensiplerine uygun
alanlarda faaliyet gosteren sirketlere ait hisse se-
netlerini ifade etmektedir. Genel olarak yasaklanan
faaliyetler, alkol veya domuz eti {iretim ve dagitimi,
kumar, faize dayal finansal hizmet veren bankaci-
ik ve sigortacilik faaliyetleridir. Bu faaliyetlerin yani
sira, bazi llkelerde sigara, silah, miizik, sinema, otel
ve eglence gibi alanlari da yasaklanmistir.

Bu faaliyetlerin digindaki sirketler icin de belirli kis-
taslar vardi. Ornegdin Hindistan’da sirket karinin
belirli bir bélimu faiz gelirlerinden olusuyorsa, ya-
tinma faize ait kismi almamaldir. Ornegin bir fir-
manin gelirlerinin %5'i faiz gelirlerinden olusuyorsa,
yatirimcinin istirakten gelen kar payinin %5’ini hayir
kurumlarina bagislamasi gerekmektedir.

Ote yandan Malezya'da, hisse senetlerinin ikincil pi-
yasada islem gdrmesi icin sirketin likit olmayan var-
hiklarinin toplam varliklardaki payinin %50%yi agsmasi
gerekmektedir. Ayrica, bu sirketlerin borg/6zkaynak,
nakit/varlik, alacak/piyasa degeri oranlari da bakilan
diger kriterlerdendir. Genellikle bu oranlarin en fazla
ucte bir olmasi sarti vardir.
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I Piyasa Degeri (Myr. $)
e Sirket Sayisi

689 )

638

544 585

1999

2000 2001 2002 2003 2004

Hisse senetlerinin seriat kurallarina uygunlugu Ma-
lezya gibi 6rneklerde lilke sermaye piyasasi diizenle-
yicisi iginde olusturulan seriat danisma kurulu tara-
findan belirlenmektedir. Uygun sirketlerin listesi her
yil toplanan kurul tarafindan agiklanmaktadir. 2006
yili itibariyle, Malezya Borsasinda kote olmus men-
kul kiymetlerin sayi olarak %86'sini, piyasa degeri
acisindan %64'Unl olusturan Islami hisse senet-
lerine iligkin veriler grafikte verilmistir. Malezya'da
1999-2006 déneminde, iki kattan fazla artan Islami
hisse senetlerinin toplam piyasa dederi 156 milyar
$'a ulagmistir.

Bir diger uygulamada ise, senetlerin Islam’a uygun-
lugu, sermaye piyasasi diizenleyicisi gibi merkezi bir
kurum yerine 6zel kurumlarca da tespit edilebilir.
Ornegin, bir banka Islami kurallara uygun bir {riin
gelistirmek istiyorsa, kendisi bir seriat danisma ku-
ruluna basvurup onay alabilir, ya da yatirim ilkelerini
kendisi belirleyebilir.

Ornegin, Hindistan'da Parsoli isimli bir yatirm sirke-
ti, seriat ilkelerine uygun, yatinm yapilabilecek hisse
senetlerini belirlemistir. Parsoli, daha dnce belirtilen
yasakli faaliyetlerin yani sira, seker ve deri Gretimi ile
muzik, sinema gibi faaliyetlerde bulunan sirketleri de
seriata uygun bulmamistir. Ayrica, yatinm yapilacak
sirketin toplam borglarinin piyasa degerine oraninin
%?35'i, alacaklarin toplam varliklara oraninin %45,
faiz gelirlerinin toplam gelirlere oraninin %10'u geg-
memesi gibi kisitlamalar getirmistir. Parsoli'ye gore,
halihazirda 3.456 sirketin kote oldugu Hindistan

Malezya'da Islami Hisse Senetleri

855

677 4 119

2005

Kaynak: Malezya Borsasi

Borsasinda, 1.184 sirket Islami kurallara

uygun niteliktedir.
885 vo

-y | Ilki 1999 yilinda kurulan Dow Jones Islami

piyasalar endekslerinin sayisi 70'i agmistir.
Alkol, domuz Uretimi, edlence ve finan-
sal faaliyetlerin yani sira, sigara ve silah
tiretimi yapan sirketler Dow Jones Islami
endekslerinde yer almamaktadir. Sirketler
bagimsiz bir seriat kurulunca belirlen-
mektedir. Kurumun halihazirda Islam hu-
kukunda uzmanlasmis 5 Uyesi vardir. Dow
Jones Global Islami Endeksi icerisinde 45
ulkeden 2.636 sirket vardir. Mart 2008
itibariyle bu endeksteki sirketlerin piyasa
degeri 19 trilyon $'1 agmistir.

2006

Dow Jones Islami Piyasa Tiirkiye Endeksi, 2004 yi-
linda olusturulmus olup, IMKB'de islem géren 26
sirketi kapsamaktadir. Endeksteki sirketlerin piyasa
degeri Mart 2008 itibariyle 30 milyar $'dir. Ayrica bu
endekse dayall bir borsa yatirim fonu da mevcuttur.

1999 yilinda FTSE de Islami hisse senetleri icin Isla-
mi endeksler olusturmaya baslamistir. Halihazirda 5
endeks vardir. Endekslerde yer alacak sirketler seriat
uzmanlarinca belirlenir.

Tlrev piyasasinin isleyisinde belirsizligin s6z konu-
su olmasi, bu Uriinlerin Islami finans sistemi icin-
de gelismemesine yol agmistir. Ancak 2006 yilinda,
Malezya’da Islami prensiplere uygun hisse senetleri-
ne dayali vadeli islem sdzlesmeleri olusturulmustur.

