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Turkiye'de 1980'li yillarda temeli atilan sermaye piyasasl,
2000'li yillara kadar hizli bir gelisim gdstermistir. Fakat, 2000
yihindan itibaren, 6zellikle makroekonomik alandaki olumsuz
gelismelerin etkisiyle, piyasa daralma slrecine girmistir.
Uluslararasi kiyaslamalar temel alindidinda da Tirkiye sermaye
piyasasinin derinliginin ve genisliginin, potansiyelinin oldukca
altinda oldugu gozlenmektedir.

Ancak, 2001 yiindan itibaren uygulanmaya baslanan IMF
destekli makroekonomik istikrar programlari ve ekonomide
alinan yapisal tedbirlerle beraber yeni bir ortam yaratimis,
Tirk Lirasina olan gliven artarken, enflasyon énemli bir diisiis
sergilemis, reel faizler gerilemistir. Yakalanan buylime
trendinin sirdirilmesinin de, tasarruf edilebilir gelir dizeyini
arttirmasi beklenmektedir.

Bdyle bir ortamda, tasarruflarda sermaye piyasasinin roliinin
artacagi distintilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, sermaye
piyasas! Uriinlerine olan talep artisinin piyasanin derinligini ve
urlin gesitliligini artirmasi beklenmektedir.

Sermaye piyasamizin ne yonde gelisecedi ve hangi yatirm
araclarinin 6ne ¢ikacagi konusunda bir 6ngoriide bulunabilmek



icin hazirlanan bu raporda, Tirkiye'dekine benzer ekonomik
krizlerin ardindan uyguladiklari istikrar programlarn belirli bir
basariya ulasmis Ulke drnekleri dederlendirilmistir.

Istikrar programlarinin sonucu olarak ortaya cikan olumlu
kosullarin sermaye piyasasina ne Olglide yansidigi ve hangi
yatinm araclarinin  gelisti§gi arastinlmistir. Bu kapsamda
Brezilya, Israil, Meksika, ve Misir'daki istikrar programlari ve
sermaye piyasalari incelenmistir.

Raporumuzun sizlere ve calismalariniza isik tutacagini imit
ederiz.

Saygilarimla,

(" Wl

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

BREZILYA

Ekonomi

Brezilya’da 1964 yilinda ordu Ulkenin yoénetimine gecmis ve 20 yil
iktidarda kalmistir. Askeri yonetim kamu agiklari ve enflasyonla
miicadele edip, 6zel sektdrii ve sermaye piyasalarini canlandirmayi
hedefleyerek liberal bir ekonomik program sirdiirmisgtir. Ulkeye
yabancl yatinm 1962 yilinda cikarilan bir yasayla desteklenmis,
Brezilya askeri yonetim altinda da &nemli 6lglide yabanci sermaye
ceken bir Ulke olmustur. Bu program 1971 yilinda merkez bankasi
badimsiziginin kaldirimasiyla bir miktar sekteye ugramis, enflasyon
artisa gecmistir.

Brezilya Ekonomisi

1980

Nifus

(milyon) 118.6 132.0 137.3 147.6 156.8 159.0 170.1 174.6
GSYIH

(milyar $) 237.8 211.1 282.4 469.3 543.1 7054 602.2 451.0
GSYIH

(kisi basl, $) 2,005 1,599 2,057 3,180 3,464 4,436 3,539 2,583
GSYIH (yillik

% reel deg.) 9.2 7.9 3.5 -4.4 5.9 4.2 4.4 1.5
Enflasyon

(yillik % deg.) 99.7 242.2 363.4 1,621.0 9164 224 6.0 12.5
Cari denge

/GSYIH (% -5.4  -0.1 -0.5 -08 -03 -26 -40 -1.7

Kaynak: IMF, Banco Central do Brasil

80’lerin basinda 6zellikle ABD'de artan faiz oranlari dis borclanma
kosullarini olumsuz etkilemis, artan dis borg ve enflasyon sonucunda
Brezilya siki istikrar politikalar uygulamak durumunda kalmistir.

1985 yilinda demokrasiye gecis olmustur. Yeni hikimet fiyat ve
Ucretleri dondurarak kisa zamanda enflasyonu disiirmis, ama bu
durum kahc olmamistir. 8Q’lerin basinda %100’lerde seyreden
enflasyon 6nce %200'lere yikselmis, daha sonra hiperenflasyon
dénemi yasanmistir. Yine de, bu siirecte ekonomik bliyime devam
edebilmistir. Bu arada dis ticarette serbesti yoninde adimlar
atilmistir. 1987 yilinda hikimet dis borclarda moratoryum ilan
etmistir.
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

Uygulanan pek c¢ok istikrar programinin ardindan, 1994 yilinda
tlkenin o gilinkii para birimi Cruzeido’yu ABD dolarina bagh Real ile
degistiren Real Plani uygulamaya konulmustur. Bu kur capasi
merkezli program ile, yaklasik 30 yillik bir ylksek enflasyon
déneminin ardindan enflasyonda kalici diisiis saglanmistir. Ekonomik
programdan sorumlu Maliye Bakani Cardoso, bu basari sayesinde bir
sonraki segimlerde devlet baskanhdi gorevine gelmis ve 1995-2002
yillari arasinda iki dénem (st Uste gbrev yapmistir.

Bu donemde, enflasyondaki diislise hemen uyum sadlayamayan
bankacilik sektoriine yonelik bir yeniden vyapilandirma plani
uygulanmistir. Sosyal giivenlik reformu gibi yapisal onlemler de
alinmistir. Ote yandan, Real plani ile Brezilya para birimi agir
degerlenmis ve 80’lerin basinda pozitife donmis olan dis ticaret
dengesi, hizla artan ithalata bagl olarak tekrar negatife dénms, cari
islemler acigi 1998'de 33 milyar dolara (milli gelirin %4'l) kadar
gtkmistir. Bu aciklar genel olarak dogrudan yabanci yatirmlarla
finanse edilmistir. Bu amagla, hidkimet oOzellestirme yapilabilecek
sektorleri kisitlayan ve yabanci yatinmcilar engelleyen diizenlemeleri
de ortadan kaldirmistir. Ancak, daha sonra faiz digi biitge dengesi de
olumsuz bir tablo sergilemeye baglamistir.

Sonucta, ekonomik programa duyulmaya baslanan glivensizlikle 1,5-
2 aylik bir stirede llkeden 30 milyar dolarlik sermaye cikisi meydana
gelmistir. Uluslararasi rezervler Eylil 1998'de 46 milyar $'a
gerilemistir.

Ocak 1999'da, hikiimet dalgall kur rejimine donmek durumunda
kalmistir. IMF tarafindan desteklenen yeni programa 41 milyar
dolarlik uluslararasi kredi destegi saglanmistir. %50°ye yakin
gerceklesen devalliasyona ragmen, uygulanan enflasyon hedeflemesi
programiyla enflasyon tek haneli rakamlarda kalmistir. Faiz disi
denge tekrar fazla verir konuma getirilmistir. 2003 yili basinda ise,
baskanliga Lula da Silva segilmistir. Yeni hiikimet IMF ile isbirligini
surdiirmekte olup, ekonomik géstergeler olumlu seyretmektedir.
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

Sermaye Piyasasi

Hisse Senetleri

Askeri yonetim altinda sirketlerin halka agilmasina ve hisse senedi
yatinmcilarina tegvikler getirilmistir. Uzun vadeli yatinmlan tesvik
etmek (izere kamu kaditlari ve ipotek bonolarina (mortgage)
enflasyon endekslemesi getirilmistir. 1965te yatinm bankalarinin
kurulmasini saglayan yasal dizenlemeler yapilmistir. 1976 vyilinda
sermaye piyasasi dlizenleyici kurumu kurulmustur.

