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KURUL BASKANININ MESAJI

Sermaye Piyasas! Kurulu, 2004 yilinda da sermaye piyasasinin glvenli, adil, seffaf ve
etkin islemesini saglamaya yonelik, uluslararasi norm ve gelismelere paralel, dedisen piyasa
ihtiyaglarini kargilayan, objektif, sade ve anlasilabilir yaklagimlarla diizenleme ve denetleme
yapmayi sirdirmistiir. Ozellikle sermaye piyasalarimizin kiiresellesen finansal piyasalara
entegrasyonunun saglanmasi ve hem yerli hem de yabanci yatinmcilarin piyasalarimiza
glvenlerinin artirilmasi igin uluslararasi standartlarin ilkemizde de yerlestirilmesi konusunda
buylk caba sarf edilmis ve yeni adimlar atilmistir. Bu g¢abalar ulusal ve uluslararasi diizeyde
fonlarin sermaye piyasalarimiza yonelmesine biyik katki saglayacaktir. Asagida Kurulumuzun
yUrittigu calismalardan 6nem arzeden bazilarina kisaca deginilmektedir.

Yillar boyunca Tirkiye'de yasanan yiksek enflasyon ortami dolayisiyla, gayrimenkul
piyasasinin {ilke ekonomisi icindeki en dnemli sektorlerden birisi olmasina ragmen, (ilkemizde
ne yazik ki etkin galisan bir ipotek piyasasi kurulmasi mimkin olmamistir. Kurulumuzca
Ozellikle son iki yilda yiritilen calismalar sonucunda Tirkiye'de ipotege dayal gayrimenkul
finansmanina yonelik yeni bir sistemin gergevesi olusturularak diizenleme 6nerileri ilgili
Bakana iletilmistir. Onerilen sistem gelismis tilkelerdekine benzer bir yapida hazirlanmistir. Bu
cercevede, ipotege dayall menkul kiymetler ve kamuyu aydinlatma kurallari detayh sekilde
dizenlenecek ve ipotek kredileri yeniden tasarlanacaktir. Bunun vyanisira, uluslararasi
standartlara uyum saglanmasina yonelik olarak gayrimenkul degerlemesine iliskin standartlar
da yeniden dizenlenecektir. Bu sistemin kurulmasi ile birlikte, kira 6der gibi ev sahibi olmak
mumkin hale gelecektir.

Mevzuatimizin Avrupa Birligi (AB) ile tam uyumunu sadlamaya yonelik calismalar yogun
olarak surdirtlmustir. Bu cercevede, mevzuat, idari yapi ve bilisim teknolojileri konusunda
yabanal Ug sektor uzmani ile iki aya yakin bir siire Kurulumuzda yogun calismalar yapilarak,
eksiklik analizi raporu (gap analysis) ve eylem plani (action plan) hazirlanmistir. Bu belgelere
dayanarak AB fonlariyla finanse edilmek (izere bir proje onerisi gelistirilmis ve bu proje
Avrupa Komisyonunun ilgili servislerince de onaylanmistir. Gerekli prosedirlerin
tamamlanmasiyla, 2005 yilindan itibaren eslestirilecedimiz bir AB (lkesinin Sermaye Piyasasi
Kurulunun uzmanlariyla yuritilecek galismalarla mevzuatimiz AB mevzuatiyla tam uyumlu
hale getirilecektir.

Uluslararasi fon akimlarindan olabildigince pay alabilmenin énemli bir unsuru da
kamuya Diinya standartlarinda bilgi sunumunu saglayarak, mali tablolarin giivenilirligini ve
karsilastirilabilirligini artirmaktir. Bu gergevede, uluslararasi muhasebe standartlarina uyum
konusunda yduritilen calhsmalar sonucunda Uluslararasi Muhasebe Standartlariyla tam
uyumlu 33 adet standardi iceren diizenlemelerimiz Kasim 2003’de yayinlanmis ve 01.01.2005
tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gegerli olmak lizere yirirlige girmistir.
Uluslararasi muhasebe standartlari alaninda vyapilanlari tamamlayici olarak, sermaye
piyasalarinda yatirnmal gliveninin artirilmasi icin denetim faaliyetlerinin daha glvenilir ve etkin
bir hale getirilmesi gerekmektedir. Bagimsiz denetim standartlarinin, uluslararasi kabul
gérmus standartlar ile Avrupa Birligi mevzuatina tam uyumunu saglamak amaciyla bagimsiz
denetim mevzuatimizin gézden gegirilmesi ve gerekli degisikliklerin yapilmasi calismalari ise
devam etmektedir.

Ulkemizi uluslararas bir finansal merkez haline getirme hedefimizin énemli bir pargasi
olarak, borsalarimizin ve piyasa altyapimizin giiniin kosullarina uygun sekilde yapilandiriimasi
gerekmektedir. Diinya genelindeki egilimler ve artan rekabet kosullari, birgok borsanin
rekabet guclerini koruyabilmek icin yeni ydnetim ve organizasyon yapilarina gitmeleri ve
sirket seklinde orgitlenmeleri sonucunu dogurmustur. Bu sireci tamamlayan borsalarin
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gosterdigi performans, geleneksel borsalari da bu siirece katiimaya zorlamaktadir. Bu
cercevede, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve Istanbul Altin Borsasinin (IAB)
rekabet gliclerinin artmasi ve daha etkin bir yapiya kavusmalari agisindan dnce kar amagli
sirket seklinde orgiitlenmeye gitmeleri, sonra da Ozellestiriimeleri icin calismalar
surdirtlmektedir.

Sermaye piyasasl aracglarinin kaydilestiriimesine yonelik olarak 1999 yilindan buyana
surdlrilen calismalar da 2004 yilinda tamamlanma asamasina gelmis ve 2005 yilinda
borsada islem gdren sirketlerin hisse senetlerinden baslamak Uzere kaydilestirme fiilen
baslayacaktir.

Kiiciik ve Orta Boyutlu Isletmelerin (KOBI) sermaye piyasasi imkanlarindan daha fazla
yararlanmalarini teminen KOBI'lere ydnelik yeni bir piyasa olusturulmasi ile ilgili hukuki alt
yap! tamamlanmistir. Basta “yastik alti” diye ifade edilen ve mali kesime uzak duran
tasarruflar dahil olmak U(zere yurtdisindaki Tlrk vatandaslarinin ve Anadolu’daki tasarruf
sahiplerinin kendi yorelerinden tanidiklar sirketlerin sermaye piyasasi araglarina yatirm
yapmalarini saglayacak KOBI'lere yénelik piyasanin kurulmasi konusunda ilgili tiim
kuruluslarla yodun bir isbirligine girilmistir.

Kurul sadece lilkemizde degil, uluslararasi finansal sistemin mimarisinde de énemli roller
tistlenmistir. Sermaye Piyasas! Kurullari Uluslararasi Orgiitii (International Organization of
Securities Commissions, I0SCO) Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi (Emerging Markets
Committee, EMC) Baskani sifatiyla, Teknik Komite Baskani ile birlikte IOSCO’yu temsilen,
finansal gozetim ve denetim alaninda is birligi ve bilgi paylasimi yoluyla uluslararasi finansal
istikrari saglamak amaciyla olusturulmus olan Finansal Istikrar Forumu toplantilarina 75
gelismekte olan llke adina aktif olarak katilinmis ve gelismekte olan piyasalar konusunda G-
7 Ulkelerinin ekonomi alaninda alacaklar kararlara katki saglanmistir.

Son olarak, teknolojik altyapr alaninda vyiritilen cok ©6nemli projelere dedinmek
istiyorum. Ulkemizi uluslararasi bir finans merkezi haline getirmek, uluslararasi entegrasyonu
kolaylastirmak ve vyapilan diizenlemelerden, alinan tedbirlerden etkin sonuglar elde etmek
icin modern bir teknolojik altyapinin kurulmasi zorunludur. Bu cercevede, maniptlasyon gibi
sermaye piyasalarindaki her tirli olumsuz hareketi aninda izleyebilecek, denetime yardimci
olacak genel ve 6zel amagli yonetim bilgi sistemlerinin kurulmasi ile ilgili SPK bilinyesinde
calismalar araliksiz devam etmekte olup, pek cok proje tamamlanma asamasina gelmistir.

Sermaye Piyasasl Kurulu olarak yaptigimiz calismalar ve ekonomide son ddnemde
yasanan olumlu gelismeler sermaye piyasalarimizi hizl bir gelisim silrecine sokacaktir. Bu
sirecte mali sistemdeki agirligi artacak olan sermaye piyasalarimiz, kaynaklarin etkin
dagiimina ve toplumsal refahin artmasina da daha hissedilir katkida bulunmaya
baglayacaktir.

Dr. Dogan CANSIZLAR
Sermaye Piyasasi Kurulu Bagkani
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1. SERMAYE PIYASASI KURULU

Bilindigi gibi Sermaye Piyasasi Kurulu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin
iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin bir sekilde katiimasini saglamak ve sermaye piyasasinin
guven, aciklik ve kararllik iginde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin
korunmasini diizenlemek ve denetlemek amaciyla 1981 yilinda gikarilan 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun vermis oldugu gorevleri yapmak ve vyetkileri kullanmak (izere
kurulmustur.

Biri baskan, biri ikinci baskan olmak Uzere yedi Uyeden olusan Kurul, idari ve mali
Ozerklige sahip bir kamu tiizel kisisidir ve yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanir. Merkezi Ankara’da olan ve Istanbul'da bir temsilciligi bulunan Kurulun ilgili
oldugu Bakan, Basbakan tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakanidir.

1.1. MISYON, VizYON, GOREV VE YETKILERI

Kurul, sermaye piyasasinin giivenli, adil, seffaf ve etkin islemesini saglamak
icin, uluslararasi norm ve gelismelere paralel, degisen piyasa ihtiyaglarini
karsilayan, objektif, sade ve anlasilabilir yaklasimlarla, hesap verilebilir
diizenleme ve denetleme yapmayi kendisine “MISYON” edinmis ve ulusal ve
uluslararasi alanda oncii, dinamik ve saygin olma “VIZYONU"nu istlenmistir.

Kurulun temel gorev ve yetkileri:
Sermaye piyasasi araclarinin ihracini, halka arz ve satisini diizenlemek ve denetlemek,

Sermaye piyasas! araglarini Kurul kaydina almak ve kamu yararinin gerektirdigi hallerde
bunlarin halka arz ve satisini gecici olarak durdurmak,

Sermaye piyasasl kurumlarinin mali biinyeleri ve kaynaklarinin kullanimi ile ilgili standart
rasyolari genel olarak ya da faaliyet alanlari veya kurum tdrleri itibariyle belirlemek,

Sermaye piyasasinda, gerektiginde elektronik ortam da dahil, bagimsiz denetim faaliyetine
iliskin esaslari belirlemek,

Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatiimasini saglamak amaciyla, genel ve
Ozel nitelikte kararlar almak ve her tirli mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasasl araclarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve
sirkiilerin ve araclarin dederini etkileyebilecek 6nemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve
ilan esaslarini tespit etmek,

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar, borsalar ve teskilatlanmis diger
piyasalarin faaliyetlerini izlemek ve denetlemek,

Sermaye piyasasini ilgilendiren her tirlt yayin, duyuru ve reklamlari izlemek, yaniltici ilan
ve reklamlari yasaklatarak geregi yapilmak (izere ilgili kuruluslara bildirmek,

Bu Kanun hiikiimleri geredince elde ettigi veya kendisine tevdi edilen mali tablo ve
raporlar ile diger belgeleri inceleyip dederlendirerek, SPKn'da belirtilen gerekli tedbirleri
almak,

Cagri yoluyla hisse senedi toplanmasi ve vekaleten oy vermeye iliskin esaslari belirlemek,
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Vadeli islem sozlesmeleri ve bunlarin islem goérecedi borsalarda faaliyet gosterecek
kurumlari diizenlemek,

Menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme, agiga satis ve repo islemlerini diizenlemek,

Disarida vyerlesik kisilerin Tlrkiye'de sermaye piyasasi araglarinin ihrag ve halka arz
konusunda gereken diizenlemeleri yapmak,

Sermaye piyasasl araclarinin takasi, saklanmasi veya kaydi deder haline getirilmesi ve
derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek,

Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina iligkin
kurulus, faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarini belirlemek ve bunlari denetlemek,

Ilgili Bakanca istenecek incelemeleri yapmak; calismalari hakkinda Bakana rapor vermek;
sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat degisiklikleri hakkinda 6nerilerde bulunmak,

Gayrimenkullerin dederlemesini yapabilecek ekspertiz kurumlarindan sermaye piyasasinda
faaliyette bulunacaklara iliskin sartlari belirlemek ve bu sartlara uyan kuruluslar listeler
halinde ilan etmek,

Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirm tavsiyelerinde bulunacak
kisi ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslari belirlemek,

Sermaye piyasas! faaliyetlerinde bulunacaklar, gayrimenkul dederlemesi alaninda faaliyet
gosterecek kisi ve kuruluslar ile sermaye piyasasi kurumlarinin yonetici ve diger
calisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki ehliyetlerini gosterir sertifika
verilmesine iligkin esaslari belirlemek, bu amaclarla merkez kurmak ve faaliyet esaslarini
belirlemek,

Internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi iletisim ara¢ ve ortami ve benzeri araclar
Uzerinden gerceklestirilen ihrag ve halka arzlar ile sermaye piyasasi faaliyetleri ve
islemlerini; genel hikimler gergevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde elektronik
imza kullanim esaslarini diizenlemek ve denetlemek,

Kanuna tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesine iligkin
duzenlemeleri yapmak,

Yabana Ulkelerin sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetime yetkili muadili kuruluslar
ile sermaye piyasalariyla ilgili her tiirli is birligi yapmak ve bilgi alis verisinde bulunmak,

olarak SPKn’da belirlenmistir.

1.2. KARAR ORGANI VE ORGANiIZASYON

1.2.1. Karar Organi

Kurul Baskan ve duyelerinden olusan karar organi, kanunlarla Kurulun gérev ve
yetkisine verilmis konularin timinde en Ust dlizeyde goériisme ve karar alma yetkisine
sahiptir. Karar organinin sermaye piyasalarinin dizenlenmesi ve denetlenmesi amaciyla
hazirlanacak, uygulamaya iliskin genel hukuki yapiyr olusturacak yonetmelik ve tebligleri
cikarmak; basvuru dosyalarini, inceleme, izleme ve denetleme raporlarini goértsip karara
baglamak gibi mesleki nitelikli gérevleri yaninda idari nitelikli gorev ve yetkileri de vardir.
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Kurul Karar Organi, ilgili bakanlikca dnerilecek 4 aday arasindan 2, Maliye Bakanlidi,
Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tirkiye Odalar ve
Borsalar Birligi ile Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi tarafindan onerilecek 2'ser
aday arasindan 1'er kisi olmak Ulzere, Bakanlar Kurulu Karariyla atanacak 7 lyeden olusur.
Bakanlar Kurulu, adaylardan birini Bagkan olarak atar. Kurul, Bagkanin teklifi ile tyelerden
birini ikinci baskan olarak secer. Kurul Baskan ve Uyeleri izleyen sayfada verilmistir.
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KURUL KARAR ORGANI

Dr. Dogan CANSIZLAR
Kurul Bagkani
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1.2.2. Organizasyon

SPK, Kurul Baskani ve uyeleri (Kurul Karar Organi) ile Baskana bagh olarak Kurul
faaliyetlerini ylriten hizmet birimlerinden olusmaktadir.

Kurul Baskani hem Karar Organinin hem de ylritmenin basidir. Kurul Bagkan
Yardimailari hizmet birimleri arasinda is birligi ve koordinasyonu saglamakla gérevlidir.
Kurulun temel hizmet birimleri Denetleme Dairesi, Ortakliklar Finansmani Dairesi, Aracilik
Faaliyetleri Dairesi, Kurumsal Yatinmcilar Dairesi, Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi,
Arastirma Dairesi, Muhasebe Standartlari Dairesi, Hukuk Isleri Dairesi, Bilgi Islem Istatistik ve
Enformasyon Dairesi, Idari ve Mali Isler Dairesi ile Kurul Ozel Biirosundan olusmaktadir.
Ayrica daire baskanliklari haricinde, kurul baskan yardimcilarina bagh olarak calisan Avrupa
Birligi Daire Baskan Yardimciligi, IOSCO Grubu, Dis Iliskiler ve Egitim Grubu ve Yatirimci
Dilekce Grubu bulunmaktadir. Kurulun organizasyon semasi izleyen sayfada verilmistir.
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1.3. BUTCE

Kurulumuzun 32 milyon YTL olarak hazirlanan 2004 Mali Yili Bitcesinin yil icinde
gerceklesen 46.8 milyon YTL tutarindaki gelir ve 28.3 milyon YTL tutarindaki giderlerine
iliskin ayrintili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 1.1
KURULUN 2004 YILI GELIR VE GIDERLERI
1-GELIRLER (YTL)
Gelirin Tiirii Biitce Odenegi Gergeklesen
Hazine Yardimi 1 0
Yasal Gelirler 19,024,500 37,287,739
Demirbas Satig Gelirleri 11,941,757 6,392,606
Diger Cesitli Gelirler 350,000 1,033,840
Alinan Avanslar 0 0
2003 Yilindan Devreden Nakit 683,742 2,037,502
TOPLAM 32,000,000 46,751,687
2-GIDERLER
Giderin Tiirii Biitce Odenegi Gergeklesen
Cari Harcamalar 30,766,000 27,523,456
Yatirim Harcamalari 360,000 314,912
Bor¢c Odemeleri 874,000 427,807
TOPLAM 32,000,000 28,266,175

Kurulun tiim giderleri, emrinde kurulan 6zel bir hesaptan kargilanmaktadir. Ihraggilar
bu hesaba, Kurulca kayda alinan ve satisi yapilacak sermaye piyasasi araclarinin ihrag
dederinin %0,2'si tutarinda bir Ucret yatirmaktadirlar. Ayrica, borsalarin kotasyon ve tescil
Ucreti ile borsa payindan olusan gelirlerinin %5'i de Kurul bitgesine gelir olarak
kaydedilmektedir. SPKn’de, Kurulun gelirleri giderlerini karsilamaya yetmedigi takdirde, agigin
Hazine Mistesarligi Bitgesinden verilecek yardimlarla karsilanmasi 6ngoriilmis olmasina
karsin, 1992 yilindan beri Hazine yardimi alinmamistir.