B. ISLAMI TAHVILLER (SUKUK)

Genel itibariyle Islami bonolar, herhangi bir varlik
alim satimi, finansal kiralama ya da ortak girisime
katim seklinde yapilan sézlesmelerdir. Islami bono-
larda temel olarak yukarida bahsedilen sukuk y&én-
temi uygulandidi icin, bu bonolara sukuk da denil-
mektedir. Diger bonolarin aksine, islami bonolarin
dayanad bir varlik olmali ve uygulamalari icara, mu-
daraba, musaraka gibi yontemler dahilinde olmali-
dir. Tahvillerin yapisinin uygunlugu seriat otoriteleri
tarafindan denetlenmektedir.

ikincil piyasada islem gdren ilk borclanma araglari
2000 yihinda Bahreyn'de gorilmastir. Daha sonra

GiNDeM
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Malezya ve diger Islam (lkelerinde de ihrag edilme-
ye baslamistir. Bu tiir ihraglar Misliman olmayan al-
kelerde de yapilmaya baslamistir. Devletler veya 6zel
sirketler sukuk ihraci yapmaktadir. Sukuklar Islami
finans sisteminde hizla gelisen yatirnm araglardir.

Ileride deginilecek olan Uluslararasi Islami Finans
Piyasasindan (International Islamic Financial Mar-
ket-IIFM) alinan verilere goére, sukuk ihraglarinda
genellikle 6zel sektor tahvilleri daha biyik bir paya
sahiptir. 2007 yilinda ihrag edilen sukuk hacminin
%381'i sirketler tarafindan gergeklesmistir.

Ulke bazinda sukuk ihraclari tabloda belirtilmistir.
2000 yihinda Bahreyn hiikiimetinin 336 milyon $’lik
ihraci ile baglayan sukuklar, 2007 yil sonunda toplam
89 milyar $ ihrag biy(lkligine ulagmistir. Toplam
sukuk stoku ise 2007 sonunda 83 milyar $'a ulasmig
olup bunun %61'i Malezya'da, %?22’si Birlesik Arap
Emirlikleri'nde, %8'i de Suudi Arabistan’dadir.

Uluslararasi derecelendirme sirketi Moody's'in yap-
tig1 bir arastirma, Ortadogu, Afrika ve Asya Pasifik
ulkelerindeki sukuk islemlerinin cesitlerini de gos-
termektedir. Musaraka (kar-zarar paylasimi) sukuku,
toplam sukuk ihracinin %40’ini olusturmaktadir. Ar-
dindan icara (finansal kiralama) ve mudaraba (kar
paylagimi) sukuklari gelmistir.

Rapora gore, 2007 yilinda Ortadogu, Afrika ve Asya
Pasifik Ulkelerinde ihrag edilen 119 sukukun 88'i
devletlere ait iken, 31 sukuk 6zel sirketler tarafindan
ihrag edilmistir. Sukuk ihrac eden 6zel sirketlerin bii-

Global Sukuk Ihraci (mn. $)

1 Devlet Sukuku
M Sirket Sukuku
\\70? 2 4 14 2 9
s g7
11,326
800 H} 5,730
2002 2003 2004 2005 2006

yiik bolimi (%31) Islami finans kurumlardir. Bunu
gayrimenkul ve kamu hizmeti veren kurumlar takip
etmigtir.

2007 sonunda 19 milyar $'a ulasan Koérfez Arap
ulkelerindeki sukuk ihracinin %58’i Birlesik Arap
Emirliklerinde gergeklesmistir. Ardindan gelen Suu-
di Arabistan ise Korfez Ulkelerindeki toplam ihracin
yaklasik Ugte birini gergeklestirmistir.

Diger Islami finansal araglarda oldugu gibi sukuk ih-
racinda da Malezya 6nde gelmektedir. Global sukuk
ihracinin %61'i bu Ulkede yapilmistir.

Afrika kitasinda ilk sukuk ihracini 2007 yilinda Sudan
gerceklestirmistir. 130 milyon $ degerindeki Nil neh-
ri projesi icin musaraka sukuku cikarilmstir. Islami
finans, Asya Pasifik Ulkelerinin de dikkatini gekme-
ye baslamistir. Japonya hikiimetinin yakin zamanda
500 milyon $ degerinde sukuk ihraci gergeklestirme-
si beklenmektedir.

Gelisen Islami finans enduistrisi Avrupa’da da ya-
yilmaya baglamisti. Avrupa’da ilk Islami tahvil
2004 yilinda Almanya‘’da cikariimisti. 2005 yilinda
Ingiltere’de sukuk ihraci gerceklesmis, 2006 yilinda
Islami tahviller Londra Borsasinda islem gérmeye
baglamistir.

C. ISLAMI FONLAR

Islami fonlarin yonetimi, seriat kurallar cerceve-
sinde ve seriat kurullarinin danismanlidinda yapil-
maktadir. Farkli araglara yatirim yapabilen
Islami fonlar, genel olarak Islami hisse se-
netlerine yatinm yapmaktadir. Islami fon
piyasasinin 2006 sonu itibariyle 80 milyar
$'a ulastigi tahmin edilmektedir.

Ik Islami hisse senedi yatirm fonu 1993
yiinda Malezya’'da olusturulmustur. Fon
kurucusu, yatinmcilardan mudaraba, wa-
kala gibi usullerle aldiklari tasarruflari isla-
mi hisse senetlerine yatirirlar. Portféydeki
hisse senetlerinin secimi genellikle fon y6-
netimindeki seriat denetleme birimlerinin
dahilinde olur. Fon kazanglarinin dagitim
sekli, uygulanan ybdnteme gore degisir.
Ayni sekilde, fon yoneticisinin (genelde

25,824

2007

Kaynak: IIFM
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Ulke Bazinda Sukuk Ihraci (mn. $)