Brezilya Hisse Senedi Piyasasi Gostergeleri*

1990 1994 1995

Piyasa Dederi (milyar $) 11.2 189.3 147.6 226.2 126.8
Islem Hacmi (milyar $) 5.8 81.8 66.9 101.5 46.3
Piyasa Degeri/GSYIH (%) 2.4 34.9 20.9 37.6 28.1
Islem Hacmi/GSYIH (%) 1.2 15.1 9.5 16.9 10.3

irket Sayis 1,191 1,125 1,114 467 412

Kaynak: FIBV
(*Sao Paulo ve Rio de Janeiro borsalari 2000 yilinda birlesmistir. Tablodaki rakamlar

toplami yansitmaktadir.)

Askeri yonetimin son yili olan 1984'te Brezilya sermaye piyasasl,
gelismekte olan piyasalar arasinda en yiiksek piyasa degeri ve islem
hacmi olan dlke olmustur.

1987 yilinda yabancilarin Brezilya’da yatirm yapmasini kolaylastiran
yasal degdisiklik yapilmistir. 1988'de Brezilyali firmalarin ADR ve GDR
gilkarmasina imkan taniyan dizenleme cikanlmistir. 1991 yilinda
yabanci kurumsal yatirmcilarin  Brezilya’da kendi portféylerini
yonetmelerine izin verilmistir.

Ancak, 90’ yillarda hisse senetleri piyasasi faaliyetleri ciddi olarak
kiicUlmastir. Bu daralmada, yatinmcilar agisindan sermaye piyasasi
araglarina getirilen vergiler ile sirketler agisindan &zellikle New York
borsasinda ADR ihraglarinin tercih edilmesinin sebep oldugu
disunilmektedir.

Ote yandan, bazi sirketlerin yabanci veya yerli gruplar tarafindan
devralinmasi da islem goren sirket sayisinin diismesine neden
olmustur. Ayrica, borsada mevcut sirketler sermaye artinmi icin halka
arz yerine biyuk hissedarlarin ilave hisse almasini tegvik etmislerdir.
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasindaki genel olumsuzluklar ile biydk bir
manipiilasyon skandali, 2000 yilinda Rio de Janeiro Borsasi ile yerel
yedi borsanin daha kapanmasina neden olmustur. Boylece, hisse
senetleri igin Sao Paulo Borsasi (BOVESPA) tek kalmistir.

Piyasa Degeri Brezilya Hisse Senedi Piyasasi Islem Hacmi
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Kaynak: FIBV

2003 vyilinda, BOVESPA'da islem hacminin %29'u kurumsal
yatinmcilar, %244 ise yabanc  yatnmclar  tarafindan
gerceklestirilmistir. Bireysel yatinmcilarin payr %24, mali kurumlarin
payi ise %18 olmustur.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Brezilya'da, hiperenflasyon déneminden sonra 1994'te uygulanmaya
baslanan Real planinin basariya ulasmasinin ardindan sermaye
piyasalari, sirketlerin finansmani agisindan uzun vadeli banka kredileri
kadar 6nemli hale gelmistir.

Hisse senedi ihraglan artarken, hisse senedine cevrilebilir tahviller,
Ozel sektor tahvilleri ve finansman bonosu ihraglar hizla biylimastar.

1995 dncesinde yillik ortalama 1 milyar $ olan 6zel sektér borglanma
senedi ihraclar 1995 sonrasinda 10 milyar $’a gikmustir. Ihrag tutari
artarken, sirketlerin menkul kiymet ihraci vyoluyla sermaye
piyasasindan elde ettikleri toplam kaynak iginde tahvil ve bonolarin

4 TSPAKB



Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

payl hayli yikselmis, 1981-94 déneminde %60°dan, 1995-2001
doneminde %77'ye cikmistir.

Brezilya-Sirketlerin Menkul Kiymet Ihraclari, 1981-2001 (milyar $)

Hisse
Senedine (115
Hisse Cevrilebilir Normal Finansman Toplam Toplam
Senedi Tahvil Bonosu 1 i

1981 0.3 0.3 1.3 0 1.9 84%
1982 0.5 0.4 1.5 0 2.4 79%
1983 0.2 0.6 0.3 0 1.1 82%
1984 0.5 0.3 0.1 0 0.9 44%
1985 0.5 0.1 0.1 0 0.7 29%
1986 1.2 0.1 0 1.3 8%
1987 0.3 0 0.4
1988 0.4 0.3 2.3 0 2.6 96%
1989 0.7 0.4 0.4 0 1.5 53%
1990 0.6 0.1 1.0 0 1.8 61%
1991 0.8 ... 1.0 0 1.9 58%
1992 1.1 0.1 0.3 0 1.5 27%
1993 1.0 0.3 1.9 0 3.2 69%
1994 2.7 1.8 1.3 0.2 6.0 57%
1995 2.1 1.0 6.5 1.3 10.8 81%
1996 9.2 1.3 7.1 0.5 18.1 50%
1997 3.5 1.3 2.4 4.5 11.7 70%
1998 3.5 3.2 5.4 10.9 23.0 85%
1999 1.5 0.8 2.8 4.4 9.5 84%
2000 0.8 0.8 4.0 4.1 9.7 92%

Modernizing Brazil’s Capital Market, Mart 2002)
* OSBS: Ozel Sektdr Borclanma Senedi

Brezilya'da, sabit getirili menkul kiymetlerde daha ziyada tezgah Usti
piyasa tercih edilmektedir. Hisse senetlerine odakli olan BOVESPA,
Nisan 2001’de BOVESPA Fix isimli bir elektronik islem platformu
kurmustur. 2002 yilinda bu pazarda islem hacmi 700 milyon $
seviyesinde gerceklesmistir. Halihazirda 40 adet menkul kiymet (ayni
sirketlerin farkli 6zellikte ihraglari da mevcuttur) islem gérmektedir.
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

Brezilya Ic Bor¢lanma Senedi Stoku
450 (milyar $)
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Kaynak: BIS S
Piyasa Degeri Brezilya SGMK Piyasasi Islem Hacmil
4,500 (milyon $) 900
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Kaynak: FIBV
Tiirev Aracglar

Brezilya tiirev piyasalari diinyada islem hacmi bakimindan ilk on
tirev piyasasi arasinda yer almaktadir. Tirev islemler iki ayn
piyasada yapilmaktadir; Sao Paulo Borsasi BOVESPA ve Ticari ve
Vadeli Islemler Borsasi BM&F.

Aslinda, tiirev islemler gelenedi 20. yy baslarinda emtia piyasalariyla
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Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

baslamistir. Sao Paulo Emtia Borsasi (BMSP) 1917 yilinda kurulmus,
kahve, biyilkbas hayvan ve pamuk gibi tarimsal (Uriinlerde
uzmanlagmigti. Ticari ve Vadeli Islemler Borsasi (BM&F) ise 1986
yiinda kurulmus olup, gesitli mali tirev araglar sunmustur. 1991
yiinda bu iki borsa BM&F adi altinda birlesmistir. 1983'te kurulmus
olan Rio de Janeiro Vadeli Islemler Borsasi da 1997 yilinda bu
olusuma katilmistir. BM&F 2002 yilinda yerel borsalari birlegtirerek
Brezilya Emtia Borsasini kurmustur.