1.4. PERSONEL

Kurul personelinin hak ve yikimldlikleri, Bakanlar Kurulunca 24 Agustos 1982 tarih ve
17792 sayili Resmi Gazetede yayimlanan SPK Personel Yonetmelidi ile diizenlenmistir. Kurul
Personeli icin tesis edilecek hizmet siniflari ile personelin dahil olduklari siniflara ve 6grenim
durumlarina goére bu siniflarin giris ve ytikselinebilecek derece ve kademelerine iliskin ortak
hiakimler, Devlet Memurlarn Kanununun 36. maddesinde 6ngdrilen esaslara gore belirlenir.
SPK devamli personeli ile emeklilige tabi gorevlerden Kurul Baskanhi§ ve Uyeliklerine
atananlar hakkinda 5434 sayill T.C. Emekli Sandigi Kanunu ile ek ve degisikliklerine iliskin
hikimler uygulanir. Bu diizenlemelere gore Kurul hizmetleri, yarisma sinavi ile meslege
baslayan ve yeterlik sinavindan sonra uzman unvanini alan meslek personeli ve idari personel
eliyle yarittulmektedir.

2004 yil faaliyet dénemi icinde emeklilik, nakil, istifa ve gorev sliresinin sona ermesi
gibi sebeplerle 13 personel ayriimis, buna karsilik hizmet birimlerinde is glicline duyulan
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ihtiyac nedeniyle 1 Kurul Uyesi secimle, 4 Idari Personel nakil yoluyla alinmistir. Kurulda 2004
yili sonu itibariyle 5'i karar organi, 21'i Ust yonetim, 215'i meslek personeli, 29°u bilgi islem
personeli (bilgisayar mihendisi ve programci) ve 171'i idari personel olmak lizere 441
personel gérev yapmaktadir (Tablo: 1.2).

TABLO 1.2
KURUL PERSONEL DURUMU

KURUL KARAR ORGANI 5
UST YONETIM 21
Kurul Baskan Yardimcisi 4
Daire Baskani 6
Daire Baskan Yardimcisi 6
Kurul Baskanlik Danismani 5
MESLEK PERSONELI 176
Basuzman 38
Uzman 118
Basuzman Hukukgu 2
Uzman Hukukgu 18
MESLEK PERSONELI YARDIMCISI 39
Uzman Yardimcisi 31
Uzman Hukukgu Yardimcisi 8
BILGI ISLEM PERSONELI 28
IDARI PERSONEL 172
GENEL TOPLAM 441
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2. DUNYA EKONOMiSi

2004 yihinda global ekonomi son 9 yilin en yiksek hizinda blylimustir. Bu yil da
diinyadaki en 6nemli ekonomi hem biiyikligu ile hem de biiyiik cari islemler agigi vermesi
cercevesinde ABD olmustur. Euro bolgesi, Japonya, Cin gibi en biyik ekonomiler de dahil
olmak (izere global ekonomik biiylime ABD ekonomik bilylimesine bagimli durumdadir. ABD
ekonomisi yeterince yiiksek oranda biytdiginde, dis ticaret acigi artmakta, bu da birgok
Ulkenin ABD’ye olan ihracatinin artmasi cercevesinde ekonomik biylmelerini olumlu
etkilemektedir. Bu sene de bu senaryo gergeklesmis ve ABD’nin yiiksek ekonomik blylimesi
diinya ekonomisini olumlu etkilemistir. Ote yandan bu senaryoya artik Cin ekonomisini de
eklemek gerekiyor. Cin ekonomisindeki olaganiistli ekonomik bliyime hizi hem komsu Asya
Ulkelerini hem de emtia Ureticisi Ulkeleri olumlu etkilemistir. Ayrica Cin'deki yuksek blyime
hiz1 2004 yilinda emtia fiyatlarinin artmasina yol agmistir.

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund, IMF )dlinya ekonomisinin 2004
yllinda %5 oraninda blyldigiini 6ngdrmektedir. 2004 yilinda gelismis (lkelerin %3.6,
gelismekte olan (lkelerin ise %6.6 oraninda blylmesi beklenmektedir. Gelismis Ulkeler
arasinda ABD ve Japonya siraslyla %4.3 ve %4.4 oraninda, Euro alaninin ise 2004 yilinda
%2.2 oraninda blyumesi beklenmektedir. Gelismekte olan llkeler arasinda Asya bdlgesindeki
tlkelerin ekonomik blyiime hizlari bu yil da diger bélgeleri gegmistir.

Tuketici bazli enflasyon, gelismis (lkelerde %2.1 , gelismekte olan (lkelerde %6.0
olarak gerceklesmistir. Gelismekte olan (lkeler arasinda Ortadodu bodlgesi en hizli
enflasyonun yasandigi bolge olmustur.

2004 yilinda dunya ticaret hacmi %8.8 oraninda artmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
ihracati %10.8, gelismis Ulkelerin ihracati ise %8.1 oraninda artmistir. Ote yandan gelismekte
olan Ulkelerin ithalati %12.8 , gelismis Ulkelerin ithalati ise %7.6 oraninda artmistir.

Diger taraftan dolarin bu sene de belli bash para birimleri karsisinda deger
kaybetmesine ragmen, 2004 yilinda ABD’nin cari islemler aciginin %19 oraninda artarak
631.1 milyar dolara gikacagi 6ngériilmektedir.
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TABLO 2.1

DUNYA EKONOMISI OZET VERILERI

Yillik Biyidme Orani (%)

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Eylil 2004

Dinya Ekonomisi 3.0 3.9 5.0
Gelismis Ekonomiler 1.6 2.1 3.6
-ABD 1.9 3.0 4.3

-Euro Alani 0.8 0.5 2.2
-Japonya -0.3 2.5 4.4

Gelismekte Olan Ulkeler 4.8 6.1 6.6
-Afrika 3.5 4.3 4.5
-Asya 6.6 7.7 7.6
-Orta Dogu 4.3 6.0 5.1

Piyasa Kurlari Uzerinden 32,357 36,238 40,108

Satin Alma Paritesi Uzerinden 48,176 50,431 53,070
Tiketici Enflasyonu (%)

Gelismis Ekonomiler 1.5 1.8 2.1

-ABD 1.6 2.3 3.0

-Euro Alani 2.3 2.1 2.1

-Japonya -0.9 -0.2 -0.2

Gelismekte Olan Ulkeler 6.0 6.1 6.0

-Afrika 9.7 10.3 8.4

-Asya 2.1 2.6 4.5

-Orta Dogu 7.5 8.0 9.2
Diinya Ticaret Hacmi (%)

Diinya Mal ve Hizmet Ticareti 3.3 5.1 8.8

-Thracat
-Gelismis Ekonomiler 2.2 2.6 8.1
-Gelismekte Olan Ekonomiler 6.6 10.9 10.8

-Ithalat
-Gelismis Ekonomiler 2.6 3.7 7.6
-Gelismekte Olan Ekonomiler 6.0 11.1 12.8

Diinya Ihracati (Milyar ABD $) 7,936 9,201 10,806
Cari Agik ( Milyar ABD $)

Gelismis Ekonomiler -216.4 -246.5 -266.1
-ABD -473.9 -530.7 -631.3
-Euro Alani 52.8 25.5 72.2
-Japonya 112.6 136.2 159.4

Gelismekte Olan Ulkeler 84.2 148.9 201.3
-Afrika -6.7 -0.4 2.8
-Asya 70.4 85.9 68.8
-Orta Dogu 29.1 57.6 103.5

Sermaye Akimlari (Milyar ABD $)

Gelismekte Olan Ulkeler 82.2 113.8 83.2
-Dogrudan Yatirmlar 152.3 135.4 147.6
-Portféy Yatirmlari -49.6 -6.7 -18.3
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2.1. GELISMIS EKONOMILER

2004 yil, petrol fiyatlarinda yasanan artisa ragmen ABD acisindan gicli bir biiylimenin
gerceklestigi ve istihdamda onemli bir artisin yasandigi bir yil olmustur. Petrol fiyatlarinda
2004 yiinda yasanan artisa ragmen, tiiketici harcamalar glcli seyretmis, sirketler sabit
sermaye mallarina ve stoklara olan yatinmlarini artirmiglardir. ABD'de verimlilik bu sene de
artmaya devam etmis ve petrol fiyatlarindaki artisin da etkisiyle enflasyonda bir artis
yasanmis, ancak enerji ve gida fiyatlarinin disarida tutuldugu cekirdek enflasyon kontrol
altinda olmustur. Petrol fiyatlarindaki artisa ve dolarin diismesine ragmen gcekirdek
enflasyonun kontrol altinda olmasi, hem istihdam piyasasindaki hem de (rlin piyasasindaki
azalmakla birlikte sliren atil kapasiteye baglanmaktadir. 2004 yilindaki ekonomik bliylimenin
gecen seneye gore onemli bir farki istihdamin oldukca 6nemli bir miktarda yikselmesi
olmustur. Istihdam ortalama gegen yil ayda 170,000 kisi artmistir. Issizlik orani 2003
sonunda %5.7 iken bu 2004 sonunda %5.4'e gerilemistir.

2004 yihnin basinda, ekonomik aktivite artmasina ragmen, sirketlerin istihdami
artirmada temkinli davranmalari, ekonomik canlanmanin kirilgan oldugu izleniminin ortaya
cikmasina yol acmistir. Ancak ekonomik canlanma cercevesinde deflasyon endiseleri ABD'nin
giindeminden tamamen dismistiir. Ilkbahar ile birlikte istihdamda artis yasanmaya
baslamasi ABD'de ekonomik canlanmanin daha da saglamlastigini gostermistir. Ekonomik
canlanmanin gugclenmesi ve istihdamda gugli bir artis baslamasi ile birlikte, ABD Merkez
Bankasl oldukca diistik olan gecelik faiz oranlarini Haziran ayindan itibaren yikseltmeye
baslamistir. Bilindigi gibi 2003 yiinda ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini llkede deflasyon
gerceklesebilecedi endisesiyle %1 gibi tarihi acidan dilisiik seviyelere indirmisti. Ancak
ekonomik canlanmanin gliglenmeye baglamasiyla ABD Merkez Bankasi 2004 yilinda para
politikasini sikilastirmaya baslamistir. ABD Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini Haziran ayindan
itibaren sikilastirmaya baslamasinda 6zellikle ABD'de agiklanan istihdam verilerinin ve diger
ekonomik verilerin olumlu gelmeye baslamasi yol acmistir.

Ote yandan yilin ortasina gelindiginde bazi ekonomik verilerde yavaslama yasanmistir.
Ornedin yaz aylarinda istihdamdaki artis oldukca yavaslamistir. Bu da ekonomik canlanmanin
kirilganhdina yonelik endiseleri glindeme getirmistir. Ancak sonbahardan itibaren ekonominin
ivmesi tekrar artis gostermistir. Yilin sonuna dogru ABD agisindan énemli gelismelerden biri
de Baskan Bush’un Kasim ayinda ikinci kez secilmesi olmustur. Bu 6zellikle déviz piyasalari
Uzerinde etkide bulunmustur.

Petrol fiyatlarinin artmasina ragmen ekonomik biliyliimenin gilcli seyretmesi isgtici
verimliligindeki artisa, daha 6nce yapilan vergi indirimlerinin ertelenmis etkisi ve artan askeri
harcamalar cercevesinde maliye politikasinin destekleyici olmasina ve yilin 2. yarisindan
itibaren kismen sikilasmasina ragmen vyl boyunca siren gevsek para politikasina
baglanmaktadir. Ote yandan 6zellikle emlak fiyatlarinin artmasi tiiketici harcamalarini
destekleyen bir unsur olmustur.

Ote yandan ABD ekonomisinin 2004 yilinda énemli iyilesme saglamakla birlikte ciddi
sorunlari da bulunmaktadir. Ornegin, tlkenin ikiz agiklar olarak adlandirilan cari islemler ve
blitce aciklari artarak devam etmektedir. Ayrica hane halki borgluluk seviyesi yiiksek diizeyde
bulunmakta ve bazilarinca emlak piyasasinda fiyatlarin asir sistigi belirtiimektedir.

Diger taraftan Japonya ekonomisi 2004 yilinin ilk ceyreginde gugli bir sekilde
bliylidiikten sonra yilin kalaninda durgunluga girmistir. Buna ragmen Japonya’nin 2004 yilini
bliyllyerek kapatmasi beklenmektedir. Japonya ekonomisinin biiylimesinde yenin degerindeki
artisa ragmen ihracat sektori etkili olmustur. Ancak yine de Japonya ekonomisi ilk geyrekten
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sonra durgunluga girmistir. Japonya ekonomisinin bliylimesinde iyilesme olmakla birlikte
deflasyon problemi devam etmektedir. Ayrica problemleri slirmekle birlikte bankacilik
sektérinin durumu iyilesmistir. Ekonominin bu sene biylimekle birlikte, 2004'tin sonunda
durgunluga girmesi, bankacilik sistemindeki sorunlarin devam ediyor olmasi, deflasyonun
sona erdirilememesi ve yiliksek kamu borcu ve yaslanan nifus Ulkenin sorunlarinin devam
ettigini gostermektedir.

Avrupa ekonomisi bu sene 2003 yilina gére ¢ok daha iyi bir performans sergilemistir.
Ancak yine de ekonomik canlanmanin ihracata dayall olmasi ve Euro’nun 2004 yilinda deger
kazanmasi bu performansin 6zellikle yilin 2. yarisinda olumsuz etkilenmesine yol agmistir.
Bolgede i¢ talepten kaynaklanan problemler siirmektedir. Ote yandan bolgede iilkeler
arasinda da farkliliklar bulunmaktadir. Fransa ve Ispanya daha giiclii biiyiirken, Almanya ve
Italya daha geride kalmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi enflasyon tehdidinin cok yiiksek
olmamasi ve ekonomik canlanmanin ok gugcli olmamasi cergevesinde faiz oranlarini
yukseltmemistir.

Petrol bu yiIl %31.32 oraninda dedger kazanmis, ancak bu korkuldugu gibi global
ekonomik blyimeyi olumsuz etkilememistir. Petrol fiyatlari Ekim ayinda zirve seviyelere
cikmis ancak daha sonra yilsonuna kadar gerilemistir. Bu cercevede petrol fiyatlari 2004 yili
boyunca yiksek seyretmistir. Petrol fiyatlarinin ylikselmesinde global ekonomik biyime ve
Cin'in artan talebi gercevesinde ham petrol arzinin talebi ancak karsilar hale gelmesi ve atil
kapasitenin ¢ok duslik seviyelere inmesi etkili olmustur. Ayrica yil boyunca terérist salidirlar,
kasirga ve grevler gibi petrol arzina yonelik tehditler fiyatlarda ani sicramalara yol acmistir.
Ote yandan global biiyiimenin artmasi ve ozellikle Cin'in artan talebi tim emtia fiyatlarinda
yikselmeye yol agmistir. ABD Dolarinin 2004 yilinda diismesi altinin bu yil da deger
kazanmasina yol agmistir. 11 Eylil saldirilarindan bu yana gtlivenli yatirim araci olarak
altinin 6nemi ylikselmis bulunmaktadir.

2.2. GELISMEKTE OLAN EKONOMILER

Gelismekte olan (ilke ekonomileri hem global ekonominin biylmesi, tim diinyada faiz
oranlarinin diismesi hem de emtia fiyatlarinin artmasi cercevesinde ekonomik agidan oldukca
olumlu bir yil gegirmislerdir.

Gelismekte olan Ulkeler icinde 2004 yilinda yine Asya bélgesindeki Ulkeler en yiiksek
hizda blytmeyi gerceklestirmislerdir. Bunda da global ekonomik blytumenin hizlanmasi, Cin
ekonomisinin yliksek hizda biyimesi ve diinya ¢apinda enformasyon teknolojisinde gértilen
genisleme, iceride ise glglu talep ve yatinmlar etkili olmustur. Cin'in artik bu bdlgenin
bliylmesi agisindan oynadidi rol artmaktadir. Bolgedeki (lkelere Ozellikle de Cin ve
Hindistan’a yapilan sermaye yatirimlari yiksek olmustur.

Gin ekonomisi yatinrm harcamalarindaki artig cercevesinde hizli blylmesini
strdiirmistir. Cin 2004 yilinda ekonomiyi sogutmak amaciyla ilk 6énce baz idari 6nlemler
almistir. Hikimet yatinm onaylarini ve kredileri kismistir. Yatinm harcamalar dismekle
birlikte glictini korumustur. Daha sonra ise Kasim ayinda faiz oranlarini artirmistir. Bunun
Uzerine Cin ekonomisinin fazla soguyabilecedi endiseleri bir siireligine belirse de, Cin 2004
yilini oldukca vyiiksek bir biiyiime hizi ile kapatmistir. Ote yandan iilkenin bankacilik
sektoriinde reform gerekliligi bu sene de strmistir. Hiikiimet iki blyik bankaya sermaye
enjekte etmistir. Ancak bankalarin verdigi kredilerin de bir kisminin 6denmeyecek hale
gelmesi nedeniyle, sektérde yeniden yapilandirma gerceklestirimesi 6nem tagimaktadir. Ote
yandan eneriji ihtiyaclari artan Cin dinya capinda petrol sadlayacak isbirlikleri saglamaya
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yonelik bir girisimde bulunmustur. Cin ekonomisindeki énemli blylme, Asya bdlgesindeki
diger Ulkeleri de olumlu etkilemistir. Hatta Japonya’nin en 6nemli ticaret ortadi Cin olmustur.