Toplam Toplam

2000 2001 2002 2004 2005
Malezya 680 761 4,072 4,949 8,747 14,785 20,094 54,088 50,285
Birlesik Arap Emirlikleri 1,165 950 8,295 7950 18,360 18,360
Suudi Arabistan 400 418 500 818 4,350 6,486 6,458
Bahreyn 336 100 200 480 454 691 798 718 3,777 2,202
Kuveyt 200 1,010 1,078 2,288 1,945
Katar 700 270 300 1,270 1,270
Pakistan 600 134 181 915 899
Brunei 513 80 593 377
Ingiltere 287 287 287
Endonezya 19 65 101 59 244 245
ABD 166 166 166
Almanya 123 123 123
Sudan 130 130 130
Cayman Adalari 100 100 100
Toplam 336 780 980 5,717 7,210 12,034 26,789 34,951 88,827 82,847

Kaynak: IIFM

banka) kazanci da sézlesmeye baghidir. Ornegin,
banka mudaraba sdzlesmesinde, kara ortak olurken,
wakala s6zlesmesi yapiimigsa komisyon alir. Ernst &
Young'in yaptidi bir arastirmaya goére, 2006 sonunda
Islami hisse senedi yatinm fonlarinin sayisi 300'e,
toplam portféy biytkliga de 20 milyar $'a yaklas-
mistir. Turkiye'de ise 4 tane Islami yatinm fonu bu-
lunmaktadir.

Hisse senedinin yani sira, gayrimenkul, icara ve mu-
rabaha fonlari da gelismistir. Murabaha fonlarinda
satin alinan mallarin satisindan elde edilen kar fo-

Gelismekte Olan Avrupa, Ortadogu, Afrika, Asya Pasifik

Ulkelerindeki Sukuk Thraclan (2007)

54 mu fhrag (Myr. $)
e {clem SayIs|

nun getirisidir. Icara fonlarinin getirisi de ayni sekilde
belirlenir. Emtia fonlari genellikle aliiminyum, bakir,
nikel, platin gibi metallere yatirrm yapmaktadir.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari da sistemde yerini
almistir. Ernst & Young’a gdre Islami gayrimenkul
yatirim ortakliklarinin ortalama portféy degeri 2002-
2006 arasinda yillik ortalama %36 artarak 189 mil-
yon $'a ulagmistir.

Islami prensiplere uygun gayrimenkul yatirim ortak-
liklari en sik Orta Dogu ve Avrupa’da gorilmektedir.
Bu fonlar konut, ticari alanlar, depolama
merkezleri, park vyerleri gibi faaliyetlere
yatinm yaparlar. Diger gayrimenkul yati-
rm fonlarindan farkl olarak, yatirm ya-
pilan alanlarin Islami kurallara uygunlugu
on plandadir.

Ote yandan, Islami serbest fonlar (hedge
fund) da kurulmaya baglanmistir. 2003 yI-

7.2 linda Suudi Arabistan’da 6zel bir yatirim

>3 19 sirketi tarafindan olusturulan Alfanar Equ-

11 ity Hedge Fund ilk 6rnektir. Seriat kural-

‘ < 4 lar1 dahilinde borsa yatirm fonlari (BYF)

| | I | | 1.3 | M 08 | -3 da olusturulmustur. Muisliman olmayan
Musaraka Icara Mudaraba Muharaba 1Istisna  Salam Ulkelerdeki ilk Islami BYF Ingiltere'de ku-

rulmustur.

Kaynak: Moody's
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2007 sonu itibariyle global Islami fon sayisi 700'iin
Uzerine ¢ikmisti. Ancak hentiz gelismekte olan bu
piyasadaki fonlarin yarisi 50 milyon $'dan kiigik-
tiir. Bununla birlikte, Islami fonlarin yaklasik %65'i
Ortadogu, Kuzey Afrika ve Asya Pasifik (ilkelerinde
bulunmaktadir.

Ozel sermaye yatinmlari (private equity) gelismekte
olan bir diger alandr. Islami kurullarin onayiyla olus-
turulan bu fonlar, en ¢ok Ortadogu ve Kuzey Afrika
bolgelerinde yogunlasmistir.

4. Uluslararasi Islami Finans
Kurumlan

Islami finans piyasasinin gelismesi, uluslararasi or-
gutlerin  kurulmasini da beraberinde getirmistir.
Muhasebe standartlari, danismanlik ve kredi dere-
celendirme gibi piyasa ihtiyaglarn, uluslararasi plat-
formlarda ¢bziilmeye galisiimistir.

- Islami Kalkinma Bankasi (Islamic Development
Bank-IDB)

Islami Kalkinma Bankasi, IDB, 1975 yilinda Suudi
Arabistan’da uluslararasi bir finans kurumu olarak
kurulmustur. Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu
56 (yesi olan IDB'nin amaci, Islami prensipler igi-
dinda, Uye ve cesitli llkelerde yasayan Miisliman-
larin ekonomik gelismelerini ve sosyal ilerlemelerini
saglamaktir.

Uye tilkelerdeki cesitli projelerde finansman ve 6z-
kaynak saglayan IDB, {iye olmayan Misliman (l-
kelere de kaynak saglamak icin 6zel fonlar olustur-
mustur. Islami banka niteligindeki IDB, diger Islami
bankalar gibi fon toplayip kredi verebilmektedir.
Merkezi Cidde’de olan bankanin Fas ve Malezya'da
ofisleri bulunmaktadir. IDB, kendinden sonra kurul-
mus olan uluslararasi Islami kurumlarin olusmasina
da katkida bulunmustur.

- Islami Finans Uriinleri icin Muhasebe ve De-
netim Kurumu (Accounting and Auditing Organi-
zation for Islamic Financial Instruments-AAOIFI)

Islami Finans Urlinleri icin Muhasebe ve Denetim
Kurumu, 1991 yilinda Islami Kalkinma Bankasinin
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katkisiyla 6zerk bir statiide Bahreyn'de kurulmus-
tur. Kurumun amaci Islami finans piyasasi icin seriat
kurallan cercevesinde ortak muhasebe, denetleme,
ybnetim ve etik standartlar hazirlayip gelistirmektir.
AAOIFI, bu alanlarda 70’e yakin standart yayinla-
mistir. Halihazirda merkez bankalari, Islami banka-
lar ve finans kurumlarinin olusturdugu 160’a yakin
tyesi vardir. 40 Ulkeden Uyelerin bulundugu orga-
nizasyonda Tirkiye'den 2 katilim bankasi da yer al-
maktadir.