BM&F'de en fazla sézlesme faiz ve ddvizde gerceklesmektedir. Daha
sonra, endeks Uzerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleri gelmektedir.
Bu borsada altin ve tarimsal tiirev Uriinler de islem gérmektedir.

Brezilya - BM&F Vadeli islem ve Opsiyon Kontrat Sayilari

2003

2002 2003 Dagilim

BM&F toplam 94,966,994 110,674,608 91.6%
Faiz 71,186,758 83,553,866 69.2%
Yabanci para 17,349,055 19,320,993 16.0%
Hisse senedi endeksi 5,262,830 6,631,272 5.5%
Tarimsal Griinler 766,770 777,675 0.6%
Altin 386,351 354,739 0.3%
Dig borg senetleri 15,230 36,063 0.0%
Tezgahiistii piyasa 5,522,666 7,270,198 6.0%
Swap 3,845,656 5,104,580 4.2%
Esnek opsiyonlar 1,677,010 2,165,618 1.8%
Mini kontratlar + Diger 5,301,278 2,846,749 2.4%

Genel Toplam 105,790,938 120,791,555 100.0%
Kaynak: BM&F

Hisse senetleri ve endeks opsiyonlari ile hisse senedi vadeli islemleri
Sao Paulo Borsasi BOVESPA'da islem gormektedir. 2003 sonunda bu
Uriinlerde kontrat dederi bazinda yillk hacim 7,3 milyar $ ile,
BOVESPA’daki tim menkul kiymetlerdeki toplam iglem hacminin
%11'ini olusturmustur. Fakat 1997 yilinda, BOVESPA ve dider yerel
borsalardaki hisse senedi opsiyonlarinda toplam hacim 21 milyar $'i
bulmustu.

Yasal Diizenlemeler

Kurumsal yonetim ilkelerine uyan sirketler 2000 sonundan itibaren
BOVESPA'da Novo Mercado (yeni pazar) isimli piyasada islem
gorebilmektedir.

TSPAKB 7



Makroekonomik Istikrar ve Sermaye Piyasalari

Bu pazar kurulmadan ©6nce borsada kote olan sirketler icinde,
kurumsal yonetim ilkelerine uyanlar Nivél 1 ve daha adir
ylikimliliiklere sahip Nivél 2 isimli iki ayn pazarda islem
gorebilmektedir. 2003 sonu itibariyle Novo Mercado'da 2, Nivél 1'de
31, Nivél 2'de 3 sirket islem gormektedir. 2003'te bu pazarlardaki
islem hacmi BOVESPA'nin toplam islem hacminin %22’sini, piyasa
degerinin ise %34'linli olusturmustur.

Kigik yatinmcr haklarini koruyan ve sermaye piyasasi suglarini
tanimlayan dlzenlemeler yapilmistir. Buna goére, maniptlasyon,
iceriden &grenenlerin ticareti ve hakim konumun usulsiiz kullanimi
sucglarn 5 yila kadar hapis cezasi alabilmektedir. Ayrica, muhasebe
kurallarinin uluslararasi standartlarla uyumlu hale getirilmesi yoniinde
de galigmalar yapilmaktadir.

Sonug

Brezilya'da 20 yil siiren askeri yonetim liberal ekonomi politikalari
uygulamis, bu badlamda sermaye piyasasini da gelistirmeyi
hedeflemistir. Tirkiye'ye kiyasla daha eskiye dayanan modern
sermaye piyasas! kiltliri sayesinde, Brezilya sermaye piyasasinda
ciddi bir Grlin gesitliligi bulunmaktadir.

Bu Ulilkede uygulanan ve basariya ulasan Real planinin sermaye
piyasalari acgisindan en belirgin sonucu, sirketlerin finansmani
acisindan hisse senedine gevrilebilir tahviller, dzel sektér tahvilleri ve
finansman bonosu ihraglarinin hizla artmasi olmustur. Ozel sektér
borglanma senedi ihracinda yillik ortalama 10 milyar $'a gikmistir.

Hisse senetleri ihraclan da ilk etapta olumlu etkilenirken, daha sonra
vergi uygulamalari ve girketlerin yurtdisinda ADR ihrag etmeye
baslamalari neticesinde bu piyasa kigllmdstiir.

Bu ortamda, yabanci yatinmcilarin ilkeye cekilmesine dnem veren
Brezilya, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinda gelismekte
olan piyasalar arasinda oncii rol Gstlenmeyi hedeflemis, 2000 yilinda
Novo Mercado’yu kurmustur. Her ne kadar yeni de olsa, bu piyasa
anlamli bir biylklige ulagmistir.
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ISRAIL

Ekonomi
80li yillanin ortalarinda enflasyon (¢ haneli rakamlara yikseldikten
sonra, 1985 yilinda Israil enflasyonu diisiirmeyi hedefleyen bir
istikrar programi yiritmeye baglamistir. Kamunun ekonomideki
rolinii azaltmayl hedefleyen program, ©6nemli Ozellestirmeler de
ongdrmustdr.

israil Ekonomisi

Nufus

(milyon) 3.9 4.3 4.8 5.6 6.4 6.6
GSYIH

(milyar $) 20.8 24.1 52.5 90.1 113.9 102.7
GSYIH

(kisi basi, $) 5,293 5656 10,886 16,052 17,884 15,467
GSYIH (yillik

% reel dedisim) 3.2 4.4 5.7 6.8 7.4 -1.0
Enflasyon

(yilhik % degisim) 132.9 185.2 17.6 8.1 0.0 6.5
Cari denge

/GSYiH (%) -4.2 4.6 0.4 -5.7 -0.6 -1.2
Biitce dengesi

/GSYiH (%) -13.9 1.0 -4.8 -4.3 -0.7 -3.8

Kaynak: IMF, Central Bureau of Statistics

Hem talep baskisi yaratan, hem de kamu borcunu arttiran yliksek
bitce acigi, slbvansiyonlarin kaldirimasi, savunma giderlerinin
kisilmasi, yeni vergiler getiriimesi ve dis yardm (ABD iki yilda 1,5
milyar $ saglamistir) sayesinde kisa zamanda dislrilmis ve hemen
1986 yilinda fazla verir konuma gelmistir.

Merkez bankasi siki parasal politikalar uygulamis, kur %25
devalliasyondan sonra dolara karsi sabitlenmistir. Fiyat ve Ucretler
bazi ayarlamalardan sonra dondurulmustur. Boylece, 1985 ortasinda
%450’yi bulan enflasyon, 1986 basinda %Z20'ye inmistir. 1986-91
déneminde enflasyon %?20'lerde seyretmistir. Kur rejimi bu dénem
icinde bir miktar esnetilmistir. Uygulanan mali politikalarda da yillar
icinde bir gevseme olmus, biitce tekrar acik verir hale gelmistir.
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1991 yilinda dlke eski SSCB'den gé¢ almaya baslamistir. Gicmenlerin
Ucretlerinin mevcut lcret seviyesinin altinda olmasi ve yarattiklan
ilave talep ekonomiyi olumlu etkilemistir. Bu arada, kur capasi
rejimine gegilmistir. Siki mali ve parasal politikalarin uygulanmasi ile
1992-96 doneminde enflasyon %10lu seviyelere inmistir. Bu
dénemde de ABD'nin destegi hikiimet borglanmalarina garanti
verilmesi suretiyle devam etmistir. Artan faiz oranlari da ilkeye yUklu
sermaye girisi yasanmasina yol acmistir. Arada para ve mali
politikalarin gevsetilmesiyle enflasyon daha fazla gerileyememistir.
Nihayet, 1996 sonu ve 1997 ortasinda yeni istikrar paketleri
aciklanmis ve sonucta enflasyon hedeflemesi politikasiyla enflasyon
tek haneli rakamlara cekilmistir. 2003 yi basindan beri serbest
dalgali kur politikasi uygulanmaktadir.