Gliney Amerika’da da global ekonomik blylime, yiiksek emtia fiyatlari ve glgli ic
talep cercevesinde gucli blylime yasanmistir. Giney Amerika’daki emtia Ureticisi Ulkeler
Cin'in gliclu talebi cercevesinde artan emtia fiyatlarindan olumlu etkilenmislerdir. Kolombiya,
Ekvator, Meksika ve Veneziiella gibi petrol ihracatcisi (lkeler petrol fiyatlarindaki artistan
faydalanmiglardir. Ote yandan metal fiyatlarindaki artis Sili, Jamaika ve Peru gibi metal
ihracatcisi Ulkelerin ekonomisine katkida bulunmustur. Son olarak da Arjantin, Bolivya,
Brezilya, Ekvator ve Paraguay gibi Ulkeler de tarimsal {riin ihracatinda artis saglamislardir.
Global faizlerdeki dugls 6zellikle Gliney Amerika Ulkelerini gok olumlu etkilemistir. Bdlgedeki
en problemli lilke konumundaki Arjantin’de ekonomi 2004 yilinda 6énemli dlglide canlanmistir.
Arjantin acisindan en o6nemli problem olan borglarin yapilandiriimasina yonelik olarak
hikimet tahvil sahiplerine bir plan sunarak Ocak ortasinda yeniden vyapilandirmayi
baglatmistir.

Dogu Avrupa Ulkeleri de global ekonomik bliyimeden olumlu etkilenmistir. Ancak
boélge agisindan Euro bélgesindeki disik biylme, baz Ulkelerdeki dis ticaret ve bitce aciklari
sorun olmaya devam etmektedir. 1 Mayis 2004'te bolgedeki 10 llke Avrupa Birligi'ne
katilmistir. Dogu Avrupa bdlgesinde dikkat ceken unsurlardan biri de Rusya yonetiminin
stratejik enerji sirketlerini devletlestirmeye yonelik attigi adimlar olmustur. Rusya (lkenin en
buyuk petrol sirketlerinden olan Yukos'un vergi borglarina karsilik olarak, sirketin en buytk
istiraklerinden olan Yuganskneftegaz’'i devletlestirmistir.

Ote yandan Uluslararasi Finans Enstitiisii (Institute of International Finance) verilerine
gore bu yil 2004 yilinda geligmekte olan Ulkelere 6zel sektdr kaynakl net yabanci sermaye
onceki yila goére %32 artarak 279 milyar dolara ulasmistir. En blylik yabanci sermaye ¢eken
boélge yine Asya/Pasifik bolgesi olmus bunu Avrupa’daki gelismekte olan Ulkeler izlemistir.

2.3. PARA VE TAHVIL PIYASALARI

Global finans piyasalarinda bu sene de etkili olan unsurlardan en dnemlisi, geligmis
Ulkelerde faiz oranlarinin disik olmaya devam etmesi ve bu cercevede faiz oranlarinin
ylksek oldugu gelismekte olan (lkelere olan yabanci portfdy akimlarinin artmasiydi. Para ve
tahvil piyasalari agisindan 2004 yilinin en ¢ok dikkat geken olayl stiphesiz ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) faiz oranlarini artirmaya basglamasi olmustur. ABD Merkez Bankasi Ocak
ayinda “faiz oranlarinin uzunca bir siire disik tutulabilecegine iliskin” ifadesini degistirerek,
“faiz oranlarini artirmadan 6nce sabirli olabilecedi” ifadesini kullanmaya baslamistir. Fed Ocak
toplantisinda deflasyon riskinin azaldigini da belirtmistir. Boylelikle 2003 yilinda deflasyondan
endise eden Fed 2004 yili basindan itibaren deflasyon riskinin azaldigini piyasalara deklare
etmistir. Fed bu pozisyonunu Mart ayinda gerceklestirdigi toplantida da dedistirmemistir.
Ancak Mayis ayina gelindiginde Fed gelen enflasyon verilerinin yiikselmeye basladigini, ancak
uzun vadeli enflasyon beklentilerinin kontrol altinda oldugunu ifade etmistir. Fed Mayis
toplantisinda 2004 yili boyunca koruyacad, “faiz oranlarinin 6lgilii bir sekilde artirabilecegi”
ifadesini kullanmistir. Boylelikle gok diisiik faiz orani politikasinin yavas yavas terk edilecegini
belirtmistir. Fed Haziran ayi toplantisindan baglayarak faiz oranlarini kademeli olarak artirma
kampanyasina baslamis ve faiz oranlarini her toplantida 25 baz puan artirmistir. Bdylelikle
2004 yil icinde Haziran ayindan baslayarak Fed faiz oranlarini 125 baz puan ylikseltmistir.
Fed Haziran’dan baglayarak 2004'lin son toplantisina kadar faiz oranlarinin élcull bir sekilde
artinlacadi soylemini korumustur. Bu da Fed'in faiz artinmlarini 2005 yilinda da devam
ettirecegi beklentisinin olusmasina yol agmistir. Fed faiz oranlarinin ne ekonomiyi frenledigi
ne enflasyona yol actigi, notr olarak adlandirilan faiz oranlarina ulasmayr amaglamaktadir. Bu

Sermaye Piyasasi Kurulu 13



faiz oraninin ise %3-5 arasinda oldugu disiniimektedir. Bu gercevede 2005 yili agisindan en
onemli konu Fed'in faiz oranlarini yiikseltme kampanyasina ara verip vermeyecedi olacaktir.

Ote yandan Nisan ayinda aciklanan ve Mart ayinda istihdamin beklentilerin 6tesinde
arttigini gosteren veri ekonomik biiyimenin rayina oturdugu beklentisini artirmistir. ABD'de
istihdam Mart ayinda beklentilerin gok Uzerinde olan 308,000 kisi artmistir. Bu cercevede
tahvil piyasalari agisindan en ¢ok hatirlanacak dénemlerden biri de Mayis ayr olmustur. Mayis
ayinda tahvil faizlerinde yliksek bir sicrama yasanmistir.

Faiz oranlar ile ilgili en ilging gelisme, ABD Merkez Bankasi'nin faiz oranlarini 2004
yllinin son 6 ayinda 2 kattan fazla yiikseltmesine ragmen, ABD uzun vadeli tahvil faizlerinin
artmamasi aksine disls sergilemesidir. 10 yil vadeli ABD Hazine tahvilinin faiz orani 2004 yili
basinda %4.37 iken, 2004 sonunda %4.22'ye gerilemistir. 2004 yilinda belli bir dénemde
aciklanan verilerin giicli ekonomik bliyiimeye isaret etmesi ve ABD Merkez Bankasi'nin faiz
oranlarini artiracagi beklentisinin olusmasi ile faiz oranlar Haziran ortasinda %4.87’ye kadar
cikmistir. Ancak ilging olan nokta Fed'in faiz oranlarini 30 Haziran'da artirmasindan hemen
sonra, 10 yil vadeli tahvilin faiz oraninin %4.56 olarak gerceklesmesidir. Bu tarihten sonra
bazen yiikselisler olmakla birlikte uzun vadeli tahvil faiz oranlarinin genel egilimi disls
yoninde olmustur. Bu cgercevede Fed kisa vadeli faiz oranlarini artirdikca uzun vadeli faiz
oranlari dismistlir. S6z konusu dusls bir kisim uzmanlarca stirpriz bulunmustur, ¢iinkii 2004
yi boyunca ekonomik buylime glglenmis, enflasyon 2003 yilina gére artmig, Fed faiz
oranlarini artirmaya baslamis ve ABD biitce acigi artmistir. Buna gore ekonomik kosullar faiz
oranlarinin artmasini gerektirdidi icin bu durum anormal olarak bulunmaktadir. Bir kisim
uzman ise enflasyonun disiik seyrettigini ve reel getiri oranlarinin gok da disiik olmadigini
distinmektedir. Uzun vadeli tahvil faizlerinin dislik seyretmesinin nedenleri olarak, Asya
Merkez Bankalari'nin rezervlerindeki artis cercevesinde gerceklestirdikleri alimlar ve emeklilik
fonlarinin alimlar gdsterilmektedir.Ote yandan kisa vadeli tahvillerin faiz oranlarinin artmasi
nedeniyle, uzun vadeli tahvillerle olan faiz farklar diismistdr.

10 YIL VE 2 YIL VADELI ABD HAZINE TAHVIL FAIZLERI
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ABD Tabhvili

4.2 -

3.7

3.2
2 Yil Vadeli
ABD Tahvili

2.7

2.2

1.7

1.2 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ocak 04 Mart 04 Mayis Temmuz Eylil 04 Kasim
04 04 04

Kaynak:Reuters
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Diger taraftan uzun vadeli tahvil faizleri sadece ABD'de diismemis, Almanya’da da
onemli bir disls yasanmistir. 2004 yilinin basinda %4.33 olan 10 yil vadeli Alman tahvilinin
faizi yiin sonunda %3.68'e gerilemistir. Japonya’da ise uzun vadeli tahvil faizleri yil iginde
yukselmekle birlikte daha sonra yilin basindakine yakin bir diizeyden yili kapatmigstir.

ABD’de uzun vadeli faiz oranlarinin diisiik seyretmesinin dogal sonucu, gelismekte olan
Ulkeler agisinda mikemmel bir finansman ortaminin olusmasi olmustur. Gelismekte olan
Ulkelerin ihrag ettikleri eurobondlarin faiz oranlar tarihi agidan diisiik seviyelere gerilemistir.
Faiz oranlan 10 yilhk ABD tahvillerininkine paralel olarak Mayistan sonra artmis, ancak
Temmuz ayindan sonra faiz oranlarl disis ediliminde olmustur. Gelismekte olan (lke
eurobondlarinin faiz oranlari 2004 yilini oldukga dusuk bir seviyede kapatmistir.

Gelismis Ulkelerdeki dislik faiz oranlari getiri arayisi icinde olan yabanci yatirimcilarin
gelismekte olan llke eurobondlarina ydénelmelerine yol acmistir. Bu cercevede bircok llke bu
dusik faiz ortamindan faydalanmak amaciyla uluslar arasi piyasalarda tahvil ihrag etmistir.
Yabanci yatinmcilar bununla da yetinmemis Tlirkiye, Brezilya gibi yerel faiz oranlarinin yiiksek
oldugu (lkelerin yerel tahvillerine yatirnm yapmislardir.

2013 VADELI BREZILYA VE 2014 VADELI TURKIYE EUROBOND FAIZLERI

2013 Vadeli
Brezilya Tahvili

2014 Vadeli
Tiirkiye Tahvili

Ocak 04 Mart 04 Mayis 04 Temmuz 04 Eyldl 04 Kasim 04

Kaynak:Reuters

2.4. BORSALAR

2004 yilini gelismis (lke borsalari 2003 yilina kiyasla daha mitevazi ancak yine de
kayda deger artiglarla kapatmistir. Ancak son 2 senedir diinya borsalari énemli Olgiide
yiikselmistir. Ote yandan dolarin bu yil deder kaybetmesi 6zellikle ABD kékenli yatirimcilarin
diger Ulkelerdeki borsalara olan ilgisini artirmistir. Bu yil uzun vadeli faiz oranlarinin tarihi
acidan disuk seviyelerde olmasi ve global ekonomik biylimenin hizlanmasi borsalar icin
olumlu bir ortam olusturmustur. Ancak gegen sene borsalarda yasanan yiksek artiglar bu
seneki artiglarin bir miktar sinirli olmasina yol agmistir. Bu sene petrol fiyatlarinin artmasi
olumsuz bir faktoér olmakla birlikte, global ekonominin bundan en az seviyede etkilenmesi,
ABD Bagkanlik seciminin problemsiz tamamlanmasi ve énemli jeopolitik ve terdrist risklerin
gerceklesmemesi borsalar igin olumlu bir ortam olusturmustur.
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ABD’de Dow Jones Enduistri Endeksi (Dow Jones Industrials Index) 2004 yilinda sadece
%3.2 artarken Nasdag Kompozit Endeksi (Nasdaq Composite Index) ise %8.6 oraninda
ylikselmistir. ABD borsalar 6zellikle yilin son ¢eyredinde ytikselise gegmistir. 2004 yili Avrupa
borsalari acisindan da artisla kapanmistir. 2004 yilinda Avrupa ekonomisinin ABD
ekonomisiyle kiyaslandiginda oldukga geride kalmasina ve Euro’nun dederindeki artisin,
Avrupa’daki bircok sirketi olumsuz etkilemesine ragmen, borsalar artmistir.

Glney Amerika borsalari global ekonominin canlanmasi ve emtia fiyatlarinin artmasi
cercevesinde dinyanin en cok ylikselen borsalari arasina girmistir. Asya bolgesindeki
borsalarda da bu yil genellikle ylkselis yasanmis Endonezya, Filipinler, Pakistan ve
Malezya'da borsalar yilikselmis, ancak Cin ve Tayland’'da borsalar deger kaybetmistir.
2004'ln son haftasinda meydana gelen deprem ve tsunami felaketi de Asya borsalarin en az
olclide etkilemistir. Japonya’da ekonomi yilin 2. yarsinda durgunluga girmesine ragmen
borsa yili ylkseligle kapamistir.

Dinya Borsalar Federasyonu'nun verilerine gére 2004 yilinda en ¢ok kazandiran ilk (g
borsa sirasiyla Peru (%52.4), Avusturya (%48.8) ve Meksika (%46.9) borsalari olurken, en
az kazandiranlar ise sirasiyla Finlandiya (%3.2), Tayvan (%4.2) ve Hollanda (%5.7)
olmustur. Ote yandan Tayland borsasi 2004 yilinda %13.5 deder kaybetmistir.

Dinya Borsalar Federasyonu'nun Tablo 2.2’de yer alan 47 borsa endeks performans
verileri incelendiginde, diinya genelinde borsalarin ortalama %20.42 oraninda deder
kazandigi gorilmektedir. En yiliksek artis Gliney Amerika borsalarinda (%27.45)
gerceklesirken, bunu sirasiyla Avrupa, Kuzey Afrika ve Orta Dogu, (%21.05), Kuzey Amerika
(%20.48) ve Asya Pasifik borsalari (%16.67) izlemistir.

2.5. DOViz PIYASALARI

Doviz piyasalarinda bu yil gegerli olan unsurlar; dolarin diger para birimleri karsisinda
deger kaybetmesi ve dogu Avrupa bolgesindekiler basta olmak (izere gelismekte olan
Ulkelerin para birimlerinin deder kazanmasi olmustur.

Dolarin disusi 6zellikle ABD Baskani Bush’un tekrar secilmesinden sonra hizlanmistir.
ABD Bagkani Bush’un ikinci doneminde de ulkede cari islemler ve bltce aciklarinin yiksek
seyredecegini 0Ongodren piyasalarda dolarin distsi hizlanmistir. ABDli  yetkililer de
demegleriyle yil boyunca dolardaki diisiisii zimni olarak kabul ettikleri izlenimi dogurmaktadir.
ABD'de ddviz kuru konusunda sorumlu olarak gérilen Hazine Bakani Snow, gugli dolari
savunduklarini ancak doéviz kurlarinin piyasalar tarafindan belirlenmesi gerektigi sdylemini
kullanmistir. Hatta, doviz kurlari konusunda genellikle yorum yapmayan ABD Merkez Bankasi
Baskani Alan Greenspan bile Aralik ayinda, ABD'nin cari islemler acigi géz 6niine alindiginda
dolar varliklara yonelik talebin belli bir noktada diismesi gerektigini belirtmistir. Greenspan’in
konusmasi dolarin diststine katkida bulunmustur. Dolarin 6zellikle Euro karsisinda deder
kaybetmesi, Asya para birimleri karsisinda o diizeyde deger kaybetmemesi ve Cin‘in para
biriminin dolara endeksli olmasi, Avrupali yetkililerin sikayetlerine yol acmistir. Gerek Avrupa
Hikumetlerinden gerekse Avrupa Merkez Bankasi'ndan yapilan agiklamalarda, doviz
piyasalarindaki asirn dalgalanmalarin tercih edilmedigi belirtilmistir. Ancak Aralik ayinda Euro
dolar paritesinin 1.35i gegmesine ragmen Avrupa Merkez Bankasi doviz piyasalarina bir
miidahalede bulunmamistir. ABD Dolari bu yil Euro karsisinda %?7.72 deder kaybetmistir.
Ote yandan orta vadede ABD'nin yiiksek cari islemler agigi nedeniyle dolarin zayif seyretmesi
beklenmektedir.

ABD cari islemler aciginin codgunlukla portféy akimlari ile finanse ediliyor olmasi
nedeniyle yil boyunca, aylik net portféy alimi verileri yakindan izlenmistir. Bu verilerin
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beklenende dlsik gelmesi dolarda zaman zaman dlsise yol agmistir. Ancak 2004 yilinda
yabancilarin ABD'den yaptiklari net portféy alimlarinin miktari 821.8 milyar dolara ulagmistir.
Bu da ABD'nin cari islemler aciginin oldukca iizerinde bir miktar temsil etmektedir. Ote
yandan yabancilarin ABD’den yaptiklari net hisse senedi alimlari 2004 yilinda 2003 yilina gére
%31.9 diserek 25.8 milyar dolara gerilemistir. Bu ABD borsalari agisindan olumsuz bir
gosterge olmustur. Diger taraftan yabancilarin net ABD Hazine tahvili alimlari 2004 yilinda
%30 artarak 356.7 milyar dolara, Fannie Mae gibi ABD Hikimeti garantisi altinda calisan
kurumlarin tahvillerine yaptiklari yatinmlar  %40.7 artarak 232.5 milyar dolara, o6zel
sirketlerin tahvillerine yaptiklar yatinmlar ise %11.9 artarak 300.8 milyar dolara ulagmistir.
Dikkat gekici nokta ise 2004 yilinda yabancilarin ABD Hazine tahvillerine yaptiklari toplam net
yatirmin %56.9'unun yabanci Merkez Bankalari gibi resmi kurumlar tarafindan yapilmis
olmasidir. Diger taraftan ABD Hik{imeti garantisi altinda calisan kurumlarin ve 6zel sirketlerin
gikardiklara tahvillere ise genellikle 6zel yatinrmcilar yatirm yapilmaktadir. ABD’li yatinmcilar
diger Ulkelerden 2004 yilinda net 91.7 milyar dolarlik hisse senedi ve 2.3 milyar dolarlik da
tahvil satin almiglardir.

Ote yandan yil boyunca Cin’e ddviz kuru rejimini serbestlestirmesine yonelik baskilar
devam etmistir. Cin yetkilileri ise bdyle bir hedef bulunmakla birlikte finans sisteminin ve
ekonominin buna hazir olmadigi yoniinde agiklamalarda bulunmustur. Yine de Cin’in para
birimi yuanin deder kazanacadgi beklentisiyle (lkeye giren spekdilatif fonlarin miktari gok
yuksek diizeylere ulagmistir.