AAOIFI Standardlari, Bahreyn, Dubai, Urdiin, Katar,
Libnan, Sudan ve Suriye’de kabul gérmektedir.

- Uluslararasi islami Finans Piyasasi (Internati-
onal Islamic Financial Market-IIFM)

Bahreyn, Endonezya, Malezya ve Sudan merkez
bankalari ile islami Kalkinma Bankasinin girisimiyle
2002 yilinda Bahreyn'de Uluslararasi Islami Finans
Piyasasl (IIFM) kurulmustur. Mevcut ve yeni finan-
sal araglarin gelisimi, altyapi yatinmlari, para ve ser-
maye piyasasinin gelisimi igin politikalar olusturmak
ITIFM’nin baglica amaclardir.

IIFM, calisma gruplari araciligi ile piyasa katiimcila-
ri ve duzenleyici kurumlar bir araya getirmektedir.
IIFM'nin 40’a yakin Gyesi vardir. Bahreyn merkez-
li Islami finans kurumlari lyelerin yaklasik yarisini
olusturmaktadir.

- Islami Finansal Hizmetler Kurulu (Islamic Fi-
nancial Services Board-IFSB)

Islami Finansal Hizmetler Kurulu (IFSB), 2003 yiI-
linda Malezya'da kurulmustur. IFSB, Islami finans
piyasasinda, dlizenleyici ve denetleyici kurullar igin
uluslararasi standartlar gelistirmektedir.

IFSB'de (g gesit Uyelik vardir; asil, yardmci ve goz-
lemci {yeler. Oy hakki bulunan asil tyeler, Islami
bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymetler alaninda
diizenleyici rol alan merkez bankalari ve diger di-
zenleyici otoritelerden olusur. Bir tlkeden en fazla
Ug kurum asil Gye olabilir. Bu grupta IDB gibi ulus-
lararasi kurumlarin da dahil oldugu 21 Gye bulun-
maktadir. Yardima Uyeler, yine dizenleyici otorite
ve uluslararasi kurumlardan olusur. Uluslararasi Para
Fonu, Uluslararasi Odemeler Bankasi ve Diinya Ban-
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kas! bu grupta yer almaktadir. Gézlemci Uyeler ise,
ulusal veya uluslararasi birlikler ile Islami finans ku-
rumlaridir. 122 Gyesi bulunan bu grupta Tirkiye'den
Uc katihm bankasi yer almaktadir.

IFSB, risk yonetimi, sermaye yeterliligi, kurumsal
yonetim, dizenleyicilerin seffafligi ve piyasa disiplini
konulari ile ilgili standartlar gelistirmektedir. Kuru-
mun son donemde (zerinde calistigi konular arasin-
da devlet yatinm fonlari ve sigortacilikta kurumsal
yobnetim gibi konular yer almaktadir.

* Uluslararasi Islami Derecelendirme Kurumu
(International Islamic Rating Agency-IIRA)

2005 yilinda Islami Kalkinma Bankasi'nin katkilariyla
Bahreyn’de Uluslararasi islami Derecelendirme Ku-
rulu (IIRA) kurulmustur. IIRA'nin kurulus amaci, Is-
lami finans kurumlari ve araglarini derecelendirerek,
olusabilecek risklere karsi bagimsiz degerlendirme
yapmaktir. IIRA, sirketlerin kurumsal yénetimini, si-
gorta sirketlerinin mali gticlind, Ulkeleri ve bankalari
derecelendirmektedir. Derecelendirilmis sirket veya
arac kamuoyuna duyurulmaktadir.

Kurumun hissedarlari, Islami Kalkinma Bankasi, iki
yerel derecelendirme sirketi ile gesitli Glkelerden 13
Islami banka ve sigorta sirketleridir. Tiirkiye’den bir
katihm bankasi da IIRA'nin hissedarlari arasindadir.

Derecelendirme yapilirken Islami prensipler de géz
Onlne alinmaktadir. Bunun igin 19 kisilik bir seriat
kurulu olusturulmustur. Seriat kurulu Uyeleri ara-
sinda Tirkiye’den bir kisi de yer almaktadir. Islami
kurum ve araclarin derecelendirmesi, IIFR'nin yani
sira, Moody’s, S&P ve Fitch gibi uluslararasi derece-
lendirme sirketlerince de yapilabilmektedir. Bu sir-
ketler de seriat uzmanlarindan yardim almaktadir.

IV. GENEL
DEGERLENDIRME

Global finans piyasasinda kuglk ama buytyen bir
paya sahip olan Islami finans sisteminin 700 mil-
yar $ blyiklige ulastigi tahmin edilmektedir. Genel
itibariyle Islami finans, geleneksel finansin seriat
prensiplerine uyarlanmig seklidir.

GiNDeM

Islami finans en cok, yiikselen petrol fiyatlariyla
zenginlesen Ortadogu ve Arap bolgelerinde yaygin-
lagmistir. Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan,
Bahreyn, Kuveyt, Katar ve Umman’i kapsayan Korfez
Arap lilkeleri ve Malezya, islami finansin gelisimine
katkida bulunan 6énemli Ulkelerden olup piyasada
biylk paya sahiptirler.

Islami bankacilikla baglayan Islami finans sisteminde
sigortacilik ve sermaye piyasasinin gelismesi gecik-
memistir. Piyasadaki araglar musaraka ve mudaraba
gibi ydntemlerle ortaklik esasina gore, ya da salam,
istisna ve murabaha gibi yontemlerle borglanma
esasina gore olusturulmaktadir. Ayrica yari borglan-
ma sayilan icara gibi finansal kiralama ydntemleri de
yaygindir.