Sermaye Piyasasi
Tel Aviv Borsasi (TASE) 1953'te, takas merkezi 1962'de kurulmustur.
1968'de sermaye piyasasi kanunu gikarilmistir.

TASE'de islem gboren menkul kiymetler (izerinde bir vergi
bulunmamaktaydi. Ancak, 2003 yilindan itibaren, islem géren menkul
kiymetlerde deder artis kazancinin %15 oraninda vergiye tabi olmasi
(yabanci yatinmcilar muaf) éngorilmustiir. Temetta gelirlerinden ise
%25’e varan oranlarda stopaj kesilmektedir.

Hisse Senetleri

Enflasyonun %20'lerden %10 civarina indirilmesine paralel olarak,
TASE'de islem goren sirket sayisinin da arttigi gézlenmektedir. 1990
yilinda 216 olan borsadaki sirket sayisi, 1995'te lic misline gikmistir.

israil Hisse Senedi Piyasasi Gostergeleri

1995 2000 2002

Piyasa Dederi (milyar $) 8.3 35.1 65.3 40.8
Islem Hacmi (milyar $) 3.4 9.2 28.5 12.7
Piyasa Degeri/GSYIH (%) 158 39.0 574  39.7
Islem Hacmi/GSYIH (%) 6.4 10.2 25.1 12.3

irket Sayisi 216 654 665 624
Kaynak: FIBV \

TASE'de kote olan pek cok Israil sirketi ADR, ADS, GDR veya GDS
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ihrag ederek yurtdisinda da islem gérmektedir. 2000 yilinda ¢ikan
kanunla, ABD’de islem goren sirketler baska bir yasal diizenlemeye
tabi olmadan TASE'de de islem gorebilmektedir. Sirket hisselerinin iki
ayr borsada islem gérme durumu arbitraj firsatlan yaratabilmektedir.
Bu durum, Israil borsasinin Nasdaq'taki hareketlere daha duyarli
olmasina yol agmaktadir.

Piyasa Degeri israil Hisse Senedi Piyasasi islem Hacmi
milyar

70 T (milyar $) T35
60 1 m slem hacmi - 30)
50 & Piyasa degeri L o
40 - 20
30 + r 15
20 + 10
10 + I I 1
0 !»—o—o—o—o—o—o—o—o—o—o—o— 0

o — [ [sa] I n Yo} ~ © D o — (]

(o] (o) (o)) D [e] (o)) (o)) (o) D [e] o o o

[e)] [e)] [e)] (o)} (o)) [e)] [e)] [e)] (o)} (o)} o o o

— ~— i ~— i i i i i i o (V] (o]
Kaynak: FIBV

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

Yiiksek kamu kesimi borcu bulunan Israil’de, SGMK tarafinda kamu
kesiminin agirhgi bulunmaktadir. Kamu kesimi borglanma senetlerinin
milli gelirdeki payr 2002 itibariyle %105 seviyesindedir. Bu ortamda,
kamu kaditlarinin faizleri de yiiksektir.

TASE'de SGMK iglemleri agirlikla iglem gorebilen (tradable)
DIBS’lerde yapilmaktadir. Islem géremeyen (non-tradable) DIBS'ler
ise, emeklilik fonlarina satilmaktadir.

israil-Piyasa Degeri (milyar $)

Hisse sen. + HS'e donusturdlebilir tahvil
DiBS
Ozel sektor tahvil
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israil'de banka kredileri sirketlerin toplam finansman ihtiyaclarinin
%70'ini karsilamaktayken, yurtici ve yurtdisindan sadlanan borclar
toplamin %30'u civarindadir.

Israil SGMK Piyasasi

50 « (milyar $)

45 + -
40 ~——

35 1

30 +

m fslem hacmi
Piyasa dederi

1990
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

1991
2001
2002

Kaynak: FIBV

Ozel sektdr borclanma senetleri piyasasi Israilde fazla biyiimemis
olup, 2003 sonu itibariyle TASE'de islem gdren bonolarin piyasa
dederi 5 milyar $ seviyesindedir. 2003 sonunda 120 adet kote 0zel
sektor bonosu bulunmaktadir. Bu rakam 1998 yilinda 153 idi.

israil-Menkul Kiymet Ihraglari (milyon $) }
Hisse Sen. Ozel Sektor

+ HS'e Ozel Tahvil/6zel
Cevrilebilir Sektor . . Sektor
Tahvil Tahvili DIBS Ihraclar

1992 1,883 156 5,079 7118  71% 8%
1993 3,130 169 2,664 5963 |  45% 5%
1994 1,808 7 4,089 5904 |  69% 0%
1995 733 0 4,928 5661 87% 0%
1996 760 15 7,621 8,39 | 91% 2%
1997 2,158 356 5,008 7,522  67% 14%
1998 2,116 592 6,561 9269 71% 22%
1999 1,544 383 6,397 8,324 77% 20%
2000 3,320 67 5,09 8,483 |  60% 2%
2001 1,327 639 9,385 11,351  83% 33%
2002 1,206 999 9,529 11,734  81% 45%
2003 746 1,386 9,681 11,813  82% 65%

aynaleTASE |
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Yine de, son donemde tahvil ihracinin hisse senedi ihracina tercih
edildigi gdzlenmektedir. Ozel sektdr tahvil ihraglarinin hisse senedi ve
hisse senedine donusturilebilir tahvil ihraglari dahil toplam &zel
sektor ihraglarindaki payr 6zellikle 2003 yilinda hayli artarak %65'e
cikmistir.

Tiirev Araclar

Para politikasi cercevesinde, Israil merkez bankasi 1989 yilinda ilk
olarak ddvizde opsiyon ihalelerini dizenlemeye baslamistir. Bu
opsiyonlar TASE'de islem gérmemektedir.

israil- Tiirev islemler

Giinlitk  Yillik islem
Ortalama
Kontrat Sayisi

TA-25 endeksi opsiyonu
1996 23,537 37,626
1997 23,930 44,008
1998 30,956 62,058
1999 44,815 104,242
2000 108,785 343,991
2001 110,248 270,823
2002 118,015 242,159

$ opsiyonu
1996 2,299 5,680
1997 2,123 5,090
1998 6,458 15,900
1999 9,124 22,540
2000 12,793 31,446
2001 24,914 60,592
2002 46,357 115,503

Israilde tiirev iglemler piyasasi enflasyonun %10u seviyelere
distiigli 1993'te kurulmustur. Endeks, bankacilik endeksi, dolar ve
euro kurlan tzerine vadeli islem ve opsiyonlar, ayrica kisa vadeli faiz
oranlari Uzerine vadeli islemler bulunmaktadir. Ancak, en yogun islem
TASE-25 endeksi opsiyonlari ve ABD dolari opsiyonlarinda
gorilmektedir. Diger Urlinlerde islem hacmi yok denecek kadar azdir.

TASE-25 endeksi opsiyonlarinda 1996'da 37 milyar $ olan islem
hacmi (isleme konu olan menkul kiymet bazinda) 2002’de 242 milyar
$’a cikmistir. Dolar opsiyonlarinda ise, ayni donemde, hacim 6 milyar
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$’'dan 115 milyar $'a cikmistir. Blylmenin 6nemli kismi enflasyonun
%1'lere geriledigi 2000-2001 yillarinda gerceklesmistir.