Diger taraftan Japonya yenin dederlenmesine ragmen yilin basinda déviz piyasasina
olan mudahaleyi kesmistir.

Gelismekte olan dlkelerin glgli ekonomik blylmesi ve yabanci yatinmcilarin bu
Ulkelerdeki gerek tahvillere gerekse hisse senetlerine yaptiklari yatinmlar bircok gelismekte
olan (lkenin para biriminin degerlenmesine yol agmistir. 2004 yilinda dolar karsisinda en gok
deger kazanan gelismekte olan (ilke para birimleri Polonya, Macaristan Cek Cumhuriyeti ve
Slovakya olmustur. Ayrica Kolombiya, Brezilya ve Sili gibi Ulkelerde de yerel para birimleri
dikkat cekici 6lciide deger kazanmistir. Ote yandan ihracatlarinin olumsuz etkilenmemesi icin
ddviz piyasalarina miidahale eden Giiney Kore ve Sili gibi Ulkelerin de para birimlerinin deger
kazanmasi dikkat cekmistir. Dolarin 2004 yilinda tim para birimleri karsisinda deder
kazandigi goz online alindiginda, Euro karsisinda Polonya, Kolombiya, Macaristan, Cek
Cumhuriyeti, Slovakya, Gliney Kore ve Brezilya gibi lilkelerin para birimlerinin yine de deger
kazandigi gorilmektedir.
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TABLO 2.2
DUNYA BORSALARININ 2004 YILI PERFORMANSLARI (%)

. Borsa________| 2003 |
Amex — ABD 42.3 22.2
Kuzey Mexico - Meksika 43.5 46.9
Amerika Nasdaq — ABD 50.0 8.6
New York — ABD 29.3 12.2
Toronto - Kanada 24.3 12.5
Kuzey Amerika Ort. 37.88 20.48
Buenos Aires — Arjantin 89.2 17.4
Giiney Lima — Peru 74.9 52.4
Amerika Santiago — Sili 46.2 22.2
Sao Paulo — Brezilya 97.3 17.8
Giiney Amerika Ort. 76.9 27.45
Athens — Yunanistan 29.5 23.1
Barcelona — Ispanya 32.0 17.6
Bilbao - Ispanya 26.8 18.2
Copenhagen — Danimarka 30.0 21.6
Deutsche Borse — Almanya 34.0 6.3
Euronext Amsterdam - Hollanda 5.6 5.7
Euronext Brussels - Belgika 12.3 34.8
Euronext Paris — Fransa 17.4 9.2
Euronext Lizbon- Portekiz 17.4 18.0
Helsinki — Finlandiya 4.4 3.2
Irish — Irlanda 23.2 25.9
Avrupa Istanbul — Tiirkiye 79.6 34.1
Afrika Milano - italya 14.9 17.5
Orta Dogu Johannesburg — Giiney Afrika 12.0 21.9
Ljubljana — Slovenya 17.7 24.7
London - Ingiltere 13.6 9.21
Luxembourg — Lilksemburg 27.5 18.2
Madrid — Ispanya 27.4 18.7
Malta — Malta 13.6 44.4
Oslo — Norveg 42.5 31.9
Swiss — Isvicre 22.1 6.9
Stockholm- Isveg 29.8 17.6
Tehran — iran 115.8 24.4
Tel-Aviv — Israil 55.4 17.6
Vienna — Avusturya 30.2 48.8
Warsaw — Polonya 44.9 27.9
Avrupa, Afrika, Orta Dogu Ort. 29.98 21.05
Australian — Avustralya 11.1 22.6
Colombo, Sri Lanka 30.3 41.8
Hong Kong — Hong Kong 34.2 15.4
Jakarta — Endonezya 62.8 44.6
Korean — Kore 29.2 10.5
Asya Pasifik | Kuala Lumpur — Malezya 22.8 14.3
Osaka — Japonya 27.9 11.8
Philippine — Filipinler 41.6 26.4
Singapore — Singapur 36.4 11.8
Taiwan — Tayvan 32.3 4.2
Thailand — Tayland 116.6 -13.5
Tokyo — Japonya 23.8 10.15
Asya Pasifik Ortalamasi 39.08 16.67

Diinya Diinya Ortalamasi 37.14 20.42
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3. TURKIYE EKONOMISI

Tek parti hiikimetinin sagladi§i avantajlar ve IMF ile yiritiilen ekonomik programa
gosterilen baghlik ile 2004 yili genel olarak siyasi ve makroekonomik acidan istikrarli bir yil
olmustur. 28 Martta yapilan yerel secimlerde de iktidardaki Adalet ve Kalkinma Partisinin 81
ilin 58'inde belediye baskanhgini kazanmasi siyasi giiciinii daha da pekistirmistir.

2004 yiinda siyasi ve ekonomik acidan 6nem tasiyan iki gelismeden biri Avrupa
Birligine Uyelik sireci ile ilgili yasananlar digeri ise Kibris sorununun ¢dzimi icin yapilan
girisimler olmustur. 17 Arallk Avrupa Birligi zirvesinden 6nce Tirkiye ile ilgili Ilerleme
Raporunun hazirlanmasi sirasindaki gelismeler ve Eylilde zinanin Avrupa Birligi
diizenlemeleriyle celisir bir sekilde su¢ sayilmasi konusundaki girisimler nedeniyle mali
piyasalarda sinirli 6lclide dalgalanmalar olusmustur. Nihayetinde zirveden miizakere sirecinin
baglatiimasi karari ¢ikmis ve Turkiye'nin beklentileri bliylik dlglide karsilanmistir. Bu kararin
ekonominin gelecedi ile ilgili beklentilere de 6nemli olumlu yansimalar olmustur. Avrupa
Birligine Uyelik sireci ile de yakindan iliskisi olan Kibris sorununun ¢dziimi icin ise Birlesmis
Milletler gdzetiminde bir girisimde bulunulmustur. Bu gergevede, Rum tarafi ile Tlrk tarafi
arasinda baglatilan goériismeler sonucunda ulasilan ¢ézim metni 24 Nisanda her iki tarafta
referanduma sunulmus, ancak Turk tarafinda %65 evet oyuyla kabul edilen metin, Rum
tarafinda %76 hayir oyuyla reddedilmistir. Bu sonucla sorunun ¢éziimtinde Turk tarafi 6nemli
bir avantaj elde etmistir.

Ote yandan IMF ile yiriitiilen ekonomik program, asgari ticret ve emekli zamm ile ilgili
yll baginda yasanan gerginlik disinda, genel olarak olumlu bir seyir izlemistir. 2004 yili
bitgesinin agiklanmasinin ardindan hikimet tarafindan asgari tcretin ve emekli maaslarinin
blitce 6ngdrlerinin étesinde artirimasi mali disiplinle ilgili teredditlere yol agmistir. Bununla
birlikte hiikiimet, gerek bu artislardan gerekse vergi gelirlerinin projeksiyonlarin gerisinde
kalmasindan kaynaklanan 7 milyar YTL'lik ek kaynak ihtiyacini karsilamak Uzere, 2004 yil
bitcesinde esneklik bulunan harcama kalemlerinde %13‘lik kesintiye gitmis, bazi vergileri ve
kamunun Urettigi mallarin bir kisminin fiyatlarini artirmis ve bdylece tereddiitler ortadan
kalkmistir.

Enflasyon oranindaki dislis ve ekonomik programa badliiga Merkez Bankasinin faiz
indirimleri eslik etmis ve yilbasinda %26 olan gecelik faiz oranlar yil sonunda %?18’e kadar
dismustir. Bu distis kamu menkul kiymetleri faiz oranlarina da yansimistir. Ayrica
ekonomide yasanan olumlu gelismeler nedeniyle yil icinde uluslararasi derecelendirme
kuruluglan Turkiye'nin notlarinda artinmlarda bulunmuglardir.

2004 yihinda genel olarak mali disipline uyulmus ve bitce gerceklesmeleri hedefler
dahilinde olmustur. 2004 yili konsolide biitce gerceklesmeleri bir 6nceki yilla kiyaslandiginda,
sabit fiyatlarla gelirler %1.4, faiz disi harcamalar %7.7 ve faiz harcamalarn %12.8 azalmig ve
bunlar nihai olarak faiz disi fazlayr %25.8 artirmig, biitce acigini ise %31.2 azaltmistir. Faiz
disi fazlada cari fiyatlarla 2004 yilinda bir dénceki yila gére meydana gelen 7.4 milyar YTL'lik
artisin  kaynaklari incelendiginde, bu tutara faiz disi harcamalardaki artisin -%30.7,
gelirlerdeki artisin ise %130.7 katkida bulundugu anlasiimaktadir. Bdylece faiz disi fazladaki
artis gelir kalemlerindeki yiikselmeden kaynaklanmistir. Faiz disi harcamalar arasinda “diger
transfer ve harcamalar”daki yiksek tutarli diisiise ragmen, dider cari harcamalardaki ve
sosyal givenlik kurumlarina transferlerdeki artislar, harcamalardaki degisimin faiz digi fazlaya
net katkisinin negatif olmasiyla sonuglanmistir. Gelirler arasindaki unsurlarda faiz digi fazlaya
en ¢ok katki ise uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergilerdeki, vergi disi diger
gelirlerdeki ve Ozel Tiiketim Vergisindeki artislar yoluyla gerceklesmistir. Dahilde alinan KDV
ve servetten alinan vergilerdeki diisiisler ise faiz disi fazlaya negatif etkide bulunmustur. Ote
yandan, 2004 yilinda cari fiyatlarla 26.2 milyar YTL olarak gerceklesen faiz digi fazla, yilsonu
icin 20.2 milyar YTL olarak konulan hedefi %29.7 oraninda agmistir.
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GRAFIK 3.1
GOSTERGE NITELIGINDEKiI BONONUN FAiZ ORANI AYLIK ORTALAMASI

VE STANDART SAPMASI
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2003 yilinda oldugu gibi 2004 yilinda da ekonomik faaliyetlerdeki canlanma %/5'lik
hedefin oldukga Uzerinde gergeklesmistir. 2004 yilinda sabit fiyatlarla GSYH %8.9, GSMH ise
%9.9 artmistir. Sektorel bazda 2004 yilinda en buytk artiglar %12.8 ile ticarette, %9.4 ile
sanayide ve %8 ile serbest meslek ve hizmetlerde olmustur. Ote yandan harcamalar
yontemiyle hesaplanan milli gelir rakamlarindaki alt gruplardan, sabit fiyatlarla yatinm
harcamalari %32.4 ile yiksek bir oranda artmig, 6zel nihai tliketim harcamalar %10.1 ile
yine hissedilir bir oranda artmig, buna karsin devletin nihai tliketim harcamalarindaki artis
%0.5 ile oldukca sinirli bir diizeyde kalmistir. 2004 yilinda GSYH'deki %8.9'luk artisa 6zel
nihai tlketim harcamalar 6.4, devletin nihai tiiketim harcamalar 0.04, gayrisafi sabit
sermaye olusumu 6.4, stok artisi 1.1 ve dis ticaret -4.9 puan katkida bulunmustur. Dis
ticaretin GSYH'ye net katkisinin negatif olmasinda ytiksek ithalat artigi belirleyici olmustur.

Tliketici Fiyatlan Enflasyonu, 2002 yilinda %29.7 ve 2003 yilinda %18.4 ile hedeflerin
altinda gerceklestikten sonra, 2004 yilinda da %12 olan yillk hedefin altinda %9.3 olarak
gerceklesmistir. Enflasyondaki disliste Tirk Lirasinin yil boyunca dederli konumunu
korumasi, hikimet tarafindan mali disipline genel olarak uyulmasi, Merkez Bankasinin
enflasyon hedefi gercevesinde kisa vadeli faizleri, dolayisiyla likiditeyi kontrol altinda tutmasi
ve i¢ talebin asirn derecede artmamasi belirleyici olmustur. 2004 yilinda Toptan Esya Fiyatlar
ise %13.8 artmistir.

2004 yilinda ihracat %32.8 artarak 62.8 milyar $, ithalat %40.1 artarak 97.2 milyar $
ve bunlarin sonucunda dis ticaret aci§i %55.7 artarak 34.4 milyar $ olarak gerceklesmistir.
Dis ticaret agigindaki yiikselmenin ana kaynagini bir yandan reel olarak degerli konumunu
koruyan Tirk Lirasi, diger yandan ise beklentilerden fazla gerceklesen biliyime nedeniyle
artan tiiketim ve yatirm mali ithalati olusturmustur. Ote yandan 2003 yilindaki 8.0 milyar $'lik
aciga karsilik, 2004 yilinda cari islemler dengesi 15.6 milyar $ agik vermistir. 2003 yilinda
oldugu gibi cari agigin yiikselmesinde ihracattan fazla artan ithalat belirleyici olmustur.
Sermaye hareketleri incelendiginde 2004 yilinda net dogrudan yatirim olarak 1,709 milyon
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$'lik girisin gergeklestigi, 8,067 milyon $'lik net portfdy yatiriminin ise esas olarak yabancilarin
hisse senetleri ve hikimetin yurtici ve yurtdisinda sattigi bor¢ senetleri alimlarindan
kaynaklandigi gorilmektedir. Dider yatinmlar olarak goriilen 3,554 milyon $'lik giris ise,
bankalarin yurtdisi muhabirleri nezdindeki déviz varliklarindaki 5,897 milyon $'lik azalisa ve
IMF'ye Merkez Bankasinca net 4,414 milyon $'lik bor¢ 6demesine karsin, bankalar ve diger
sektorlerin sagladiklari kredilerden kaynaklanmistir.

GRAFIK 3.2
TL/ABD DOLARI KURU AYLIK ORTALAMASI VE STANDART SAPMASI
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2004 yilinda i¢ borg stokunun cari TL dederi %15.5 artarak 224.5 milyar YTL'ye, ABD
Dolar cinsinden dederi ise %20.1 artarak 167.3 milyar ABD Dolarina ylikselmistir. Sabit
fiyatlarla bakildidinda ise 2004 yilinda ic bor¢ stokunun %1.4 arttigi gorilmektedir. Faiz
oranlarindaki diisiise paralel olarak kamunun borclanma maliyetleri de dismistiir. Ikinci el
piyasada gosterge niteligindeki bononun faizi Ocak 2004'te ortalama bilesik %24.6 iken, bu
rakam Aralik 2004'te %22.4’e gerilemistir.

Ote yandan, 2004 yilinda toplam mevduat Tiirk Lirasi bazinda %?27.5 artarak 187.8
milyar YTL'ye, kredi stoku ise %53.8 oraninda artarak 87.9 milyar YTL'ye yikselmistir.
Yabanci para mevduatin toplam mevduat igindeki pay! ise %48.4'den %42.0’a digmdustdir.
2004 yilinda kredi hacminde gdzlenen reel artis ekonomik faaliyetlerdeki canlanmanin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir.
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TABLO 3.1
TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

Gostergeler 2002 2003
Gayri Safi Milli Hasila
-YTL Milyon YTL 275,032 356,681 428,932
-$ Milyar USD 180.9 239.2 299.5
- Kisi Basina GSMH usb 2,598 3,383
- Blyime % 7.9 5.9 9.9
- Sanayi Uretimi Endeksi (1997=100, Yillik Ortalama) 100.5 109.0 119.7
- Issizlik % 10.3 10.5 10.3
Toplam Kamu Borclanma Geregdi (PSBR/GSMH) % 12.7 8.7
Konsolide Biitce
- Harcamalar Milyon YTL 115,486 140,054 140,200
- Personel Milyon YTL 23,160 30,201 28,948
- Diger Cari Milyon YTL 7,889 8,218 16,583
- Yatirm Milyon YTL 6,888 7,165 7,972
- Transfer Milyon YTL 77,548 94,470 84,584
- Faiz Milyon YTL 51,871 58,609 56,488
- Faiz / GSMH % 19.0 16.4 13.5
- Faiz / Blitge Gideri % 44.9 41.8 40.3
- Faiz / Blitge Geliri % 67.9 58.5 51.4
- Faiz / Vergi % 87.0 69.5 62.7
- Faiz Hari¢ Harcamalar Milyon YTL 63,615 81,445 83,712
- Gelirler Milyon YTL 76,401 100,238 109,887
- Vergi Milyon YTL 59,635 84,334 90,093
- Biitge Dengesi (Agigi) Milyon YTL -39,085 -39,816 -30,313
- Faiz Digi Denge Milyon YTL 12,786 18,793 26,175
Fiyatlar
- TEFE (Yil sonu) % 30.8 13.9 13.8
- TUFE (Yil sonu) % 29.7 18.4 9.3
- Déviz Kuru (Yl sonu-YTL/$) (Ddviz Alis) YTL 1.6345 1.3958 1.3421
Borg Stoku
- i Borg Stoku Milyon YTL 149,870 194,387 224,483
- I¢ Borg Stoku Milyar USD 91.7 139.3 167,3
- I¢ Borg Stoku / GSMH (Dolar Degerler Uzerinden) % 50.7 58.2 55.9
- Dig Borg Stoku Milyar USD 130.4 145.4 161.7
- Dis Borg Stoku / GSMH % 72.1 60.8 54.0
- Kamu Dis Borg Stoku (TCMB Borcu Dahil) Milyar USD 86.0 94.0 95.2
- TCMB Borcu Milyar USD 22.0 244 21.4
- Kamu Dis Borg Stoku / GSMH % 47.5 39.6 31.8
-Toplam Kamu Borg Stoku Milyar USD 177.7 233.3 262.5
- Toplam Kamu Borg Stoku / GSMH (Dolar Deg. Uzerinden) | % 98.2 97.5 87.6
-I¢ Borg Stokunun Ortalama Vadesi Ay 32.1 25.1 20.6
Dis Ticaret
- Ithalat Milyar USD 51.5 69.3 97.2
- Thracat Milyar USD 36.1 47.3 62.8
- Dig Ticaret Dengesi Milyar USD -15.5 -22.1 34.4
- Cari Islemler Dengesi Milyar USD -1,5 -8.0 -15.6
Parasal Gostergeler (1)
- Emisyon Milyon YTL 7,636 10,676 13,465
- M1 Milyon YTL 14,259 21,564 29,469
- M2 Milyon YTL 61,195 80,923 109,344
- M2y Milyon YTL 133,450 149,855 185,419
- Mevduat Toplami Milyon YTL 133,311 147,351 187,849
- TL Mevduati Milyon YTL 58,774 75,979 108,952
- Yabanci Para Mevduati Milyon YTL 74,537 71,372 78,897
- Yabanci Para Mevduati/Toplam Mevduat % 55.9 48.4 42.0
- Kredi Stoku Milyon YTL 39,469 57,170 87,925
- Toplam Krediler/Mevduat Orani % 29,6 38.8 46.8
- Mevduat Bankalari Kredileri Milyon YTL 34,475 49,878 79,649
- Mevduat Bankalari Kredi/Mevduat Orani % 25.9 33.8 42.4
-TCMB Uluslararasi Déviz Rezervi Milyar USD 26.8 33.6 36.0
(1) M1: dolasimdaki para + vadesiz ticari mevduat + vadesiz tasarruf mevduat + vadesiz diger mevduat + TCMB’deki mevduat
M2: M1 + vadeli ticari mevduat + vadeli tasarruf mevduat + vadeli diger mevduat
M2Y: M2 + ddviz tevdiat hesabi

Kaynak: DiE, DPT, TCMB, HM, Maliye Bakanligi
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4. TURK SERMAYE PIYASALARI

Bugiin sermaye piyasalarimiz makroekonomik ortamdaki olumsuzluklara karsin, belli bir
ic dinamigi yakalayarak nitel ve nicel anlamda azimsanamayacak gelismeler gostermis ve
onemli asamalar kaydetmistir. Enstrimanlariyla, kurumlariyla, pazarlariyla ve vyasal alt
yapisiyla pek ¢ok (ilkenin sermaye piyasalariyla boy 6lclisebilecek, érnek ve dnder olabilecek
bir konuma gelmis ve diinyanin sayili piyasalari arasinda seckin yerini almistir. Sermaye
piyasalarina iliskin bazi genel gostergeler asagidaki Tabloda verilmistir.