Islami sermaye piyasasinda, hisse senetleri, varliga
dayali menkul kiymetler ve fonlar yaygindir. Isla-
mi hisse senetlerinde, sirketin faaliyetlerinin Islami
kurallara aykiri olmamasi gerekmektedir. Ayrica bu
sirketlerin mali yapisi, seriat kurullarinca belirlenmis
oranlara da uygun olmak zorundadir.

Diger bir sermaye piyasasi araci olan Islami bonolar
(sukuk), Misliiman (lkelerde oldugu gibi Misliman
olmayan Ulkelerde de yayginlagmistir. 2007 yil sonu
itibariyle sukuk ihraglari 90 milyar $’a yaklagsmistir.

Islami fonlar gelismekte olan diger araclardandrr.
2006 sonu itibariyle yaklasik 300 Islami hisse senedi
fonunun degeri 20 milyar $ civarindadir. Ancak yeni
gelismekte olan Islami fonlarin yaklasik yarisinin
portféyl 50 milyon $ ve altindadir.

Ozel girisim fonlari (private equity) da yayginlas-
makta olup toplam portfoy dederi 2006 yilinda 10
milyar $'a ulasmistir.

Islami finans sektériiniin gelismesiyle, uluslararasi
kurumlarin olugsmasi da gecikmemistir. 1973 yilinda
Islami bankaciligin gelismesi icin kurulan Islami Kal-
kinma Bankasi ve 2002 yilinda dlizenleyici otoritele-
rin birligi seklinde kurulan Islami Finansal Hizmetler
Kurumu baglica érneklerdir.

KAYNAKCA

“Islamic Finance: Sukuk Take Centre Stage, Other
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Shari'ah-Compliant Products Gain Popularity as De-
mand Increases”, Moody'’s, Subat 2008

“Risk Issues at Islamic Financial Institutions”,
Moody’s, Ocak 2008

“Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical
Analysis”, Martin Eihak & Heiko Hesse, IMF, Ocak
2008

“Islamic Finance in the UK: Regulation and Challen-
ges”, FSA, Kasim 2007

“The Economics of Islamic Finance and Securitizati-
on” International Monetary Fund, Agustos 2007

“The Islamic Funds and Investments Report 2007”
Ernst & Young, Mayis 2007

“Islamic Capital Market Task Force of IOSCO"” 10S-
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Islami Finansal Hizmetler Kurumu: www.ifsb.org
Islami Kalkinma Bankasi: www.isdb.org
Uluslararasi Islami Derecelendirme Kurulu:
www.iirating.com

Uluslararasi Islami Finansal Piyasasi: www.iifm.net
Uluslararasi Muhasebe ve Denetim Organizasyonu:
www.aaoifi.com
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

isan ayina, sermaye piyasasl mevzuati degisik-

likleri acisindan baktigimizda; Sermaye Piyasasi
Kurulu diizenlemeleri ile, kamunun zamaninda, ye-
terli ve dogru bir sekilde aydinlatiimasi igin, ihrag
ettii sermaye piyasasl araglari bir borsada islem
goren ortakliklar, araci kurumlar ve portfdy yonetim
sirketleri tarafindan agiklanacak finansal raporlarin
yeniden diizenlendigdi, sermaye piyasasinda lisansla-
maya iliskin diizenlemelerde ise degisiklige gidildigi
gorilmektedir. Hazine Muistesarligi diizenlemeleri
ile de, bireysel emeklilik sisteminin isleyisine iliskin
esaslar, gikarilan bir yonetmelikle yeniden belirlen-
mistir.

Ayrica, sermaye piyasasinda GiNDeMin Nisan ayi sa-
yisinda (sayfa 32) kamunun goriisiine sunuldugu
belirtilen “Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmasina
Iliskin Esaslar Tebligi Taslagl” uyarinca diizenlenen
“Ozel Durum Aciklamalarina iliskin Rehber Taslagl”,
Sermaye Piyasasi Kurulunca kamuoyunun gérisiine
sunulmustur.

Asadida siraslyla, kamuoyunun goriisiine sunulan
rehber taslagi ile, gergeklestirilen diizenleme degi-
sikliklerine okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimci olmak amaciyla yer verilmektedir.

DUZENLEME TASLAKLARI

OZEL DURUM AGIKLAMALARINA ILISKIN
REHBER TASLAGI

Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zama-
ninda bilgilendirilerek, sermaye piyasasinin aciklik ve
diristlik icinde isleyisini saglamak amaciyla, Mart
ayinda kamuoyunun gériisiine acilan “Ozel Durum-
larin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi
Taslagl” (Tebli§ Taslagi) uyarinca diizenlenen “Ozel
Durum Agiklamalarina Iliskin Rehber Taslagi” (Reh-
ber Taslagi) Kurul tarafindan kamuoyunun goriisiine
sunulmustur.

Rehber Taslagi, Teblig Taslaginin “Ozel durum acik-
lamalarina iligkin rehber” baslikli 26. maddesi uya-
rinca diizenlenmistir. Teblig Taslagi uyarinca, Kurul,

GiNDeM

kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydin-
latiimasini saglamak amaciyla, 6zel durum acikla-
malarinin yapiimasina iligkin esaslari ayrica hazirla-
nacak bir rehber vasitasiyla kamuya duyurmaya ve
bu rehberi giincellemeye yetkilidir.