Sonug

Israil'de enflasyondaki diisiisle es anli olarak, hisse senetleri piyasasi
da biylmdistir. Halka agik sirket sayisi 90larin ilk yarisinda, bes
yilda {i¢ misline gikmigtir.

Ote yandan, enflasyonun istikrarli seviyelere indigi dénemde tiirev
driinlerde 6nemli biiylime meydana gelmistir. Merkez bankasinin kur
politikasi geregi doviz piyasalarina midahale etmedigi bu dénemde,
dolar opsiyonlarinda islem hacmi hayli artmistir. Istikrar ortami, hisse
senedi endeksi opsiyon hacmini de olumlu etkilemistir.

Ozel sektdr tahvilleri ise bu siirecte, ézellikle 2001 yilindan sonra bir
gelisme gosterse de, kamu kesiminin dislama etkisi neticesinde fazla
biiyliyememistir.
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MEKSIKA

Ekonomi

1970’lere kadar istikrarli bir ekonomisi bulunan Meksika, bu yillarda
petrol fiyatlarinin artmasiyla genislemeci mali politikalar uygulamistir.
Yiksek cari aciklari finanse etmek (izere yUkli dis borglanmalar
gerceklestirmistir. Yerel para birimi pezonun dederlenmesine de yol
acan bu sirecin ardindan, petrol fiyatlarinin gerilemesi ve artan
kamu kesimi borglanmasi nihayet 1982 yilinda (lkenin borglarini
O0deyememesi ile sonuglanmigtir. 1985 yilinda ikinci bir kriz ortaya
cikmistir.

Meksika Ekonomisi

Nifus

(milyon) 69.7 77.9 81.2 86.1 91.2 97.5 100.9
GSYIH

(milyar $) 202.0 182.7 1389 262.7 286.2 581.4 637.1
GSYIH

(kisi bas! $) 2,899 2344 1,711 3,049 3,139 5964 6,312
GSYIH

(yillik reel % degd.) 9.1 2.5 1.9 5.1 -6.2 6.6 0.9
Enflasyon

(yilhik % degisim) 26.5 63.8 159.2 29.9 52.0 9.0 5.7
Reel kur

endeksi 58,6 101.0 147.5 100.0 125.9 92.3 90.2
Cari denge

/GSYIH (%) -5.3 0.2 2.7 -3.0 -0.6 3.1 2.2
Biitge dengesi

/GSYIH (% - -6.7 -13.5 -2.2 -0.2 -1.1 -1.2

Daha sonra, uygulanan reform programiyla mali disiplin saglanmis,
serbest piyasa ekonomisi vizyonuyla deregiilasyon yapilmis, ithalat
serbestisi getirilmis ve bilylik 6zellestirmelere basglanmistir. Siki mali
politikalar uygulanmig, doéviz kuru capasi politikasiyla enflasyonun
hizla distrilmesine dncelik verilmistir.

Hlakamet, asgari lcret, kamu fiyatlan gibi konularda isci ve isveren
orgitleriyle isbirligi yoluna gitmistir. Bu donemde, bankacilik tekrar
Ozel sektdre acilirken bankacilik disi mali kesimi gelistirici dnlemler de
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alinmistir. 1987'de %160 olan enflasyon, 1994te %?7'ye kadar
inmistir. Ancak, bu durum pezoda bir degerlenmeyle es anl olarak
gergeklesmistir.

1994 yilinda secimlerden sonra yeni hiikiimetin dederlenmis olan
pezoda bir devalliasyona gitmesi, yurtici siyasi gerginliklerin
yasandi§i bir ortamda giiveni sarsarak (lkeyi tekrar mali bir krize
sokmustur. Daha sonra, IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglar, ABD ve Kanada’nin sagladigi 52 milyar $'lik kredi
destegiyle, istikrar programi ile beraber uygulanan liberallesme
politikalari stirdiriilmiis, mali kesim glglendirilmistir.

1982, 1985, 1987 ve 1994'te artarda krizler yasayan Meksika'da, son
krizden bu yana alinan o6nlemlerle kamu maliyesi giglendirilmis,
enflasyon %/5’ler civarina cekilmistir. Reformlar devam etmektedir.

Sermaye Piyasasi

Hisse Senetleri

Meksika borsasi 20. yizyll basinda kurulmustur. Ancak, menkul
kiymet piyasasi kanunu 1975 yilinda c¢kmistir. 1976 yilindaki
devalliasyonun ardindan borsa hizla blytumustdir.

Meksika Hisse Senedi Piyasasi Gostergeleri

1990 1995 2000

Piyasa Dederi (milyar $) 41.1 90.7 125.2 103.9
Islem Hacmi (milyar $) 12.2 35.0 45.8 323
Piyasa Degeri/GSYIH (%) 156 317 216 163
Islem Hacmi/GSYIH (%) 4.6 12.2 7.9 5.1

irket Sayisi 390 185 177 169
Kaynak: FIBV

1982'de 6zel bankalarin kamulastiriimasi, devalliasyon ve sermaye
kontrolleri biyiik yatinmailarin tlkeye olan giiveninin kaybolmasina
neden olmustur. Bu ortamda, fiyatlann ¢ok cekici dizeylere
gerilemesi ve akabinde uygulanan istikrar programindan alinan
sonuglar neticesinde, 80lerin sonu 90larin basinda (lke tekrar
yabanci yatinmcilar agisindan cazip hale gelmistir.

1993 yilinda Meksika borsasi, piyasa dederi ve likidite acilarindan bazi
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gelismis lkeleri dahi gegmis, F/K ve PD/DD oranlarn gelismis
llkelerinkinin Gzerine gikmistir.

Bu sire zarfinda, sermaye piyasasini gelistirmek (zere yasal
diizenlemeler de degistirilmistir. 1992'de ilk warrant’lar ihrac edilmis,
1993'te kiiclik 6lgekli sirketler igin yeni bir pazar kurulmustur.

Devlet, Meksika’nin en blylk kalkinma bankalarindan Nacional

Financiera (Nafin) araclidiyla sermaye piyasasina dogrudan

muidahale etmistir.

= Nafin, New York ve Londra’da 1981'de ihrag edilen Meksika
Fonunun (Fondo Mexico) kurulusu ve idaresine katkida
bulunmustur.

= Destek Fonu (Fondo de Apoyo) olusturarak, arac kurumlara
kredi saglamis ve piyasa yapicisi rolli oynamistir.

= 1981'de Nafin, Menkul Kiymet Borsasini Gelistirme Fonunu
(Fideicomiso de Promocion Bursatil) kurmustur. Bu fon, yalnizca
bireysel emeklilik fonlarinin alabildigi katihm belgeleri ihrag
ederek, bu fonlarin hisse senedi yatinmlarini arttirmayi
hedeflemistir.

Bu fonlarin faaliyet prensipleri yeterince agik olmasa da, baslangicta
likiditenin artmasinda ©onemli rol oynamiglardir. Ancak, islemleri
seffafliktan uzak olup, yeni belirsizlikler yaratabilmekteydiler. Bu
durumun, piyasanin gelismesinin 6niinde bir engel olabilecedi
distncesiyle Nafin'in  hisse senedi piyasasindaki payr 1989'da
%30’dan, 1994'te %4'e inmistir.