TABLO 4.1

SERMAYE PIYASALARINA ILISKIN GOSTERGELER (2004)

KURUL KAYDINDAKI SIRKET SAYISI 625
IMKB SIRKETLERI 307
-Islem Goren Sirket Sayisi 297

- Borsa Disinda Islem Géren Sirket Sayisi 10
IMKB DISI SIRKET SAYISI 318
IMKB SIRKETLERININ PIYASA DEGERI “Kapitalizasyonu” (Milyar YTL) 132,6
(Milyar $) 98.1

IMKB'DEKI HISSE SENEDI YATIRIMCISI SAYISI 1,402,128
YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI 2,633,426
ARACI KURULUSLAR (Adet) 154
-Bankalar 42
-Araci Kurumlar 112
YATIRIM FONLARI (Adet) 300
-Yerli Yatinnm Fonlari 253
-Portfdy Degerleri (Milyar YTL) 24.6
(Milyar $) 18.3

-Yabanci Yatirim Fonlari (Adet) 47
-Portfoy Degerleri (Milyon YTL) 26.9
(Milyon $) 19.9

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI (Adet) 81
-Portfoy Dederleri (Milyon YTL) 297.9
(Milyon $) 222.0

YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 23
-Portfoy Dederleri (Milyon YTL) 313.2
(Milyon $) 233.0

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 9
-Net Aktif Degerleri (Milyon YTL) 1,376.6
(Milyon $) 989.3

GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIKLARI (Adet) 2
-Portfoy Dederleri (Milyon YTL) 146.6
(Milyon $) 77.2

PORTFOY YONETIM SIRKETLERI (Adet) 21
-Yonetilen Portfoy Dederleri (Milyar YTL) 24.5
(Milyar $) 18.1

BAGIMSIZ DENETIM SIRKETLERI (Adet) 83

DERECELENDIRME KURULUiLARI iAdeti 1!

! Ayrica, Turkiye'de 3 uluslararasi derecelendirme kurulusunun (Standard and Poor’s Corp., Moody’s Investors Service Inc ve
Fitch Ratings Limited) kredi derecelendirme faaliyetinde bulunmasi ve 1 uluslararasi derecelendirme kurulusunun da (Deminor
Ratings S.A.) kurumsal ydnetim ilkelerine uyum derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilmistir.
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4.1. MENKUL KIYMET STOKLARI

TABLO 4.2
MENKUL KIYMET STOKLARI

- KAMU SEKTORU OZEL SEKTOR TOPLAM
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1986 3.1 4,105 | 76.8 5.4 0.9 1,240 | 23.2 1.6 4.0 5,346 7.0
1987 5.4 5,266 | 71.7 6.0 2.1 2,076 | 28.3 2.4 7.5 7,341 | 37.3 8.4
1988 8.4 4,637 | 68.9 5.1 3.8 2,096 | 31.1 2.3 12.2 6,733 -8.3 7.5
1989 15.5 6,701 | 65.8 6.2 8.1 3,487 | 34.2 3.2 23.5 10,187 | 51.3 9.4
1990 25.4 8,667 61.1 5.7 16.1 5,514 38.9 3.6 41.5 14,181 39.2 9.3
1991 44.7 8,808 | 56.1 5.8 35.0 6,888 | 43.9 4.5 79.7 15,695 | 10.7 10.3
1992 135 15,764 69.0 10.0 60.7 7,094 31.0 4.5 196 22,857 45.6 14.5
1993 270 18,681 | 70.7 | 10.5 112 7,749 | 29.3 4.3 382 26,430 | 15.6 14.8
1994 598 15563 | 82.0 | 11.8 131 3,407 | 18.0 2.6 729 18,970 | -28.2 14.3
1995 1,202 19,693 | 80.3 | 11.6 295 4,839 | 19.7 2.8 1,498 24,532 | 29.3 14.4
1996 2,849 26,500 | 86.6 | 14.5 441 4,106 | 134 2.2 3,290 30,606 | 24.8 16.7
1997 6,093 29,759 | 86.7 | 15.5 931 4,548 | 13.3 2.4 7,025 34,308 | 12.1 17.8
1998 11,789 37,699 | 86.1 | 18.3 1,899 6,072 | 13.9 2.9 13,688 43,771 | 27.6 21.2
1999 23,303 43,146 | 86.0 | 23.3 3,796 7,028 | 14.0 3.8 27,099 50,173 | 14.6 27.1
2000 36,802 54,784 | 843 | 27.2 6,868 10,224 | 15.7 5.1 43,670 65,008 | 29.6 32.3
2001 122,930 85,394 | 92.1 57.6 10,517 7,306 7.9 4.9 133,447 92,699 42.6 62.5
2002 150,939 | 92,345 | 92.0 | 51.3 | 13,177 8062 | 80| 45 164,115 | 100,407 | 83| 55.8
2003 196,004 140,421 91.6 58.7 18,008 12,901 8.4 5.4 214,012 153,322 52.7 64.1
2004 227,415 | 169,447 | 90.0 | 56.6 25,186 18,766 | 10.0 6.3 252,601 188,214 | 22.8 62.8

* GSMH'ye oranlarda, hem stoklarin hem de GSMH'nin $ degerleri kullaniimigtir.

Turkiye’de 1980'li yillardan itibaren artan kamu agiklarn ve bu agiklarin finansmaninda
borclanmanin tercih edilmesi kamu menkul kiymet stoklarinin hizla artmasina neden
olmustur. 1986 yili sonunda 4.1 miyar $ diizeyinde olan kamu menkul kiymet stoklari 2004
yili sonunda 169.4 milyar $'a yiikselmistir. Ozel sektér menkul kiymet stoklari da 1980
yillarda sermaye piyasasi ile ilgili diizenlemelerin yapiimasi ve IMKB'nin agilmasiyla hizla
artmistir. 1986 yili sonunda 1.2 miyar $ diizeyinde olan 6zel sektdér menkul kiymet stoklari
2004 yili sonunda 18.8 milyar $’a ylkselmistir.

1991 yilina kadar 6zel kesim menkul kiymet stoklarinin artis hizinin kamu menkul
kiymet stoklarindan fazla olmasi, sézkonusu yila kadar toplam menkul kiymet stoklari igcinde
Ozel sektdr menkul kiymet stoklarinin payinin artmasiyla sonuglanmis ve 1986 yilinda %23.2
olan 6zel sektdér menkul kiymet stoklarinin payr 1991 yilinda %43.9’a kadar ylkselmistir.
Ancak 1991 yilindan sonra kamu menkul kiymet stoklarinin artis hizinin ylikselmesi buna
karsin 6zel sektér menkul kiymet stoklarinda ($ dederlerinde) 1998 yilina kadar genel olarak
gozlenen dugsls, 6zel sektér menkul kiymet stoklarinin payinda énemli bir gerilemeye neden
olmustur. 2004 sonu itibariyle toplam stok icinde %10 paya sahip olan 6zel sektér menkul
kiymetlerinin tamamini hisse senetleri olusturmaktadir. Boylece 1990l yillarin basindan
itibaren mali piyasalarda kamu menkul kiymetleri lehine glcli bir “crowding out” etkisi
yasanmis ve fonlarin blylk kismi kamu kesimi tarafindan kullaniimaya baglanmistir.
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Bununla birlikte uygulanan ekonomik program ve bunun getirdigi mali disiplinle
birlikte 2002 yilindan itibaren az da olsa 6zel sektér menkul kiymetleri lehine bir gelisme
yasandigi gozlenmektedir. Bu gelismenin artarak devam etmesi, kaynaklarin 6zel sektor
tarafindan verimli alanlarda kullanimini, dolayisiyla sermaye piyasalarinin ekonomik bliylime
ve toplumsal refahin yikseltiimesine katkisini artiracaktir.

GRAFIK 4.1

MENKUL KIYMET STOKLARI (1986-2003)
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GRAFIK 4.2
KAMU VE OZEL SEKTOR MENKUL KIYMET STOKLARININ PAYI
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4.2. KURUL KAYDINA ALINAN MENKUL KIYMET IHRAGLARI

2004 sonu itibariyle Kurul kaydi altinda 297’si IMKB'de islem goren, toplam 625
anonim ortaklik bulunmaktadir. 2004 yilinda 247 sirkete ait toplam piyasa dederi 3.8 milyar
YTL olan hisse senetleri Kurulumuz kaydina alinmistir. Kayda alinan bu ihraglarin 18’i yatinm
ortaklidi, 2'si gayrimenkul yatirnm ortakligi ve 2’si girisim sermayesi yatirim ortakligina aittir.

Hisse senedi ihraclar yillar itibariyle artarak 2000 yilinda 3.0 milyar YTLye (4.8 milyar
ABD Dolarina) ulastiktan sonra, krizin de etkisiyle 2001-2003 ddneminde bir duraklama
yasanmis, 2004 yilinda ise tekrar 6nemli dlglide ylikselerek 3.8 milyon YTL'ye (2.7 milyar ABD
Dolarina) yikselmistir (Tablo:4.3; Tablo:4.4). Finansal piyasalarda kamunun agirligina
ragmen, 1986 yilindan bu yana hisse senedi ihraci yoluyla reel sektdre aktarilan kaynak
toplami 26 milyar ABD Dolari gibi dnemli sayilabilecek bir tutara ulagmistir.

TABLO 4.3
KURUL KAYDINA ALINAN MENKUL KIYMET IHRACLARI (BiN YTL)
. . MKYF =i Bank.Bon.ve Banka
Yillar |Hisse Senedi* Yatirnm Fonu
Kat.Belg.** Payi* Gar.Bon.
1986 102 0 0 0 60 112 274
1987 187 45 0 0 76 374 683
1988 364 53 0 0 238 482 1,138
1989 972 162 0 0 98 1,072 2,303
1990 4,107 855 0 0 330 981 6,273
1991 4,444 65 0 0 726 1,496 6,730
1992 5,323 92 14,481 0 770 1,864 22,529
1993 9,573 5,355 52,756 0 2,388 1,921 71,993
1994 37,553 2,203 42,299 0 2,025 648 84,728
1995 51,333 4,249 113,928 0 1,300 3,716 174,526
1996 102,202 8,945 41,629 0 2,362 6,823 161,961
1997 305,732 34,330 23,000 0 9,935 5,453 378,449
1998 696,822 131,423 11,000 0 0 2,533 841,778
1999 678,871 176,674 0 0 0 0 855,545
2000 3,007,974 2,767,908 0 0 12,471 3,943 5,792,296
2001 1,684,498 3,830,879 0 0 147,697 67,321 5,730,394
2002 1,597,317 2,405,346 0 0 83,614 107,041 4,193,317
2003 1,749,597 6,078,693 0 40,000 0 13,437 7,881,726
2004 3,826,540 6,572,431 0 297,920 0 0 10,696,891
* Piyasa dederi, nakit sermaye artirimlarini igermektedir.
** 1998'e kadar nominal deder, 1998 ve sonrasi piyasa degderi
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TABLO 4.4
KURUL KAYDINA ALINAN MENKUL KIYMET IHRAGLARI (MiLYON $)

. . MKYF Emeklilik Bank.Bon.ve Banka
Yillar |Hisse Senedi* Yatirrm Fonu
Kat.Belg.** Payi* Gar.Bon.

1986 152 0 0 0 90 167 409
1987 219 53 0 0 89 437 797
1988 256 37 0 0 167 338 798
1989 458 76 0 0 46 505 1,086
1990 1,576 328 0 0 127 377 2,407
1991 1,064 16 0 0 174 358 1,612
1992 774 13 2,106 0 112 271 3,277
1993 867 485 4,781 0 216 174 6,524
1994 1,261 74 1,420 0 68 22 2,844
1995 1,122 93 2,491 0 28 81 3,816
1996 1,256 110 511 0 29 84 1,990
1997 2,010 226 151 0 65 36 2,489
1998 2,670 504 42 0 0 10 3,226
1999 1,616 421 0 0 0 0 2,036
2000 4,823 4,438 0 0 20 6 9,287
2001 1,375 3,126 0 0 121 55 4,676
2002 1,061 1,597 0 0 56 71 2,785
2003 1,172 4,071 0 27 0 9 5,279
2004 2,690 4,621 0 209 0 0 7,520

* Piyasa dederi

** 1998'e kadar nominal deger, 1998 ve sonrasl piyasa degeri.

4.3. ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB)

Turkiye'deki organize menkul kiymet piyasalarinin kokleri 19. yizyihn ikinci yarisina
kadar uzanmaktadir. Ilk menkul kiymetler piyasasi Kinm Savas’ni takiben 1866 yilinda
Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat Borsas!” idi. Dersaadet
Borsasi, ¢cokmiis Osmanl ekonomisinden yiiksek getiri almayr amaclayan Avrupa’ll yatinmcilar
igin de bir vesile olmustu. Turkiye Cumhuriyeti'nin kurulusunu takiben 1929 yilinda cikartilan
1447 sayih “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu” ile sermaye piyasalarinin, yeni
ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” adi altinda organize olmasi
saglanmistir.

Borsa, kisa silrede geliserek vyurt capinda girisimcilerin fon ihtiyaclarinin
karsilanmasinda énemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, 2. Dlinya Savasi’'nin patlak
vermesi, henliz emekleyen Tirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve Borsa’nin basarisini
gblgede birakmistir. Takip eden yillardaki sanayilesme sirecinde, hisse senetlerini halka arz
eden anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak artmistir. Bu hisseler ¢ogu bireysel, bir kismi
da kurumsal olan yatirrmcilardan yogun talep gérmistir.

1980°li yillarin ilk dénemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek mevzuat
gerekse kurumlarin olusmasi yodninden Tirk sermaye piyasalarinda 6nemli gelismeler
olmustur. Bu baglamda 1981 yilinda SPKn cikarnilmistir. Ekim 1983'de ise menkul kiymet
borsalarinin kurulusunu éngdren 91 sayili Kanun Hilkmiinde Kararname cikmistir. Bir yil sonra
“Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma Esaslari” Resmi Gazete'de yayimlanmistir.
Calisma esaslarina iliskin mevzuatin Genel Kurul toplantisinda kabuli ile 1985 yili sonunda
IMKB resmen kurulmus ve 3 Ocak 1986 yilinda da alim satim faaliyetlerine baglanmistir.
Bugiin IMKB'de esas olarak hisse senetleri piyasasi ile tahvil ve bono piyasasi faaliyet
gostermektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 27




4.3.1. IMKB Hisse Senedi Piyasasi Ulusal-100 Endeksi, Islem Hacmi ve Islem Miktari
4.3.1.1 IMKB Hisse Senedi Piyasasi Ulusal-100 Endeksi

Gerek Yeni Turk Lirasi gerekse ABD Dolari bazli endeksler, 2000 yilinin Nisan ayindan
2002 yihinin sonuna kadar, konjonktiirel dalgalanmalarla birlikte genel olarak azalma egilimi
gostermis, 2003 yilinin basindan itibaren ise belirgin bir sekilde artmistir. 2004 yili aylik bazda
incelendiginde, Ocak 2004'te 17,259 puan olan IMKB Ulusal-100 Endeksi, Mart ayinda yilin en
disuk seviyesi olan 17,081'e kadar gerilemis ve Aralik'ta 24,972'den kapanmistir.

Sonucta, IMKB Hisse Senedi Piyasasi Ulusal-100 Endeksi, 2004 yilinda bir dnceki yila
gore Yeni Tirk Lirasi bazinda %34.1, ABD Dolari bazinda ise %38.2 oraninda deder
kazanmigtir. 2004 yilinda bir dnceki ylla gbre sanayi sektoéri endeksi %28.1 (ABD Dolari
bazinda %32.0), mali sektdér endeksi %38.7 (ABD Dolar bazinda %42.8) ve hizmetler
sektorli endeksi ise %40.2 (ABD Dolarn bazinda %44.3) oraninda deder kazanmistir
(Grafik:4.3).