Bu yetki cercevesinde hazirlanan Rehber Tasladi,
“igeriden 6grenilen bilgi”, “slrekli bilgilerin agiklan-
masina iligkin esaslar” ve “6zel durum agiklamasinin
dili ve bildirim sekli” bagliklar altinda dizenlemeler

icermektedir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMI
HAKKINDA YONETMELIK

Kisilerin bireysel emeklilik sistemine girmesine,
emeklilik s6zlesmesinin yapilmasindan sona erme-
sine kadar gegen sirecte emeklilik s6zlesmesine
taraf olanlarin hak ve yukumliltklerine ve bireysel
emeklilik sisteminin isleyisine iligkin esas ve usulleri
dizenleyen “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6-
netmelik” (Yonetmelik) 09.04.2008 tarih ve 26842
sayll Resmi Gazetede yayimlanmistir. Yonetmelik,
28.02.2002 tarih ve 24681 sayill Resmi Gazetede
yayimlanan “Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Y6-
netmeligi” ylrirlikten kaldirmaktadir.

Yonetmelik; emeklilik s6zlesmesi ve taraflarina, bi-
reysel emeklilik sistemine girmek isteyenlerin siste-
me girme kararini etkileyebilecek hususlar hakkinda
bilgilendirilmelerine, emeklilik plani ve fon dagiimi
teklifine, emeklilik sdzlesmesinin yirirlidge girme-
sine, katimcinin cayma hakkina, emeklilik plani-
na, asgari katki payina ve katki payinin yatirnma
yonlendirilmesine, emeklilik s6zlesmesi taraflarinin
haklar ve yikimlilUklerine, grup emeklilige, giris
aidati, yonetim giderleri ve fon igletim giderlerine,
fon paylarina iliskin uygulamalara, katihmcilara veri-
lecek bilgi, belge ve formlara iliskin esas ve usulleri
kapsamaktadir.

Yonetmeligin yayimi tarihinden énce uygulamada
olan emeklilik planlari ile emeklilik sdzlesmeleri, ya-
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yim tarihinden itibaren dért ay icinde bu Yénetmelik
hiikimlerine uygun hale getirilecektir. Yonetmeligin
yurirlik tarihinden énce yapilan emeklilik sézlesme-
lerinde yer alan girig aidati tutari ve uygulama sekli-
ne iliskin hiikiimler ise, aksi kararlastiriimadikca s6z-
lesme sona erene kadar gegerliligini koruyacaktir.

SICIL TUTMAYA ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA TEBLIGDE DEGiSIKLiK
YAPILMASINA DAIR SERI:VIII, NO:56
SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasl alaninda calisanlarin mesleki ye-
terliliklerini ve bilgi seviyelerini tespit etmek amaciy-
la yapilacak sinavlara, ilgili ihtisas alanlar itibariyle
mesleki yeterliliklerini gosterir lisans vermeye, egi-
tim programlari diizenlemeye ve sicil tutmaya iligkin
usul ve esaslar Seri:VIII, No:34 sayili “Sermaye Pi-
yasasinda Faaliyette Bulunanlar Icin Lisanslama ve
Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” (Teb-
lig) ile diizenlenmektedir.

03.04.2008 tarih ve 26836 sayili Resmi Gazetede,
ilgili Tebligde degisiklik yapan Seri:VIII, No:56 sayili
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Icin Li-
sanslama ve Sicil Tutmaya liskin Esaslar Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayim-
lanmigtir. Tebligin, sinavlarin gegersiz sayilmasi-
ni diizenleyen 14., sinav sonuglarina itirazi ve
itiraz komisyonuna iliskin esaslari belirleyen
16. ve kamuya agiklama yapmaya iliskin hu-
suslan belirleyen 23. maddelerinde degisiklige
gidildigi goriilmektedir.

Lisanslama dlizenlemeleri cercevesinde, sinavlari
gecersiz sayilanlar 3 yil icinde acilacak hicbir sinava
alinmamaktadir. Degisiklik uyarinca; sinavlari geger-
siz sayllarak 3 yil icinde acilacak higbir sinava alin-
mayacak kisilere sinavlarinin gegersiz sayildigi bil-
dirilecek olup, s6z konusu bildirime itiraz, bildirimin
tebligini izleyen 7 isglinii icinde yazili olarak Kurula
yapilabilecektir. Bu itirazlar, Itiraz Komisyonu tara-
findan 30 glin iginde incelenip karara baglanacak
ve sonug itiraz edene Kurul tarafindan yazili olarak
bildirilecektir.

Ayrica, sinav sorularina itirazlarin, sorularin internet
sayfasinda ilanini izleyen 7 is glinl icinde yazil ola-
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rak Kurula yapilacagi yoniinde diizenleme getirilmis-
tir.

SERMAYE PIYASASINDA FINANSAL
RAPORLAMAYA ILISKIN ESASLAR
HAKKINDA SERI:XI, NO:29 SAYILI
TEBLiG

Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde
aydinlatiimasini teminen, ihrag ettigi sermaye pi-
yasasl araclar bir borsada islem goéren ortakliklar,
aracl kurumlar ve portféy yonetim sirketleri tara-
findan dizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin
hazirlanmasi, ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul
ve esaslari diizenleyen Seri:XI, No:29 sayili “Serma-
ye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esas-
lar Teblig” (Teblig) 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmistir.

Teblig, ayni hususlarda diizenleme yapan Seri:XI,
No:25 sayili Tebligi yiiriirliikten kaldirmistir.

Diizenleme ile; ihrag ettigi sermaye piyasasi araclari
bir borsada islem goéren ortakliklar, araci kurumlar
ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan hazirlana-
cak finansal tablolarda esas alinacak standartlar,
Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle Ulus-
lararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar
(UMS/UFRS) olarak kabul edilmektedir. Bu kapsam-
da benimsenen standartlara aykiri olmayan, Turkiye
Muhasebe Standartlari Kurulunca yayimlanan Turki-
ye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlan esas
alinacaktir.

Tebligin Gegici 2. maddesi ise, gegis siirecinde uygu-
lanacak finansal raporlama standardini belirlemek-
tedir. SOyle ki, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen
UMS/UFRS'nin, Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu (UMSK) tarafindan yayimlananlardan fark-
lari, TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar, UMS/
UFRS’ler uygulanacaktir. Bu durumda, finansal tab-
lolarin UMS/UFRS’lere gore hazirlandigi hususuna
dipnotlarda yer verilecektir.