Nafin ayrica, 1989'da Fondo Neutro’yu kurarak, hisse senedine
dayanan ancak oy hakki icermeyen sertifikalar ihrag etmeye
baglayarak Yabanci Yatinm Kanununun sinirlayici etkisini agip yabanci
yatinmcilarin Meksika piyasasindaki payini artirmayi hedeflemistir. Bu
gelismeden sonra firmalar oy hakki olmayan hisse senetleri ihrag
etmeye baglamistir.

Meksika borsasindaki bliyimede halka arzlar aracilidiyla yapilan
Ozellestirmeler de dnemli bir rol oynamistir. 1994 krizinden sonra ise
sermaye piyasasi hizla kigilmdistir. Makroekonomik istikrarsizlik
sonucunda duisuk yurtici tasarruf oranlari, yliksek kamu borglanmasi,
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aracl kuruluglarin yurtici tasarruflari sermaye piyasasina yo6neltme
yoniindeki gayretlerinin yetersiz kalmasi ve azinlik hissedarlarinin
haklarinin  yeterli derecede korunmamasi bu gelismede etkili
olmustur.

Meksika Hisse Senedi Piyasasi

Piyasa Degeri N Islem Hacmi
250 (milyar $) 104
90
200 m jslem hacmi Piyasa degeri| 38
150 - r 60
r 50
100 + r 40
- 30
50 - - 20
- 10
0- -0
o — o [s2] < N O ~N o] (o)) o i o
(o)) (o)) D D D D (o)) (o)) (o)) (o)) o o o
[e)] [e)] ()} ()} (o)) (o)) [e)] [e)] [e)] [e)] o o o
i L] i i i i i i i i o (o] o
Kaynak: FIBV

Bu ortamda, iyi yonetilen sirketler daha disik finansman maliyeti ile
yurtdisinda menkul kiymet ihrag etmeye baslamistir. Bu arada, oydan
yoksun hisse senetlerinin piyasa dederi, toplamin %45'ine kadar
cikmistir. Bu senetlerin varligi sirketlerde kétli yonetimin artmasina
olanak saglamistir. Araci kuruluslarda da yetersiz denetim, &zellikle
yatirim fonlarinin performansini olumsuz etkilemistir.

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

SGMK piyasasi da 1975teki menkul kiymet piyasasi kanunuyla
baslamistir. Ilk sirket bonolar 1977'de, ilk DiBS'ler (CETES) 1978'de
ihrag edilmistir.

SGMK piyasasinda kamu kesiminin agirhdi bulunmaktadir. Ancak, son
dénemdeki istikrarli ekonomik goriinim, kamu kaditlarinin vadesinin
artmasi ve uzun vadeli enstrimanlara olan talep, 06zel sektor
borglanma senetlerinin ihraci agisindan olumlu bir ortam yaratmigtir.
Kurumsal yatinmcilarin biyimesi de 6zellikle talep acgisindan etkili
olmustur.
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Meksika i¢ Borglanma Senedi
Stoku (milyar $)

M Kamu W QOzel
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Kaynak: BIS ~

2001 yilinda getirilen dizenlemelerle 6zel sektér borglanma senedi
ihrac prosediirlerinde kolayllk saglanmistir. “Borsa Sertifikasi”
(Certificado Bursatil) adi verilen bu enstrimanla, daha kolay ihrag
edilen ve kotasyon prosediri kolaylastinimis 6zel sektér bono-tahvil
ihraclar tegvik edilmistir.

Piyasa Degeri Meksika SGMK Piyasasi Islem Hacmi
30 -+ (milyar $)
25 /\ . ) ) o L 15
B [slem hacmi Piyasa degeri
20 ~
- 10
15 —_—
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-5
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0 M M = == = | 0
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Borsa Sertifikalari sabit ya da degisken faizli olabilmektedir. Dedisken
faizde, devlet tahvili faizleri veya bankalararasi borclanma piyasasi
oranlar baz alinmaktadir. 2001-2002 yillarinda, bu enstriimanlarin
ortalama ihrag vadeleri 4-5 yil arasinda gergeklegmistir.

Tiirev Araclar

Tiirev Islemler Borsasi MexDer, 1998 yili sonunda isleme baglamistir.
1999-2000 déneminde sinirl kalan iglemler, enflasyonun %10un
altina indigi 2001 yilinda hizla artmistir. 2002 yilinda ise bu piyasada
islem hacmi (kontrat sayisi) onceki yilin yaklasik 4 katina ylikselmis,
2003'te ise islem hacmindeki artis %200 seviyesinde olmustur.

Meksika -MexDer Vadeli islem Kontrat Sayilari

2001 p 11 g
28 glnliik interbank 16,813,830 80,595,463 162,077,312 93.24%
91 glinlik H. Bonosu 958,908 3,568,951 11,398,544 6.56%
IPC (H.S. endeksi) 34,478 49,243 220,738 0.13%
Pezo/ABD $ 205,068 52,108 81,395 0.05%
10 yillik devlet tahvili - - 38,279 0.02%
3 yillik devlet tahvili 2,005 9,214 4,683 0.00%
Hisse senetleri 1,992 0 0 0.00%

Toplam 18,016,281 84,274,979 173,820,951 100.00%
Kaynak: MexDer

28 gunlik bankalararasi faiz orani ve 3 aylik Hazine bonosu faizi
Uzerine vadeli iglemler, kontratlarin neredeyse tamamini
olusturmaktadir. Pezo/ABD dolan kuru, Meksika borsasi endeksi IPC
ile 3 ve 10 yillk devlet tahvilleri, gergeklesen kontrat sayisinin
%1‘inden azini olusturmaktadir. Kisith sayida hisse senedi vadeli
islem kontratlari 2002 ve 2003'te hig islem gérmemistir. Sonug olarak
2003 yilinda, tlrev islemlere konu olan menkul kiymetler bazinda
toplam islem hacmi 1,6 trilyon $ olarak gergeklesmistir.

Yasal Diizenlemeler

1994 krizinden sonra hizla kigllen sermaye piyasasinin eski
boyutuna geri gelememesinde azinlik hissedarlarinin haklariyla ilgili
sorunlarin etkili oldugu gozlenmektedir. Nitekim bu yizden, iyi
yonetilen Meksika gsirketleri daha disik finansman maliyeti ile
yurtdisinda menkul kiymet ihrag etmeye baslamistir. Ayrica,
baslangicta yabanci yatinmcilarin sermaye piyasasinda paylarini
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arttirma amaciyla ¢ikarilan oydan yoksun hisse senetlerinin varligi
sirketlerde kotl yonetimin artmasina olanak saglamistir.

Bu nedenle, kiigik yatinmci haklarini koruyan ve seffaflik ile
kurumsal yo6netisimi gilclendiren dizenlemeler yapilmistir. Hisse
senetlerinin %10’'undan azini elinde tutan yatinmcilar igin, kisith oy
haklari bulunsa bile ybnetimde temsil agisindan gesitli haklar
getirilmis, posta, faks ve elektronik iletisim yollariyla oy kullanma
imkani  saglanmistir. Araci  kuruluslarin - kurumsal  yonetiminin
iyilestiriimesi igin de yeni diizenlemeler yapilmig, yénetim kurullarinda
bagimsiz tye bulundurma zorunlulugu getirilmistir.

Yatinm fonlarinda ise, yonetimle ilgili, 6zellikle gikar catismalarini
onleyecek diizenlemeler yapiimistir. Ayrica, yatinim fonu pay dagitim
(mutual funds share distribution) sistemi kurularak yatirm fonlarinin
dagitim kanali gliclendirilmistir. Yatinm fonu pay dagitim sistemi
ortak bir yatinm fonu pazan gibi calismaktadir. Farkh kurucularin
fonlan tek bir platform Uzerinde alinip satilabilmektedir. Yatirnmcilar
her kurumla tek tek stzlesme yapmadan farkll firmalar tarafindan
ybnetilen yatinm fonlarini alabilmekte ve portféylerini takip
edebilmektedir.