4.3.1.2 IMKB Islem Hacmi ve Islem Miktari

IMKB islem hacmi yillar itibariyle incelendiginde, faaliyete gectigi 1986 yilinda sadece
9,000 YTL (13 milyon ABD Dolari) dizeyinde bulunan islem hacminin, 2000 yilinda 111.2
milyar YTL (181.9 milyar ABD Dolari) ile rekor diizeye ciktigi goriilmektedir. 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinin etkisiyle énemli 6lglide azalan islem hacmi, 2003 yilinda 146.6 milyar
YTL (100.2 milyar ABD Dolari) olarak gergeklesmistir. 2004 yilinda, gunlik ortalama islem
hacmi 837 milyon YTL (593 milyon ABD Dolari), toplam islem hacmi ise 208.4 milyar YTL'dir
(147.8 milyar ABD Dolar). Bu rakam bir 6nceki yila gére YTL bazinda %42'lik, dolar bazinda
ise %47.5'lik bir artig ifade etmektedir.

2004 yilinda IMKB'de, 42 milyon adet sdzlesme ile giinliik ortalama 280 milyar adet
olmak (izere toplam 70 trilyon adet hisse senedi el degistirmistir (Tablo:4.5)

GRAFiK 4.3
IMKB-100 ENDEKSI VE iSLEM HACMI (2000-ARALIK 2004)
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TABLO 4.5
IMKB HISSE SENEDI PIYASASINA ILISKIN TEMEL GOSTERGELER

. o OB ~ Toplam  |CUNNK Ot Gisnii ort. | Sozlesme | IMKB Endeksi
Yillar Isglind Sayisi 5 €M facmi Islem Miktari . Islem Miktari | Sayilar @)
(Bin YTL) | (Milyon $)| (Mi , (8601=100)

1986 247 9 13 3 0 0 - 170.9
1987 266 105 118 15 0 0 - 673.0
1988 253 149 115 32 1 0 112 373.9
1989 255 1,736 773 238 7 1 247 2,217.7
1990 247 15,313 5,854 1,537 62 6 766 3,255.7
1991 247 35,487 8,502 4,531 144 18 1,446 4,369.2
1992 251 56,339 8,567 10,285 224 41 1,682 4,004.2
1993 246 255,222 21,770 35,249 1,037 143 2,815 20,682.9
1994 253 650,864 23,203 100,062 2,573 396 5,086 27,257.1
1995 251 2,374,055 52,357 306,254 9,458 1,220 11,667 40,024.6
1996 247 3,031,185 37,737 390,924 12,272 1,583 12,446 97,558.8
1997 252 9,048,721 58,104 919,784 35,908 3,650 17,639 |(**) 3,451.0
1998 248 18,029,967 70,396 2,242,531 72,701 9,042 21,571 2,597.9
1999 236 36,877,335 84,034 5,823,858 156,260 24,677 25,785 15,208.8
2000 246 111,165,396 181,934 11,075,685 451,892 45,023 32,427 9,437.2
2001 248 93,118,834 80,400 23,938,149 375,479 96,525 31,380 13,782.7
2002 252 106,302,343 70,756 33,933,251 421,835 134,656 28,967 10,369.9
2003 246 146,644,967 100,165 59,099,780 596,118 240,243 29,994 18,625.0
2004 249 208,423,012 147,755 69,614,651 837,112 279,577 41,508 24,971.7

* Ocak 1991'den itibaren Kapanig Fiyatlarina Gore Bilegik Endeks esas alinmigtir.

** 1986-1996 tarihleri arasinda hesaplanmig olan IMKB Endeksleri 1986 Ocak = 100 olarak ifade edilirken; 1997 yilindan itibaren

1986 Ocak = 1 geklinde tam sayi olarak hesaplanmaya baslanmistir.

Kaynak:IMKB
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2004 yili aylik bazda dederlendirildiginde, Ocak 2004'de 19,906 milyon YTL olan
islem hacmi, Subat ayinda bir énceki aya gbre %23.9 oraninda azalmis, Mart ayinda
%66.4 oraninda arttiktan sonra azalma trendine girerek Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda
sirasiyla %30.7, %24.1 ve %20.5 oraninda dismdistir. Temmuz ayinda %?24.5 oraninda
artan islem hacmi, Adustos ayinda %4.2 azalmis, Eylil ayinda ise %90.9 oraninda
artmigtir. Ekim ve Kasim aylarinda %23 ve %2.7 oraninda digen islem hacmi Aralik’ta
%16,3 oraninda artmistir (Grafik:4.3).

4.3.2. Hisse Senetleri Nedeniyle IMKB Kotunda Bulunan Sirketlere Iliskin Temel
GOstergeler

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren sirket sayisi, IMKB'nin kuruldugu 1986
yili sonunda 80 iken 2004 yili sonunda 274U ulusal pazarda, 17'si ikinci ulusal pazarda, 1'i
ekonomi pazarinda ve 5'i de gbzalti pazarinda olmak Uzere 297'ye ¢ikmistir. Bu sirketlerin
sahip oldugu toplam nominal sermaye tutari 25.2 milyar YTL'dir (Tablo:4.6). 2004 yilinda
3'l ortak satisi, 3'U sermaye artinmi, 6’s1 sermaye ve ortak satisi birlikte olmak lzere 12
adet birincil halka arz ve 9 adet de ikincil halka arz gergeklestirilmistir. Birincil halka
arzlarin 2'si ve ikincil halka arzlarin tamami IMKB'de yapilmistir.

1986 yili sonunda sadece 938 milyon ABD Dolar (0.7 milyon YTL) diizeyinde olan
hisse senetleri IMKB'de islem gdren sirketlerin toplam piyasa degeri, 2004 yil sonu
itibariyle 98 milyar ABD Dolarina (132.6 milyar YTL'ye) ulasmistir. Bu sirketlerin
fiyat/kazang orani 13.3, islem gérme orani ise %182.3'tlr (Tablo:4.6).

Sermaye Piyasasi Kurulu 30



TABLO 4.6
HISSE SENEDI NEDENIYLE IMKB KOTUNDA BULUNAN SIRKETLERE ILISKIN TEMEL GOSTERGELER

Toplam
Y Sirket Nominal Toplam
illar . . )
Sayisi Sermaye (1) Islem Goren Nominal
(Bin YTL)(*) Sirket Sayisi Sermaye (Bin
YTL)*

1986 348 796 80 294 709 938 5.1 1.2
1987 414 1,614 82 470 3,182 3,125 15.9 5.4
1988 556 3,132 79 841 2,048 1,128 5.0 5.7
1989 730 6,727 76 2,654 15,553 6,756 15.7 19.7
1990 916 14,476 110 10,037 55,238 18,737 24.0 43.3
1991 1,092 32,304 134 22,487 78,907 15,564 15.9 52.9
1992 1,238 49,139 145 31,848 84,809 9,922 11.4 68.8
1993 1,284 71,286 160 46,758 546,316 37,824 25.8 20.7 80.9
1994 1,204 109,239 176 97,199 836,118 21,785 24.8 16.7 94.2
1995 922 223,804 205 191,249 1,264,998 20,782 9.2 7.7 226.0
1996 789 424,725 228 361,320 3,275,038 30,797 12.2 10.9 133.5
1997 743 909,295 258 783,234 12,654,308 61,879 24.4 19.5 113.6
1998 686 1,885,946 277 1,669,956 10,611,820 33,975 8.8 8.1 155.0
1999 319 3,793,195 285 3,392,830 61,137,073 114,271 37.5 34.1 102.8
2000 315 6,866,817 315 6,866,817 46,692,373 69,507 16.8 16.1 206.2
2001 310 10,515,933 310 10,515,933 68,603,041 47,689 108.3 | 824.4 161.5
2002 288 13,176,817 288 13,176,817 56,370,247 34,402 195.9 27.0 170.1
2003 285 16,515,936 285 16,515,936 96,072,744 69,003 14.5 12.3 192.4
2004 297 24,379,916 297 25,186,443 132,555,528 98,073 14.2 13.3 182.3

(1)Borsa Kotunda Bulunan Sirketlerin Toplam Nominal Sermayeleri.

(2)Toplam Piyasa Degeri/Son iki 6'sar Aylik Dénemin Net Karlar Toplami.

(3)Toplam Piyasa Degeri/Son dort 3’er Aylik Donemin Net Karlar Toplami.

(*) Toplam nominal sermaye, ilave kotasyon islemleri heniiz tamamlanmamis olan son sermaye artirim tutarlarini da igermektedir.

(**) Islem hacmi/(Yil bagi +Yil Sonu Piyasa kapitalizasyonu)/2

Kaynak:IMKB

Sermaye Piyasasi Kurulu

31



Toplam piyasa kapitalizasyonu fiyat hareketlerine bagh olarak oldukga inigli cikish bir
trend izlemektedir. Toplam kapitalizasyon 1990 yilinda 18.7 milyar ABD Dolar iken 1992
yiinda 9.9 milyar ABD Dolarina, benzer sekilde 1999 yilinda 114.2 milyar ABD Dolari iken
2002 yili sonunda 34.4 milyar ABD Dolarina kadar inmis ve 2004 yili sonunda ise 98 milyar
ABD Dolarina yukselmistir.

Piyasa kapitalizasyonunun vyillar itibariyle ylizde degisimleri incelendiginde, dolar
bazinda en yiksek artisin 1999 yilinda yasandigi gézlenmektedir. 1999 yilinda bir énceki yila
gbre %236 oraninda bir artis olurken, 2000, 2001 ve 2002 yillarinda piyasa degerleri sirasiyla
%39, %31 ve %27.9 oranlarinda dismis, 2003 yilinda %100.6 ve 2004 yiinda %42.1
oraninda artmistir.

Yeni Turk Lirasi bazinda piyasa kapitalizasyonu ise 1999 yilinda %474.5 oraninda
yukselirken, 2000 yilinda %23.6 oraninda gerilemis, 2001 yilinda %46.9 oraninda artmis,
2002 yihinda %17.8 oraninda gerilemis ve 2003 yilinda %70.4 oraninda artmistir. 2004 yili
piyasa kapitalizasyonu ise bir 6nceki yila gére %38 oraninda artmistir (Grafik:4.4).

GRAFIK 4.4

PIYASA KAPITALiZASYONUNDAKI YUZDE DEGISIiM
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* Sabit riyauar 1594=100

IMKB'de islem goéren sirketlerin piyasa degerlerinin toplamini ifade eden piyasa
kapitalizasyonu aylik bazda incelendiginde, bu gostergenin krizlerden cok fazla etkilendigi
gorilmektedir.

Hisse senetleri IMKB'de islem goren sirketlerin piyasa dederi 1999 yilinda 114.3 milyar
ABD Dolan iken 2000 yilinda %39 kayipla 69.5 milyar ABD Dolarina dismdistiir. Subat
2001'de yasanan kriz sonrasinda da erime Eylil ayina kadar devam etmistir. Eylil sonunda
IMKB'de islem goéren sirketlerin piyasa kapitalizasyonlari toplami 25 milyar ABD Dolari ile
2001 yilinin en disuk seviyesi olarak gergeklesmistir. Bunda, 11 Eylil saldinlarinin etkisi ile
ekonomik belirsizlikteki artis etkili olmustur.
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2004 yilinda ABD Dolari karsisinda Yeni Tirk Lirasinin deder kazanmasina badl olarak
sirketlerin dolar bazinda piyasa degeri artmistir. Ocak 2004te 66.8 milyar ABD Dolari olan
piyasa kapitalizasyonu, ilk ceyrek sonunda 79.9 milyar ABD Dolarina cikmis, ikinci geyrek
sonunda 64.3 milyar ABD Dolarina diismus, lguncl geyrek sonunda 77.5 milyar ABD Dolarina
ylikselmis ve yil sonunda 98.1 milyar ABD Dolari olmustur.

Aralik 2004'te ulasilan 98.1 milyar dolar diizeyindeki piyasa kapitalizasyonu, 2004

yihnin Ekim ayindan (84.9 milyar ABD Dolar) sonraki en yiksek dizeyi olmustur (Grafik:
4.5).

GRAFIK 4.5

PIYASA KAPITALIZASYONU (1999-ARALIK 2004)

120+

100+

Milyar Dolar
[=2]
=}

e — — —
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004- | 2004-
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4.3.3. Yabancl Yatirimcilarin Hisse Senedi Hareketleri

Yabancilarin hisse senedi alim satim islemleri, 2000 yih Kasim ve 2001 Subat aylarinda
yasanan finansal krizler nedeniyle 2001 yilinda énemli élgiide diismis, 2002 yilinda da 2001
yilindakine benzer bir trend izlemis ve 2003 yilindan itibaren artmistir. 2004 yilinda toplam
islem hacmi 2003 yilina gore (17.3 milyar ABD Dolar) %115.6 oraninda biylyerek 37.4
milyar ABD Dolari olmustur. Yillar itibariyle yabancilarin alim ve satim tutarlarina net bazda
bakildiginda, 2000 yilinda 3,134 milyon dolari satim, 2001 yilinda 509 milyon ABD Dolari alim,
2002 yilinda 15 milyon ABD Dolari satim, 2003 yilinda 1,010 milyon ABD Dolari alim yapildidi
gorulmektedir. Yabancilarin, Ocak-Aralik 2004 déneminde ise net bazda 1,430 milyar ABD
Dolari alim yaptigi goriilmektedir (Tablo: 4.7).

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.deki (Takasbank) saklama oranlarina
bakildiginda, 2000 sonunda yabancilarin hisse senetlerinin toplam saklamadaki hisse
senetlerine orani %40.9 iken, 2001 yilinda %49.2'ye gikmig, 2002 yilinda %43’e dismds ve
2003 yihinda %H51.5’%e yikselmistir. Bu oran 2004 yili basinda %50.9’a dliismis, Subat'ta
51.8'e yiikselmis ancak Mart-Mayis doneminde tekrar dislis egilimine girmistir. Haziran
ayindan itibaren genel olarak %50’de seyreden saklama orani Kasim ayinda %51.7'ye gikmis
ve yil sonunda %54.7 olmustur (Tablo: 4.7; Grafik: 4.6).
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GRAFIK 4.6

YABANCILARIN SAKLAMA BAKIYELERI (2000-2004)
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TABLO 4.7

YABANCILARIN SAKLAMA BAKIYELERI VE ALIM-SATIMLARI

(2000-ARALIK 2004)

(Milyon Dolar) Orani (%) (Milyon Dolar) (Milyon Dolar)
2000 7,404 40.9 15,138 18,272
2001 5,635 49.2 6,324 5,815
2002 3,450 43.0 6,427 6,442
2003 8,690 51.5 9,173 8,163
2004 15,283 54.7 19,399 17,969
Ocak 8,772 50.9 1,514 1,533
Subat 9,762 51.8 1,696 1,332
Mart 10,543 50.8 2,064 1,908
Nisan 8,431 50.0 1,594 1,690
Mayis 7,827 49.6 1,156 1,216
Haziran 8,277 50.6 1,038 907
Temmuz 9,230 50.9 1,133 1,243
Adustos 9,710 50.4 1,020 1,065
Eylul 10,795 50.9 1,854 1,671
Ekim 11,564 50.9 1,691 1,654
Kasim 12,053 51.7 1,965 1,754
Aralik 15,283 54.7 2,472 1,998

Kaynak: Takasbank A.S.- IMKB
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4.3.4. Tahvil ve Bono Islemleri

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinin, Kesin Alim Satim Pazari ve Repo-Ters Repo
Pazarinda gergeklesen toplam islem hacimleri 2000 yilinda 720 milyar YTL ile (1.1 trilyon ABD
Dolar) rekor diizeye ulastiktan sonra ABD Dolari bazinda 2001 ve 2002 yillarinda ciddi bir
dists trendine girmistir. Bu baglamda islem hacmi, 2002 yilinda bir 6nceki yila gére ABD
Dolar bazinda %17.5 oraninda azalarak 548 milyar ABD Dolarina gerilemistir. 2003 yilinda
ylkselise gegen islem hacmi 1,254 milyar YTL (856 milyar ABD Dolari) olarak gergeklesmistir.
Bu rakamlar, bir dnceki yila gére Yeni Tirk Lirasi ve dolar bazinda sirasiyla %49.6 ve %54.4
oranlarinda bir artisi ifade etmektedir (Tablo: 4.8).

2003 yilinda baslayan yiikselis 2004 yilinda da devam etmis ve islem hacmi 1,924
milyar YTL'ye (1.4 trilyon ABD Dolar) ulasmistir. Bu bir dnceki yila gére Yeni Turk Lirasi ve
dolar bazinda sirasiyla %53.4 ve %59.9 oranlarinda artisa tekabil etmektedir.

GUnlik ortalama islem hacmi ise ayni dénemde ABD Dolar bazinda yaklagik %58.8
oraninda artarak 5.4 milyar ABD Dolari olarak gergeklesmistir. Aylik bazda gunlik ortalama
islem hacmi, Ocak ayindan baglayarak dalgal bir seyir izlemis ve Ekim'den itibaren belli bir
artis gostererek Arallk ayinda en yiiksek degerine ulasmistir (Tablo: 4.8; Grafik 4.7).
Islemlerin dagiimina bakildiginda, agirhigin %80.6 ile repo islemlerinde oldugu gorilmektedir.

2004 yilinda borsa disinda gerceklestirilen ve borsaya tescil edilen kesin alim ve satim
islem hacmi 223.6 milyar YTL (157.7 milyar ABD Dolari), repo islem hacmi ise 398,7 milyar
YTL'dir (281.3 milyar ABD Dolarn). Gunlik ortalama islem hacmindeki dalgalanmalarin,
borsada gergeklesen islemlere paralel bir seyir izledigi goriilmektedir (Grafik 4.7).

TABLO 4.8
TAHVIL VE BONO PIYASASI iSLEM HACIMLERI

(2001-2004)

- 1T 1 "1

| 2001 | 2002 | 2003 |
TAHVIL VE BONO PIYASASI
Kesin Alim ve
Satim
Milyar YTL 40 102 213 373
Milyar $ 37 67 144 263
Repo islemleri
Milyar YTL 696 736 1,041 1,551
Milyar $ 627 481 702 1,090
Toplam
Milyar YTL 736 838 1,254 1,924
Milyar $ 664 548 846 1,353
GUNLUK ORTALAMA
Milyar YTL 2.9 3.3 5.0 7.6

Miliar $ 2.6 2.2 3.4 5.4
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GRAFIK 4.7

BORSA VE B. DISI TAHVIL VE BONO GUNLUK ORTALAMA iSLEM HACMI
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4.4. KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI

4.4.1. Yatinm Fonlari

Turk sermaye piyasalarinda A-Tipi ve B-Tipi olmak lizere iki tiir yatinm fonu faaliyet
gostermektedir. Bunlardan portfdy degerinin en az %25'i hisse senedinden olusan fonlar A-
Tipi, kalanlar ise B-Tipi yatinm fonlar olarak nitelendirilmektedir. Bu iki ana grup, fon
portfoylindeki finansal enstriimanlara bagh olarak 12 alt ana grup fona ayriimistir. Bunlar;
Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektér Fonu, Istirak Fonu, Grup Fonu, Yabanci
Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Kiymetli Madenler Fonu, Degisken Fon, Karma Fon, Likit
Fon ve Endeks Fondur.