Isletmeler, kendileri igin dngériilen finansal tablolari,
yillik ve Uger aylik donemler itibariyle dizenlemek-
le ylkimludir ve finansal tablolarin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle UMS/UFRS’lere gore
hazirlandigi hususuna dipnotlarda yer vermeleri ge-
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rekmektedir. S6z konusu isletmelerin, bagh ortaklik-
lar, istirakleri ve is ortakliklari da Teblig kapsamin-
dadrr.

Dizenleme ile, “finansal raporlar”, finansal tablolar,
yonetim kurulu faaliyet raporlari ve sorumluluk be-
yanlarindan olusan raporlar olarak tanimlanmakta,
“finansal tablolar” ise, dipnotlariyla birlikte bilango,
gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 6zsermaye degi-
sim tablosu olarak belirlenmektedir.

Teblig ile, yonetim kurulu yillik faaliyet raporunun
yani sira, ara dénem faaliyet raporlari diizenlenmesi
yoniinde hiikiim getirildi§i goriilmektedir. Isletme-
ler dizenledikleri ara donem faaliyet raporlarinda,
ara donemi ilgilendiren dnemli olaylar ile bunlarin
finansal tablolara etkilerine ve hesap déneminin geri
kalan kismi icin bu hususlardaki 6nemli risk ve belir-
sizliklere yer vereceklerdir.

Isletmeler, yillik finansal raporlariyla bunlara iligkin
bagimsiz denetim raporlarini,

e Konsolide finansal tablo hazirlama yukimlGligi-
nin bulunmadigi durumlarda, hesap donemlerinin
bitimini izleyen on hafta,

e Konsolide finansal tablo hazirlama yukimlGlGagi-
ntin bulundugu durumlarda, hesap donemlerinin bi-
timini izleyen on dort hafta,

icinde Kurula ve ilgili borsaya bildireceklerdir.
Ara donem finansal raporlarini ise,

 Konsolide finansal tablo hazirlama yukimlGlGgi-
ntin bulunmadigi durumlarda, ilgili ara donemin biti-
mini izleyen dort hafta,

e Konsolide finansal tablo hazirlama yukimlGlGagi-
ntin bulundudu durumlarda, ilgili ara donemin biti-
mini izleyen alti hafta,

icinde Kurula ve ilgili borsaya bildireceklerdir. Ara
dénem finansal tablolarin bagimsiz denetime tabi ol-
dugu hallerde, bu slrelere iki hafta eklenmektedir.

Teblige gore ilk defa finansal tablo diizenlenmesinde
ise, Kurula ve borsaya bildirim sirelerine ayrica Ug
hafta daha ilave siire taninmaktadir.

GiNDeM

Isletmeler, Teblie uygun olarak hazirlayacaklari
yillik finansal tablolarini her yil olagan genel kurul
toplantilarini izleyen 30 glin icinde Turkiye Ticaret
Sicili Gazetesinde yayimlatmak zorundadirlar. Genel
kurul yapilmasina bagl olmaksizin, bu ilan en geg
yillik hesap déneminin bitimini izleyen altinci ayin
sonunda yapilacaktir.

Isletmeler, yillik ve ara dénem faaliyet raporlari ile
Teblig uyarinca hazirlayacaklar finansal tablolarini
ve varsa bunlara iliskin bagimsiz denetim raporla-
rini, finansal tablo kullanicilar tarafindan kolaylikla
ulasilabilecek sekilde, Borsada kamuya aciklandik-
tan sonra, kendilerine ait internet sitelerinde ya-
yimlamak zorundadirlar. Bu bilgilerin, ilgili internet
sitesinde en az 5 yil stireyle kamuya agik tutulmasi
zorunlu tutulmaktadir.

Teblig, 01.01.2008 tarihi ve sonrasinda baslayan
hesap dénemlerine ait ilk ara dénem finansal rapor-
lardan itibaren gegerli olmak Uzere, yayimi tarihin-
de ydrirlige girmistir. Tebligin ilk defa uygulandig
yllda ara dénem finansal tablolarin timundn sinirh
bagimsiz denetimden gegirilmesi zorunlu tutulmus-
tur. Ancak bu Tebligin yayimindan 6énce Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarina gére raporlama
yapan igletmelerin ilk uygulama yilinda 3 ve 9 aylk
finansal tablolari igin bagimsiz denetim yaptirma yu-
kiimlUltkleri bulunmamaktadir.

Tebligin uygulamasinda ihtiyac duyulmasi halinde,
finansal raporlama ilke, usul ve esaslarinin, acik ve
anlasilabilir hale getirilmesi veya uygulama birliginin
saglanmasi Kurul ilke kararlari ile diizenlenecektir.

Konuya iligkin olarak ilk ilke karari, Kurulun 2008/16
sayill Haftalik Bilteninde duyurulmustur. Kurul Ka-
rar Organinin 17.04.2008 tarih 11/467 sayili karari
uyarinca, Seri:XI, No:29 Tebligine gore hazirlanacak
bilanco, gelir tablosu ve dipnotlara iliskin formatlar
ile bunlara iliskin agiklamalar kamuoyuna duyurul-
mustur. Temel finansal tablolardan, nakit akim tab-
losu ile 6zsermaye degisim tablosunun sunumunda
ise, UMS/UFRS'lerde belirlenen esaslar cercevesinde
kalmak kaydiyla, isletmeler serbest birakilmiglardir.
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Yurt ici Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri

Milyon YTL 2007/09
YTL Mevduat 141.716 168.943 192.170 13,7%
DTH 82.128 108.754 109.277 0,5%
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 139  -44,4%
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 8.369 10.788 13.130  21,7%
DiBS 55.276 55.781 54.099 -3,0%
Eurobond 5.348 5.413 4597 -15,1%
Yatirim Fonlari 29.374 22.012 24.925 13,2%
Repo 1.486 2.202 2.148 -2,5%
Emeklilik Yatirnnm Fonlari 1.219 2.821 4.117 45,9%
Hisse Senedi 23.020 26.256 31.093 18,4%
Toplam  348.032 403.220 435.695 8,1%
Yurt Disi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri
Milyon YTL 2007/09
Hisse Senedi
DiBS 23.502 35.086 37.516 6,9%
Eurobond 850 794 488 -38,6%
Mevduat 4.604 5.992 5.897 -1,6%
Toplam 73.850 92.091 122.152 32,6%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

Milyon YTL

Milyon $

Halka Agik Kismin Piyasa Dederi (Milyon $)
Ortalama Halka Agiklik Orani

2007 25/04/2008

336.089
288.761
91.364
32%

270.075
210.815
67.415
32%

-19,6%
-27,0%
-26,2%

A.D.

iMKB'de Islem Goren Hisse Senedi Sayisi

) Islem Goren Sirketler
Islem Goéren Borsa Yatirim Fonlari

2007 25/04/2008

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $)

Sirket Sayisi 11 19 11 -0,42105
Halka Acik Sirket Karlihig:
2005 2006 2007 %D
Kar Eden Sirket Sayisi 227 223 255 14,3%
Zarar Eden Sirket Sayisi 81 102 64 -37,3%
Kér Edenlerin Toplam Kari (Milyon YTL) 14.056 20.677 29.373 42,1%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon YTL) -3.973 -1.235 -645  -47,8%
Toplam Kar/Zarar (Milyon YTL) 10.083 19.441 28.729 47,8%

Kurumsal Yatinnma Portfoy Biyiikliigii
Milyon $

2007 25/04/2008

A Tipi Yatinm Fonlari 599 762 516
B Tipi Yatinm Fonlari 15.701 21.670 20.747 -4,3%
Emeklilik Yatinm Fonlari 2.048 3.813 3.885 1,9%
Borsa Yatirim Fonlari 88 226 163 -28,0%
Yatirim Ortakliklari 280 317 354 11,7%
Gayrimenkul Yat.Ort. 1.487 2.723 2.339 -14,1%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 68 63 60 -4,8%
Toplam 20.271 29.574 28.064 -5,1%
Kurumsal Yatirimci/GSMH 5,0% 5,8% 5,8% A.D.
Yatinnmci Sayisi
2006 2007 2008/04 9/oD
Yatirnmci Sayisi 927.100 940.766 948.225 0,8%
Yabana Yatinmai islemleri
Milyon $ 2006 2007 2008/03 %D
Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 35.083 70.213 44,890 -36,1%
Saklamadaki Payi 68% 72% 71% -1,8%
Hisse Senedi islem Hacimleri 88.519 144.143 45.036 A.D.
islem Hacmi Payi 19% 24% 28% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 1.144 4.533 -1.116 A.D.
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TSPAKB Uyeleri

2006 2007 25/04/2008 %D
Araci Kurumlar 106 104 104 0,0%
Bankalar 40 41 41 0,0%
Toplam 146 145 145 0,0%
iMKB islem Hacimleri*
Milyar $ 2008/03
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 459 602 161 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 744 867 256 A.D.
Banka 3.344 4.039 1.168 A.D.
Tahvil/Bono Piyasasi Toplam 4.088 4.906 1.424 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*

2008/04

Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 7 18 .D.
Hacim (Milyon YTL) 35.753 236.071 161.203 A.D.
Acik Pozisyon (Dénem Sonu) 198.074 234.717 1.265.254 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon YTL

Dénen Varliklar . . . 47,4%

Duran Varliklar 430 393 464  18,1%

. ___._AdifToplam__ _ 2564 ___ 2685 ____ 3841 _ 431%]

Kisa Vadeli Yukimldlikler 888 1.003 1.641 63,7%

Uzun Vadeli Yukimldlikler 34 34 46  35,6%

Ozsermaye 1.501 1.500 1.942 29,5%

I Toplam Ozsermaye ve Yikumliilikler ___2.564_ _ __ _ 2.685 _  _ _3.841 _ 43,1%)

Net Komisyon Gelirleri 490 509 605 A.D.

Esas Faaliyet Kari 303 171 304 A.D.

Net Kar 273 188 309 A.D.

Personel Sayisi 5.916 5.898 5.860 -0,6%

Subeler 234 246 234 -4,9%

Irtibat Biirosu 69 64 51 -20,3%

Acente Subeleri 4.406 4.514 4.775 5,8%
iMKB-100 Endeksi ve islem Hacmi

2007 25/04/2008 9D

IMKB-100 39.117 55.698 43.594 -21,7%

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

IMKB-100 (En Diisiik) 31.492 36.630 39.015 6,5%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 919 1.197 1.236 3,3%
Yurt Disi Borsa Endeksleri

2006 2007 25/04/2008 9D

Arjantin Merval 2.090 2.152 2.101 -2,3%

Brezilya Bovespa 44.474 63.886 65.187 2,0%

Fransa CAC 40 5.544 5.614 4978 -11,3%

Almanya DAX 6.653 8.067 6.897 -14,5%

Hong Kong Hang Seng 19.965 27.813 25.517 -8,3%

Hindistan BSE Sens 13.787 20.287 17.126  -15,6%

Japonya Nikkei 225 17.226 15.308 13.863 -9,4%

Meksika IPC 26.448 29.537 31.009 5,0%

Rusya RTS 1.922 2.291 2.129 -7,0%

Gliney Afrika FTSE/JSE 24.915 28.958 31.090 7,4%

Ingiltere FTSE 100 6.221 6.457 6.091 -5,7%

ABD S&P 500 1.425 1.468 1.398 -4,8%

ABD Nasdaqg 100 1.788 2.085 1.919 -8,0%

A.D.: Anlamli degil

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

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