Dagitima  kurumlar, gelismis teknoloji ve iletisim kanallarini
kullanarak ve bir c¢kar catismasi yasamadan farkli fonlan
satabilmektedir. Ayrica, yatnm fonlari, 6ding menkul kiymet
verebilmekte, borglanabilmekte, yabanci para cinsinden menkul
kiymetlere, tiirev araglara, sabit sermaye yatinimi ve dider yatinm
fonlarina yatinm yapabilmektedir.

Sonug

Baslangicinin ardindan hizla blyiiyen Meksika sermaye piyasasi, 1994
devalliasyonu sonrasinda eski performansini yakalayamamistir.
Makroekonomik istikrara gecis donemi vadeli islemler ve 6zel sektér
bonolarinda nispi bir canlanma yaratsa da, genel olarak sermaye
piyasasinda blylimeye yol agmamistir.

Azinlik ve yonetim haklari gibi konularda zayif kalan diizenlemeler,
firmalarin yurtdisinda halka arz yolunu segmeleri ve geligmis (lkelerin
gelismekte olan Ulkelerdeki yatinmlarini azaltmalari, Meksika'da bir
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donem yiiksek kamu destedi ve yabanci yatirmcilari destekleyen
politikalarla beraber hizla gelisen piyasanin duraklama ddnemine
girmesine neden olmustur.

1994 yilindaki devaliiasyonun ardindan, uluslararasi finans kuruluslari
ve ABD ile Kanada’nin mali destegiyle yiiritilen istikrar programi
basariya ulagan Meksika'da ekonomik gdstergeler rayina girerken,
kote olan sirket sayisi ve piyasa dederleri gerilemistir.

Makroekonomik istikrar yoniinde atilan adimlar ve kurumsal
yatinmcilarin  yatinmlarindaki artigin da katkisiyla &zel sektor
borclanma senedi ihracglarinda ortalama vade 1991-98 dénemindeki 3
yildan, 1999-2001 déneminde 5 yila ylkselmistir. Bununla beraber,
sabit getirili menkul kiymet piyasasinda halen kamunun adirhig
sirmekte olup, 2001 rakamlarina goére toplam sabit getirili menkul
kiymet stokunun %95'i kamuya aittir.

Son doénemde, sermaye piyasalarinin gelismesine yardimci olacadi
disunilen seffaflasma, yatinmc haklan korunmasi gibi kurumsal
yonetim ilkelerinin uygulanmasi yoniindeki yasal reformlarin yani sira
kurumsal yatirmci tabanini genisletmeye yonelik yatinm fonlari ile
6zel emeklilik fonlar konularinda diizenlemeler yapiimaktadir.
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MISIR

Ekonomi

1950'lerde askeri darbeyle yoénetime gelen Cemal Abdil Nasir,
kamulastirma iceren merkezi planlamaci bir ekonomik program
uygulamigtir. 70li yillarda tekrar ¢ok partili sisteme gegilmistir.
Misir'da liberallesme 80'li yillarda Hisnl Mibarek ile baglamis, son
yirmi yilda énemli yol kat edilmistir.

Misir Ekonomisi

1980 1985 1990 1995 2000 2002

Nifus (milyon) 42.3 48.5 51.5 57.5 63.9 66.7
GSYIH (milyar $) 22.4 46.5 91.4 60.4 98.7 85.5
GSYIH (Kisi basi, $) 529 958 1,774 1,050 1,545 1,283
GSYIH (yillik % reel degisim) 3.4 7.4 2.4 4.5 5.1 2.0
Enflasyon (yillik % dedisim) 20.5 12.1 22.2 9.4 2.8 2.5
$ kuru (ortalama)* - - - 3.4 3.5 4.5
Cari denge/GSYIH (%)* - - - 1.0  -0.9 0.7
Dis borg/GSYIH (%)* - - - 51.3 27.0 33.5
Biitce dengesi/GSYIH (%)* - - - 77 -89 95

*Mali yil 1 Temmuz-30 Haziran arasindadir.

Son on yilda, Koérfez savasina katiimi dolayisiyla ABD'nin kismen dig
borcunu silmesi ve IMF destekli programlar sayesinde
makroekonomik kosullarinda énemli bir iyilesme olmustur. Siki mali
ve kur capasi odakl para politikalari sonucunda biitge disiplini
saglanmis, enflasyon disirilmis ve (lkeye yabanc yatirm
gekilmistir. Ekonomi deregiilasyon ve Ozellestirmelerle
liberallestirilmistir.

2001'de kur capasi rejimi gevsetilerek (fiili olarak devalliasyon) bir
bant belirlenmig, Ullke 2003 Ocak ayinda dalgall kur rejimine
gegmistir.

Sermaye Piyasasi

Ekonomideki liberallesme adimlarina paralel olarak, Misir'da sermaye
piyasasi 1990'larda gelismistir. Sermaye Piyasasi Kurulu 1979 yilinda
kurulmakla beraber, modern sermaye piyasasini diizenleyen kanun
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1992 yilinda gikarilmistir. Bu yasa ile, araci kuruluglarin kurulmasi da
dizenlenmistir.

Kahire ve Iskenderiye Borsalarinda (CASE) elektronik alim-satim
sistemi 1995 yilinda kurulmus, sistem 2001 yilinda gelistirilmistir.

1996 yilinda merkezi takas kurumu kurulmustur. Takas iglemlerinin
garantisini saglayacak olan ve araci kuruluslarin katkisiyla kurulan
takas garanti fonu 2000 yilinda devreye girmistir. Ayni yil merkezi
takas kanunu da gikmistir.

Borsanin internet sitesi ancak 1998'de devreye girmistir. 2001 yilinda
araci kuruluslar igin hata, noksan ve profesyonel sorumluluk sigortasi
getirilmistir. 1999 vyilinda sirket bonolar igin derecelendirme
kuruluglari devreye sokulmustur.

Haziran 2002 itibari ile, CASE'de 146 arac kurulus faaliyet
gostermektedir. Ayrica, 21 yerli yatinm fonu, 10 off-shore fon, 30
portfoy yonetim sirketi, 28 halka arz yiklenicisi, 10 risk sermayesi
yatinim ortakligi ve 6 derecelendirme kurulusu bulunmaktadir.

Borsa egitim ve tanitim faaliyetlerine 6nem vermekte, tilkede menkul
kiymet yatinmi kdltlrind yerlestirmeye calismaktadir. 2000 yilinda
baslatilan Universite ve okullara yonelik bir simiilasyon programiyla
4,000 kisiye ulagiimistir. Ilk defa 2002 yilinda diizenlenen ve topluma
Borsa'da yatinmi tanitmayi hedefleyen forum, 2003 yili Aralik ayinda
tekrarlanmistir.

1992'de cikarilan yasa ile, yabancilarin menkul kiymet yatirimlarini
engelleyen vyasaklar kaldirlmig, sermaye kazanci ve temetti
gelirlerine vergi istisnasi getirilmistir. Sermaye kazancindaki %2
vergi, bireysel yatinmcilar icin 1997'de, kurumsal yatinmcilar icin de
2000'de kaldiniimistir.