Turkiye'de 2004 yil sonu itibariyle toplam 253 adet fon faaliyet gostermektedir.
Bunlar arasinda 95 adet ile Degisken ve 47 adet ile Likit fonlar en yaygin fonlardir. Bu iki
fon grubu toplam fonlarin %56’sini olusturmaktadir. Bunlari %13 pay ile tahvil ve bono
fonlari, %9 pay ile karma fonlar izlemektedir (Grafik: 4.8).
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GRAFIK 4.8

A VE B TIPi YATIRIM FONU TURLERININ SAYISAL DAGILIMI
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Ilki 1987 yilinda kurulan yatirnm fonlarinin toplam portféy degerleri 2004 yilinda bir
Onceki yila gbre %24 (ABD Dolari bazinda %29) oraninda artarak 24.5 milyar YTL'ye
(18.2 milyar ABD Dolarina) ulagmistir. Ayrica 47 adet de yabana yatinm fonu
bulunmaktadir ve bunlarin Tirkiye'de dolasimda bulunan paylarinin toplam dedgeri 2004 sonu
itibariyle 20 milyon ABD Dolaridir.

2004 yilinda, A-Tipi fonlarin portfdy dederi bir 6nceki yila gore yalnizca %1 oraninda
artarak 783 trilyon Tirk Lirasina ylikselirken, B-Tipi yatinim fonlarinin portfoy dederi %26
oraninda artarak 18.8 milyar YTL'den (13.4 milyar ABD Dolari) 23.8 milyar YTL'ye (17.7
milyar ABD Dolari) yukselmistir (Grafik:4.9; Grafik:4.10).
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GRAFIK 4.9

A VE B TIPi YATIRIM FONLARININ YENIi TURK LIRASI BAZLI PORTFOY DEGERI
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Kavnak: QPK

GRAFiK 4.10

A VE B TiPi YATIRIM FONLARININ ABD DOLARI BAZLI PORTFOY DEGERI
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4.4.1.1 A Tipi Yatinm Fonlari

2004 yil sonu itibariyle Tlrk sermaye piyasalarinda toplam fon degeri 780.6 milyon
YTL olan 123 adet A-Tipi yatinm fonu faaliyet gdstermektedir. A-Tipi yatirrm fonlarinin

portfdy kompozisyonunda hisse senetlerinin payi yillar itibariyle artarak, 1994'de %33.7 iken
2004'de %68.0’a ulagmistir.
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TABLO 4.9
A TiPi YATIRIM FONLARININ PORTFOY DAGILIMI (%)

§ Toplam Fon
g Port.Degeri
Q
© Bin YTL
1994 1.30 64.43 0.59 33.68 81 3,105
1995 0.48 63.21 0.11 36.20 73 4,486
1996 0.33 67.30 32.36 166 17,956
1997** 1.76 15.44* 34.06 9.48 0.03 39.08 0.16 338 69,435
1998 4.95 10.69* 0.20 44.54 0.06 39.56 0.21 229 71,879
1999 9.75 3.99% 30.61 0.22 55.40 0.02 522 283,443
2000 11.09 0.15 0.23* 42.40 0.30 45.73 0.10 770 520,294
2001 6.12 9.66 22.44 61.77 0.01 393 568,737
2002 3.83 9.28 32.37 54.46 0.07 265 434,884
2003 17.66* 18.36 63.95 0.03 552 774,577
2004 0.39%* 20.23* 10.85 68.00 0.52*** 583 782,590
* Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Toplami.
** Bu tarihten itibaren ters repolar kesin alim hazine bonosu ve tahvillerden ayriimistir.

**x Bpp iilemleri
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GRAFIK 4.11

A TiPiI YATIRIM FONU TURLERI(2004)
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Kaynak: SPK

4.4.1.2 B Tipi Yatinm Fonlari

2004 yil sonu itibariyle Tlrk sermaye piyasalarinda toplam fon degeri 23.8 milyar YTL
olmak Ulzere 130 adet B-Tipi yatirm fonu faaliyet gostermektedir. B-Tipi fonlar icinde en
yaygin fon tirl olarak %36 ile (47 adet) birinci siray! likit fonlar alirken, onu %33 ile (43
adet) degisken fonlar izlemektedir. Portfoy biiyikligl agisindan da %76 ile (18.1 milyar YTL)
en blylk paya likit fonlar sahiptir (Grafik:4.12).

GRAFIK 4.12

B TIPi YATIRIM FONU TURLERI (2004)
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Kaynak: SPK
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B-Tipi yatinm fonlarinin portfoylerinde, ilk yillarda (1987-1991) 6nemli 6lglide &zel
sektor menkul kiymeti bulunmasina karsin, bu son yillarda tamamen degiserek repo ve devlet
ic borclanma senetleri agirlikh bir yapiya doniilmistiir. 2004 yili sonunda, hazine bonosu ve
devlet tahvili portféyiin %68.8'ini olustururken, ters reponun payl %28.3 olmustur
(Tablo:4.10).

Her iki tip Fon birlikte degerlendirildiginde, 2004 yili itibariyle portfoylerin %27.7'sini
ters repo, %67.3'Unl hazine bonosu ve devlet tahvili ve %2.2'sinin hisse senedinden
olustugu gériilmektedir. S6z konusu fonlara iliskin ayrintil bilgiler Tablo:4.11°de verilmistir.
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TABLO 4.10
B TIPI YATIRIM FONLARININ PORTFOY DAGILIMI (%)

Yillar Devlet | Yabanc Hazine Yabanci Ters Ozel Yab.Ozel Hisse Yab.Hisse VDMK Diger Toplam Fon
Tahvili Devlet Bonosu Hazine Repo Sektor Sektér  Senedi = Senedi Portfoy Degeri
Tahvili Bonosu Tahvili Tahvili (Milyon$) (Milyon YTL)

1994 1.76 0.34 90.10 0.14 1.80 1.47 0.54 2.94 0.69 644 25
1995 12.60 1.68 83.06 0.02 2.00 0.36 0.13 0.03 0.09 433 27
1996 1.50 0.20 95.73 0.01 1.28 0.95 0.20 0.01 0.06 930 100

1997|  6.64 0.38 21.02 4.00 63.79 1.34 0.27 2.23 587 121
1998 5.78 0.15 34.36 0.06 59.09 0.33 0.11 0.12 876 275
1999 18.52 0.10 11.20 0.01 68.92 0.88 0.10 0.28 1,725 936
2000 13.24 0.16 0.00 0.01 86.36 0.17 0.03 0.04 2,100 1,417
2001 8.53 0.12 26.74 0.00 64.50 0.05 0.003 0.07 2,895 4,187
2002 9.25 0.06 41.79 0.04 48.81 0.03 0.001 0.02 5,426 8,912
2003 68.99* 30.97 0.96 13,442 18,847
2004 68.81* 28.25 0.05 2.89%*x* 17,726 23,791

* Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Toplami.

** Bu tarihten itibaren ters repolar kesin alim hazine bonosu ve tahvillerden ayriimigtir.

*** Borsa Para Piyasasi Islemleri

TABLO 4.11
A VE B TiPi YATIRIM FONLARININ TOPLAM PORTFOY DAGILIMI (%)
Devlet Yabanci Hazine Yabanci Ters | Repo Altin Hisse Yabanci Diger (*) Toplam Fon
Yillar Tahvili Devlet Bonosu Hazine Repo Senedi Hisse Port. Degeri
Tahvili Bonosu Senedi (Milyon $)(Milyon YTL)
1997 4.86 0.24 18.98 2.54 | 52.93 3.46 0.22 15.12 0.17 1.47 925 190
1998 5.61 0.12 29.46 0.09 | 56.08 0.02 8.45 0.09 0.14 1,105 347
1999 16.48 0.08 9.52 0.01 | 60.02 0.05 13.55 0.08 0.22 2,247 1,219
2000 12.66 0.16 0.06 0.01 | 74.56 0.08 12.40 0.02 0.06 2,870 1,938
2001 8.24 0.10 24.70 0.00 | 59.47 7.43 0.01 0.06 3,288 4,756
2002 9.00 0.06 40.28 0.04 | 48.04 2.56 0.00 0.02 5,691 9,347
2003 66.96** 30.97 2.56 13,995 19,622
2004 67.26%* 0.02 | 27.69 2.22 2.82%** 18,309 24,573
* Ozel Sektdr Tahvilleri, Yabanci Ozel Sektor Tahvilleri, Finansman Bonosu ve Yabanci Finansman Bonosu bu kalem iginde yer almaktadir.
** Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu Toplami

*** Borsa Para Piiasa5| Iilemleri
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4.4.1.3 Yabana Yatirim Fonlari

2004 yili itibariyle katilma belgeleri Kurulca kayda alinmis olan yabanci yatirim fonu
sayisi 47 olup, bunlar icinde ABD Dolari bazli fonlar 12,325 milyon ABD Dolari; Euro bazli
fonlar 16,285 milyon Euro net varlia sahiptir. Ancak Tirkiye'de dolasimda bulunan paylarin
toplam dederi yaklasik 20 milyon ABD Dolaridir (15.6 milyon ABD Dolari ve 3.2 milyon Euro).

4.4.1.4 Emeklilik Yatirnm Fonlari

Turkiye'de bireysel emeklilik sistemi 2003 yilinda faaliyete gecmis olup, 2004 yili sonu
itibariyle halka arz edilmis olan emeklilik fonu sayisi 81'dir. S6z konusu fonlarin portfoy degeri
297.9 milyon YTL, toplam dederi ise 295.8 milyon YTL'dir. Emeklilik yatirnm fonlari icinde en
yaygin fon tirl olarak %25 ile YTL veya ddviz cinsinden kamu borglanma araclari emeklilik
yatinm fonlari (20 adet) birinci sirayi alirken, ikinci ve Gglincl sirada esnek/dengeli emeklilik
yatinm fonlar (16 adet) ile para piyasasi likit-kamu emeklilik yatirrm fonlari (14 adet)
bulunmaktadir. (Grafik:4.13)

GRAFiK 4.13

EMEKLILIK YATIRIM FONU TURLERI (2004)
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4.4.1.5 Borsa Yatirnm Fonlari

Kurulumuzun Seri:VII; No:23 sayili “Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi”nin
13.04.2004 tarih ve 25432 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak vyirirlige girmesinin
ardindan Finansbank A.S. A Tipi Karma Fonu’ndan déniisen Dow Jones Istanbul 20 A Tipi
Borsa Yatinm Fonu 2005 yill baginda halka arz edilmistir.

S6z konusu Teblig uyarinca borsa yatinm fonlari, katiima belgeleri borsa pazarlarinda
islem goren, fonun olusturulma siirecine dogrudan katilan yetkilendirilmis katilimcilarin fon
portféyliniin kompozisyonunu yansitacak sekilde, portfdyde yer alan menkul kiymet ve nakdi
bir araya getirerek karsiliginda fon katilma belgesi alabildigi ya da s6z konusu kurumlarin en
az asgari islem birimine tekabiil eden fon katiima belgelerini saklamaci kurulusa iade edip
karsihdinda fonun igindeki menkul kiymetlerin payina disen kismini alabildigi, riskin
dagitiimasi ilkesi ve inangh milkiyet esaslarina gore portfdy isletmek amaciyla kurulan
malvarliklandir.
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4.4.2. Yatirnm Ortakliklar

Tarkiye'de A-Tipi yatinm ortakhklar, gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklari olmak tzere 3 tir yatirim ortakligi faaliyet géstermektedir.

4.4.2.1 A Tipi Yatinm Ortakliklari

Turk sermaye piyasalarinda 2004 yil sonu itibariyle 144.9 milyon YTL tutarinda
gikariimis sermayesi, 297.6 milyon YTL piyasa degeri, buna karsin 314.4 milyon YTL net aktif
degeri bulunan 23 adet A tipi yatinm ortakhidi faaliyet gostermektedir (Tablo:4.12). Yatirim
ortakliklarinin portfoylerinin %58.78'ini hisse senedi,

%30.34'Unu devlet tahvili ve hazine
bonosu, %8.13'lnl de ters repo islemleri olusturmaktadir.

Ayrica, 2004 yil icinde kurulmus, ancak hentz halka arz edilmemis 1 adet B Tipi
yatinm ortakligi bulunmaktadir.

TABLO 4.12

A TIPI YATIRIM ORTAKLIKLARININ MEVCUT DURUMU (2004)

el Cikarilimi e Toplam
A Tipi Kurulus Sermaye Serma es Aktif Hisse Sayisi Pi asapDe“eri
Yatirim Ortakliklari Tarihi Tavani (Bin Y‘IYL) Deder(*) (Bin Adet) &EBin YTI?)
(Bin YTL) (Bin YTL)
1 |JAKY.O. 18.09.1998 40,000 18,000 33,623.4 18,000,000 23,940
2 |ALTERNATIF Y.O. 14.09.1995 6,000 6,000 11,253.3 6,000,000 11,940
3 |ATAY.O. 20.03.1997 5,000 500 2,786.7 500,000 3,750
4 |ATLANTIS Y.O. 19.08.1994 1,000 2,000 5,196.8 2,000,000 4,040
5 |ATLAS M.K.Y.O. 22.10.1993 10,000 858 3,666.9 858,000 3,775
6 |AVRASYA M.K.Y.O. 01.03.1996 10,000 4,720 6,333.8 4,720,032 6,278
7 |BUMERANG Y.O. 17.05.1995 10,000 2,500 2,969.9 2,500,000 3,200
8 |DENiz Y.0.(1) 05.05.1995 5,000 4,995 9,567.3 4,995,000 18,382
9 |ECZACIBASI Y.O. 15.06.1998 5,000 9,975 15,649.0 9,975,000 12,469
10 |EVREN M.K.Y.O. 19.10.1994 10,000 3,800 1,030.1 3,800,400 8,513
11 |FINANS Y.O. 17.11.1995 50,000 9,750 18,468.7 9,750,000 13,065
12 GARANTi Y.O. 09.07.1996 1,000 1,000 2,244.9 1,000,000 7,050
13 |GEDIK Y.O. 12.03.1998 2,000 1,925 2,534.9 1,925,000 3,427
14 |PERA M.K.Y.O. (2) 21.01.1992 4,000 3,996 11,215.2 3,996,000 12,148
15 |INFO M.K.Y.O. 22.09.2003 10,000 3,000 3,132.3 3,000,000 3,750
16 |iS Y.O. 16.08.1995 135,000 30,000 115,683.3 30,000,000 94,200
17 |MUSTAFA YILMAZ Y.O. 05.08.1994 5,000 2,700 3,003.9 2,700,000 5,184
18 |[TAC Y.O. 22.08.1994 20,000 1,995 7,978.9 750,000 7,781
19 |TSKB Y.O. 10.11.2000 6,000 6,000 7,869.5 6,000,000 10,740
20 |VAKIF M.K.Y.O. 13.06.1991 5,000 2,550 9,760.0 2,550,000 11,781
21 |VARLIK Y.O. 10.02.1998 1,000 1,000 1,942.5 500,000 2,280
22 |YAPI KREDI Y.O. 02.10.1995 50,000 24,640 34,720.6 24,640,000 24,886
23 |YATIRIM FINANSMAN Y.O. | 31.12.1998 5,000 3,000 3,799.3 3,000,000 5,010
TOPLAM 144,904 314,431.2 297,589
(*) NET AKTIF DEGER=Portfoy Degeri+Hazir Degerler+Alacaklar-Borclar
(1) Demir M.K.Y.O. A.S.'nin unvani Deniz M.K.Y.O. A.S. olarak dedistirilmistir.
2) Global M.K.Y.O. A.S.'nin unvani Pera M.K.Y.O. A.S. olarak degistirilmistir.
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4.4.2.2 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Temel Veriler

Tirkiye'de toplam net aktif degeri 1,376 milyon YTL, buna karsin piyasa degeri 2,050
milyon YTL olan 9 adet gayrimenkul yatirm ortakhi§i faaliyet gdstermektedir. IMKB’ye kote
olan bu ortakliklarin portféylerinin %85.72'sini gayrimenkul yatirimlarn, %12.5'ini para ve
sermaye piyasasl araglari olusturmaktadir. S6z konusu ortakliklara iliskin ayrintili bilgiler
Tablo:4.13'de verilmigtir.

TABLO 4.13
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARININ MEVCUT DURUMU (2004)

Kurul sKayItII Gikarilmis {5\ y St Hisse S Piyasa D
. urulus | Sermaye tif Deder isse Sayisi | Piyasa Degeri
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Tarihi Tavani Sg'rmize (Bin YTL) (Bin Adet) (Bin YTL)
@in YT | BN L)
1 | ALARKO GAYRIMENKUL Y.O. 31.07.1996 20,000 3,565 156,149.7 3,565,000 89,125
2 | ATAKULE GAYRIMENKUL Y.O. 21.08.2000 100,000 63,000 94,582.1| 63,000,000 485,100
3 | EGS GAYRIMENKUL Y.O. 01.10.1997 75,000 73,800 78,259.2| 73,800,000 27,500
4 | GARANTI GYR.MENKULY.O 25.07.1997 50,000 23,250 78,596.5| 23,250,000 671,580
5 | IHLAS GYR.MENKUL Y.O. 23.12.1997 35,000 22,108 26,652.5/ 22,108,000 23,435
6 | IS GAYRIMENKUL Y.O. 06.08.1999 500,000 329,996 765,024.3| 329,996,000 633,535
7 | NUROL GAYRIMENKUL Y.O. 03.09.1997 50,000 10,000 43,325.9 10,000,000 30,400
8 | VAKIF GAYRIMENKUL Y.O. 26.11.1996 5,000 5,000 44,084.8 5,000,000 23,100
9 | YAPI KREDI KORAY GYR.MEN Y.O. | 24.12.1996 100,000 40,000 89,915.5| 40,000,000 66,400
TOPLAM 570,719 1,376,590.5 2,050,175

4.4.2.3 Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Temel Veriler

Tiirkiye'de 2004 sonu itibariyle portfoy dederi 146.6 milyon YTL (77.2 milyon $) olan
2 adet girisim sermayesi yatirnm ortakldi faaliyet gostermektedir. S6z konusu ortakliklardan
Is Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S.nin yaklasik 135 milyon YTL tutarindaki
portfdyunin %50.48'i girisim sermayesi yatirmlarindan, %49.52'si menkul kiymetlerden,
Vakif Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.S.'nin ise yaklagik 11 milyon YTL'lik portféyinin
%80.12’si girisim sermayesi yatinmlarindan, %19.88'i menkul kiymetlerden olusmaktadir.