Misir sermaye piyasasinda, hisse senetleri tarafi SGMK'lere kiyasla
daha hizli gelismis olup, 2001 yilinda toplam islem hacminin %35’i
bonolarda gergeklegmistir.
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Hisse Senetleri

1996 yilinda baslatilan 6zellestirme programi ile beraber piyasa hizla
biyiimistiir. Ozellestirmelerin yaklasik yarisi halka arz yoluyla
yapilmistir. 1997 yilindan itibaren ise biiyik aile sirketleri de halka
aclimaya baglamistir.

Kote olan sirketler merkez bankasi tarafindan acgiklanan 3 aylk
mevduat faizinin ddenmis sermayeye uygulanmasiyla elde edilen
tutar kadar vergi istisnasindan faydalanmaktadir. Kotta kalmak igin
sirketlerin en azindan alti ayda bir islem gérmesi gerekmektedir.

10 yillik sire zarfinda, hisse senetlerinin piyasa dederinin milli
gelirdeki pay 6 katina gikarak %37'ye (30 milyar $) ylikselmistir.

Misir Hisse Senedi Piyasasi Gostergeleri

1991 1995
Piyasa Dederi (milyar $) 2.6 8.0 30.5 32.4
Islem Hacmi (milyar $) 0.1 1.1 8.7 5.2
Piyasa Degeri/GSYIH (%) 63 119 327 36.7
islem Hacmi/GSYIH (%) 0.3 17 9.3 5.9
Islem Goren Sirket Sayisi 218 352 597 562

Kaynak:Egyptian Cabinet Information and Support Center

Sabit Getirili Menkul Kiymetler

SGMK piyasasinda kamu kesimi adirliktadir. 1991 yilindan beri ihrag
edilen Hazine bonolarinda aktif bir ikincil piyasa bulunmamakta olup,
islemler tezgahiistlii piyasada yapilmaktadir. Uzun vadeli devlet
tahvilleri ilk olarak 1995 yilinda ¢ikariimigtir. Tahviller CASE'de islem
gormektedir.

Misir'da, sirketler tarafindan ihrag edilen bonolarin yillik getirisini %7
ile sinirlayan yasa, 1992'de cikarilan sermaye piyasasi kanunu ile
ortadan kaldinlmistir. ilk 6zel sektér bonosu, enflasyonun %20'li
seviyelerden %10’un altina inmesine paralel olarak, 1994 yilinda
ihrag edilmistir.

1998 yilinda, firmalarin bono ihracini net aktif dederiyle sinirlayan
diizenlemenin kaldiriimasiyla, banka ve finansal kurumlarin yani sira,
finans digi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler de bono cikarmaya
baglamistir. 1999 yilinda bono ¢ikarmak isteyen sirketler icin bir
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derecelendirme kurumundan not (rating) alma zorunlulugu
getirilmistir. Sirket notunun en az BBB- olmasi gerekmektedir.

Borsada islem goren SGMK stokunun milli gelire orani %18
civarindadir (12 milyar $). 2003 Eylil sonu itibariyle borsada islem
goren SGMK stoku icinde kamunun payl ise %93'tiir. Diger bir
deyisle, 0Ozel sektdr borclanma senetleri piyasasi henliz fazla
blydmemistir.

Sonug

Misirda modern sermaye piyasasi, uygulanan ekonomik liberallesme
programina paralel olarak son on yilda kurulmustur. Ekonomik
istikrar ile beraber, piyasada seffaflik saglayici ve sermaye piyasasina
vergi avantajl saglayan dizenlemeler ile kisa zamanda halka acik
sirket sayisi artmistir. Borsanin ekonomideki yeri hizla gelismis,
piyasa dederinin milli gelire orani %6 civarindan 2002 itibariyle
%37'ye gikmistir.

Enflasyondaki distsin  yani sira, ihrac kolayldi sadlayan
dizenlemeler de 6zel sektérde sabit getirili menkul kiymet ihracini
desteklemistir. SGMK piyasasi hisse senetlerine kiyasla daha az
gelismis olup, adirlik kamu kesimindedir.
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GENEL DEGERLENDiRME

Incelenen (ilke uygulamalari, enflasyondaki diisiis ve makroekonomik
istikrarin sermaye piyasasina iki ana konuda etki ettigini
gostermektedir. Oncelikle, dzel sektér borclanma piyasasi olusmakta
veya canlanmaktadir. Sirketlerin borglanma vadeleri uzamaktadir.
Genel olarak, kamu diizenleyicilerinin sirketlerin sermaye piyasasi
Uzerinden uzun vadeli finansmanini kolaylastiracak dizenlemeler
yaptigi da gozlenmektedir. ikinci olarak, tiirev piyasalara olan ilgi
artmaktadir. Tirev piyasalarinda ise Oncelikle faize dayal
enstriimanlarin gelistigi goriilmektedir.

Ayrica, istikrar programlarinin bir pargasi olarak, veya programin
sermaye piyasasi ile ilgili kismini glgli tutabilmek, yabanci
yatinmcilarin oldugu kadar o dlkenin vatandaslarinin da givenini
saglamak icin, kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlasmasina doniik
diizenlemeler yapiimaktadir.

Istikrar ortaminin olusmasinin ardindan, incelenen lkelerde uzun
vadeli enstriimanlara olan talebin arttigi gozlenmistir. Bu durum,
uzun vadeli kamu borclanma senetlerine oldugu kadar 6zel sektor
borclanma  senetlerinin  ihracina da  olumlu  yansimistir.
Makroekonomik istikrarin yani sira, kurumsal yatirmcilarin blydmesi
de Ozel sektor borglanma senetlerine talep yaratmaktadir. Sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar uzun vadeli enstrimanlarin gelismesinde
6nemli rol oynamaktadir.

Ulkemizde de basarili sonuclari gériilmeye baslanan ekonomik istikrar
programinin, sermaye piyasasina diger (lkelerdekine benzer sekilde
yansimasl beklenebilir. Fakat, gelisimin saglikh bir sekilde
surdirilebilmesi igin bazi diizenlemelerin yapilmasi gereklidir.

Ornegin, hizla gerileyen reel faizlerin sirketleri 6zel sektér borglanma
enstrimanlar araciligiyla, disiik maliyetle daha uzun vadede
borclanma arayisina itmesi beklenmektedir. Yatinmcilar ise mevcut
yatirm araglarinin diisen reel getirileri karsisinda alternatif yatinm
alanlar aramaya baslayabilirler. Bu noktada, 6zel sektér borglanma
enstriimanlarinin ihracini  kolaylastirmak igin ilk asamada ihrag
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limitleri gézden gegcirilmeli, 6zel sektér borglanma araglari izerindeki
vergi yukleri kamu menkul kiymetleri ile ayni seviyeye getirilmeli ve
0zel sektoér borglanma araci gesitliligini engelleyen mevzuat hiikiimleri
kaldinimaldir.

Benzer sekilde, tiirev piyasasinin canlanmasi icin Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S.’nin faaliyetlerine bir an 6nce gegebilmesine
yonelik gerekli destekler saglanmalidir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan cercevesi cizilen
kurumsal yonetim ilkelerinin zaman igerisinde gok daha genis bir
cevre tarafindan benimsenmesi icin calismalar sirddrilmeli, ilkelere
uyan girketlere belli tesvikler getirilmelidir.

Yukarida deginilen onlemler ve dizenlemelerin, Ulkemizde disiik
enflasyon-diisiik reel faiz ortaminda hem menkul kiymet ihraci hem
de talebi yoniinde hizli bir gelisime olanak saglayacadi incelenen (ilke
orneklerinde goérilmektedir.
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