4.5. PORTFOY YONETIM SIRKETLERI

2004 yil sonu itibarlyla Tirk sermaye piyasasinda faaliyet gosteren 21 adet portfoy
yonetim sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin yonettigi portfoy bulylkligi 24,452 milyon
YTL'dir. Yonetilen portfdyiin %17’si bireysel bazda, %80'i kurumsal bazda ve %3’l de tizel
kisi bazinda yonetilmektedir (Tablo 4.14). S6z konusu gelisme ABD Dolari bazinda
degerlendirildiginde, 2003 yilina gore portfoy biyukligld %42 oraninda artarak 12,741 milyon
ABD Dolarindan 18,104 milyon ABD Dolarina ytikselmistir.
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TABLO 4.14

PORTFOY YONETIM SIRKETLERIN MEVCUT DURUMU (2004)

W YonetlIean?lo;t;ozTBLuyuklugu

Sirket Unvanlar

1 |Ak P.Y. AS. 0 21 0 21 3,769.7 0 0 3,768.7
2 (Ata P.Y. AS. 0 10 0 10 0 90.2 0 90.2
3 |Bender P.Y. AS. 0 6 0 6 0 4.0 0 42.0
4 DisP.Y.AS. 9 14 1 24 5.6 185.7 30.7 221.9
5 |Eczacibasi-Ubp P.Y. A.S. 221 12 1 234 12.3 113.9 6.6 132.8
6 |Deniz P.Y. AS. 17 0 0 17 2.0 0 0 2.0
7 [Finans P.Y. A.S. 698 12 17 727 57.8 688.1 6.8 752.7
8 |Garanti P.Y. A.S. 1 24 17 42 1.6 2,855.6 158.1 3,015.3
9 (Global P.Y. A.S. 80 7 2 89 7.9 40.5 3.5 51.9
10 [HSBC P.Y. AS. 0 7 0 7 0 1,316.8 0 1,316.8
11 |iktisat P.Y. A.S. (¥) - - - - i, - - .
12 |Inter P.Y. AS. 11 4 1 16 9.2 10.7 2.4 2.3
13 |isvicre P.Y. A.S. 229 5 16 250 10.9 16.0 31.1 58.0
14 |isP.Y. AS. 0 42 0 42 0 5,618.8 0 5,618.8
15 |Kent P.Y. A.S. (%) - - - - . . . .
16 [Kog P.Y. A.S. 426 22 21 469 93.9 2,965.4 252.6 3,311.9
17 |Oyak P.Y. A.S. 139 13 6 158 17.2 763.9 10.0 791.2
18 |Teb P.Y. AS. 111 16 3 130 59.4 673.5 1.6 734.5
19 |Vakif P.Y. AS. 0 9 1 10 0 27.6 243.5 271.1
20 |Yap! Kredi P.Y. A.S. 0 21 0 21 0 2,644.8 0 2,644.8
21 |Ziraat P.Y. A.S. 0 10 0 10 0 1,605 0 1,605
Toplam (YTL) 1,942 255 86 | 2,283 4,046.6| 19,659.1| 746.9| 24,452.6
(ABD Dolarr) 2,996.2| 14,555.8/ 553.0| 18,105.0

Kaynak: IAB

* Sirket tasfiye siirecindedir.

4.6. VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI A.S.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Kurulumuzun 17/8/2001 tarih ve 9/1101 sayili
Kararina istinaden, SPKn'In 40. maddesine gore, Devlet Bakanhgi’nin Onerisi (zerine,
10/9/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile kurulmustur.

Borsa, vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ile her tiirll tlirev aractan olusan sermaye
piyasasl araclarinin islem gorecedi piyasalari olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar
icerisinde, serbest rekabet kosullar altinda, diristlik ve agiklik ilkeleri gergevesinde faaliyette
bulunmasini saglamak amaciyla, diinyadaki gelismelere paralel olarak anonim sirket seklinde
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yapilandiriimis ve 04.07.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek tizel kisilik kazanmistir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik
hikimlerine dayanilarak 27.03.2004 tarih ve 25415 sayill Resmi Gazete'de yayimlanan Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi ile de Borsa'nin islem, Uyelik, takas ve faaliyet esaslari
belirlenmistir.

Kurulumuzca 05.03.2004 tarihinde Borsaya faaliyet izni verilmis olup, 30.11.2004
tarihinde, Borsanin, Uyelik giris aidati, Uyelik teminati, borsa payi, Uyelerin Borsada
yapacaklari islemler nedeniyle misterilerine uygulayacaklari kurtaj orani ve Borsada islem
gdrecek vadeli islem sb6zlesmelerinin asgari unsurlari onaylanmistir.

Buna gore Borsada, Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk, Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite
Bugday, Tirk Lirasi/Amerikan Dolar paritesi, Tirk Lirasi/Euro paritesi, 91 ve 365 giinliik
Hazine Bonolari ve IMKB-30 ve IMKB-100 Fiyat Endeksine dayali vadeli islem sézlesmelerinin
islem gdrmesi ve sb6zkonusu iglemlerin takasinin Takasbank tarafindan gercgeklestiriimesine
karar verilmistir. 2

4.7. MERKEZI KAYIT KURULUSU A.S. VE YATIRIMCILARI KORUMA FONU

15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile SPKn’e eklenen 10/A maddesinde sermaye
piyasasl araglari ve bunlara iliskin haklarin 6zel hukuk tizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenmesi hiikkme baglanmistir. Ayni madde uyarinca
hazirlanarak Bakanlar Kurulu tarafindan 21.06.2001 tarihinde yayimlanan “Merkezi Kayit
Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yénetmelik” (MKK
Yonetmeligi) MKK'nin bir “anonim ortaklik” seklinde kurulmasini éngoérmis ve Kurulumuz
tarafindan hazirlanan ana sézlesmesinin, 26.9.2001 tarihli Turkiye Ticaret Sicili Gazetesinde
yayimlanmasi ile bir anonim ortaklik olarak kurulmustur. IMKB Takas ve Saklama Bankasi
A.S. (Takasbank), IMKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi (TSPAKB) ve IAB,
MKK’nin tizel kisi kurucu ortaklaridir.

SPKn ve ilgili mevzuat cercevesinde MKK genel olarak; ihracgilar, araci kuruluglar ve
hak sahipleri itibariyle kaydi tutulan sermaye piyasasi araclari ve bunlara iliskin haklari
kayden izlemek, liye gruplari itibariyle tutulan kayitlarin birbiriyle tutarliigini kontrol etmek ve
Yatirnmcilan Koruma Fonunu idare ve temsil etmek ile gorevli ve yetkili kiinmigtir. MKK'nin
kurulus asamasinin tamamlanarak personel alimi ile birlikte fillen faaliyete gecildigi tarihten
31.12.2002 tarihine kadar olan dénemde, kaydi sistemin gerekli yasal ve teknik alt yapisini
olusturmak amaciyla gesitli projeler Gretmeye yonelik ¢alismalar tamamlanmig ve 22 Aralik
2002 tarihinde “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul
ve Esaslari Hakkinda” Tebligin (Teblig) Resmi Gazete'de yayimlanmasi ile kaydi sisteme iligkin
esaslar dizenlenmistir.

Katilma belgeleri ve hisse senetlerinin kaydilestiriimesi kapsaminda, Uyelerin Uyelik
islemlerini tamamlayarak kaydi sistem mevzuati cercevesinde hazirlk yapmalarini ve
yatinmcilari kaydi sisteme gegis ©ncesinde gecis prosediirii hakkinda bilgilendirmelerini
teminen belirlenen usul ve esaslar Kurulumuzun 22.07.2004 tarihli karariyla onaylanmis ve
MKK Yonetmeligi ve Tebliginde bu yénde degdisiklikler yapilmistir.

Kurulumuzun 15.10.2004 tarihli karar ile 25 Nisan 2005 tarihinden itibaren pilot
kurumlardan baslayarak yatirrm fonu katilma belgelerinin kaydilestiriimeye baslanmasi ve tim

2 Borsa, 04.02.2005 tarihinde faaliyete gegmis olup, yillik faaliyet raporunun yayinladigi tarih itibariyle IMKB 100 Fiyat Endeksine
dayali s6zlesme haricindeki diger sézlesmeler islem gérmektedir.
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yatinm fonu katiima belgelerinin kaydilestiriimesi isleminin Haziran-Ekim 2005 tarihleri
arasinda sonuglandiriimasina karar verilmistir. Hisse senetleri borsada islem goéren sirketlerin
hisse senetlerinin ise MKK blinyesinde 2005 yil igerisinde kaydilestiriimesi dngérilmektedir.

Yine 15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun ile SPKn’e eklenen 46/A maddesi ile,
haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen arac kurumlarin ve Bankalar Kanunu
hiktmleri sakl kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan SPKn’in 50.
maddesi (a) bendi hiikmi kapsamindaki bankalarin, yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri ve
islemleri nedeniyle misterilerine karsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit édeme ve hisse
senedi teslim yuakimliltklerini ve SPKniIn 46/B maddesinde diizenlenen gorevleri SPKn'da
ongoriilen esaslara gore yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla kurulmus
olan Yatinmcilar Koruma Fonu (Fon), Kanun’un Fon'un temsil ve idaresi ile gorevliendirdigi
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.'nin 21.10.2001 tarihinde kurulmasi ile faaliyete gegmistir.

Fonun sdz konusu gorevleri yerine getirmek amaciyla kullanilan variginin baslangig
kaynadi olan 10 milyon YTL IMKB tarafindan 2001 yili icinde Fon hesabina yatiriimistir. Fonun
diger kaynaklari araci kuruluslarin yatirdiklar yillik 6dentiler, Kurul, TSPAKB ve IMKB
tarafindan verilen idari para cezalari, tutari Kurul tarafindan belirlenen gegici ddentiler ve Fon
varliginin getirisinden olusmaktadir. MKK'dan alinan bilgilere gore 2004 yili icerisinde Fon
varligi kamu bankalarinda devlet tahvili, hazine bonosu ve mevduat olarak degerlendirilmis
olup 31.12.2004 tarihi itibariyle dederi 64,937,203 YTL'dir. 2002 ve 2003 yillarinda hakkinda
tedrici tasfiye karar verilen, sirasiyla Data Menkul Kiymetler Ticareti A.S. ve Karon Menkul
Kiymetler A.S.'nin tedrici tasfiye islemleri stirdirilmis ve Data Menkul Kiymetler Ticareti A.S.
ve hakkinda iflas karari verilen Aks Menkul Kiymetler A.S. misterilerinden kapsam
dahilindekilerin zararlari yil igcinde Fon tarafindan tazmin edilmistir.

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karar verilen araci kuruluglarin yatinmcilarinin
hisse senedi ve hisse senedinden dogan nakit alacaklari Kanun ile belirlenen ve her yil
yeniden dederleme oraninda artirilan limit dahilinde Fon tarafindan édenmektedir. 2004 yili
igin s6z konusu limit yatirrmcr bagina 36,622 YTL'dir. Yine MKK'dan alinan bilgilere gére 2004
yilinda Fon, yatirrmcilarin toplam 585,245 YTL tutarinda zararlarini tazmin etmistir.

4.8. ISTANBUL ALTIN BORSASI

IAB, 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gegmis olup, blnyesinde Kiymetli Madenler
Piyasasi, Vadeli Islemler Piyasasi ile Kiymetli Maden Odiing Piyasasi bulunmaktadir.

IAB Kiymetli Madenler Piyasasi’nda TL/Gr cinsinden gerceklestirilen islem hacminin,
2000 yiinda 1.6 milyar YTL'den, ekonomik krizin etkisiyle 2001 yihinda 0.5 milyar YTL'ye
kadar geriledigi, 2004 yilinda ise bir 6nceki yila gore %19.1 oraninda azalarak 1.1 milyar YTL
olarak gergeklestigi gorilmektedir. $/Ons cinsinden gergeklestirilen islem hacmi ise bir dnceki
ylla gore %63.2 oraninda artarak 2.9 milyar ABD Dolar olarak gerceklesmistir (Tablo:4.15).
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TABLO 4.15
ISTANBUL ALTIN BORSASI

Tem Hacm
et Civor
1997 178,121 113,367 291,488 1,215
1998 265,532 173,748 439,280 684 1,640
1999 277,734 213,740 491,474 1,052 1,908
2000 299,740 129,430 429,170 1,681 1,160
2001 57,888 83,884 144,742 499 741
2002 47,837 95,149 142,986 749 942
2003 77,643 155,016 232,659 1,320 1,782
2004 58,839 221,425 280,264 1,068 2,909

Kaynak: IAB

4.9. IMKB TAKAS VE SAKLAMA BANKASI A.S.

Mali piyasalarimizin énemli kurumlarindan biri olan Takasbank, IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi, Vadeli Islemler Piyasasi, yatinrm fonu ve ortakliklarinin
portfoy varliklarinin, takas ve saklama islemlerinin yaninda temettii daditimi ve sermaye
artirrmi islemlerini yapan mevduat kabul etmeyen bir bankadir. Takasbank tarafindan bu
hizmetlerin yani sira, Borsa Para Piyasasi araciliiyla araci kuruluslara para piyasasi hizmeti ile
menkul kiymet kredisi ve édiing menkul kiymet kredisi gibi hizmetler sunulmaktadir.

Takasbank tarafindan sadlanan hizmetlerden 660 kurulus yararlanmakta olup,
Takasbank biinyesinde, 2004 yili sonu itibariyla 8.5 milyar YTL nominal degere sahip 25.4
milyon adet hisse senedi, 154 milyar paya sahip 6.1 milyon adet yatinrm fonu katilma belgesi
ve aynen saklama kasalarinda toplam 0.88 milyar YTL nominal dederde 1.5 milyon adet hisse
senedi saklanmaktadir. 2004 yil igerisinde 106 milyon YTL nominal degerli 3.2 milyon adet
hisse senedinde kagit degisim islemi gergeklestirilmistir. Takasbank’ta 2004 yil sonu itibariyla,
1,072,663 adedi bakiyeli olmak (zere toplam 2,177,516 adet acik hesap bulunmaktadir. Bu
say! bir dnceki yila gore %4.8'lik bir artisi ifade etmektedir (Tablo: 4.16).
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TABLO 4.16
TAKASBANK A.S. OZET VERILERI (2004)

Hizmet Verilen Kurulus Sayisi 660
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senedi (Mislen-Milyar Nominal YTL) 8.5
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senedi (Mislen-Adet-Milyon) 25.4
Saklama Kasasinda Bulunan Pay Sayisi (Adet-Milyar) 154
Yatinm Fonu/Ortakliklari Portféy Tutar (Milyar YTL) 25.07
Yatirim Fonu Katilma Belgesi (Adet- Milyon) 6.1
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senedi (Aynen- Nominal Milyar YTL) 0.88
Saklama Kasasinda Bulunan Hisse Senedi (Aynen-Adet-Milyon) 1.5
Hisse Senedi Degisim Islemi (Milyon Nominal TL) 106
Hisse Senedi Degisim Islemi (Adet-Milyon) 3.2
Toplam Agik Hesap Sayisi 2,177,516
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,072,663
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus (%) %1.5
Hisse Senetleri Pi. Takas Sistm. Yararlanan Kurulug Sayisi

- Araci Kurum 101

- Banka 17

- Yatinm Fonu/Ortaklidi 307

- Portfoy Yonetim Sirketi 21
Menkul Kiymet Takasi (Milyar YTL) 63.67
Nakit Takasi (Milyar YTL) 19.78
Tahvil ve Bono Takasi (Milyar YTL) 1,069
Nakit Takasi (Milyar YTL) 209.6
DiBS Kupon Odemesi (Milyar YTL) 1.09
itfa Odemesi (Milyar YTL) 29.85
Elektronik Fon Transferi (EFT)

- Gelen (Milyar YTL) 595.6

- Giden (Milyar YTL) 596.3
Takasbank Para Piyasasi Giinliik Ort. Isim. Hacmi (Milyon YTL) 374.77
Takasbank Para Piyasasi islem Hacmi (Milyar YTL) 94.44

Kaynak:Takasbank A.S.

4.10. TURKIYE SERMAYE PiYASASI ARACI KURULUSLAR BiRLiGiI

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi (TSPAKB), araci kuruluslarin Gye
oldugu, kamu tiizel kisiligi haiz 6z diizenleyici bir meslek kurulusudur. 2499 sayili SPKn'In
15/12/1999 tarihli ve 4487 sayil Kanunla eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayanilarak
kurulmustur. TSPAKB Statlisi 11 Subat 2001 tarih ve 24315 sayih Resmi Gazetede
yayimlanarak yirurlige girmistir.

Birligin amaci; sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini, Birlik
Uyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde
calismalarini, Uyelerin iktisadi menfaatlerinin korunmasini, haksiz rekabetin 6nlenmesini,
mesleki konularda Uyelerin aydinlatiimasini saglamak Uzere Kanun ve Stati ile verilen
gorevleri yerine getirmektir. Birlik; Kanunun 40/B maddesi uyarinca sermaye piyasasinin ve
aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak (zere arastirmalar yapmak, Birlik (yelerinin
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sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde calismalarina yonelik meslek
kurallarini olusturmak, haksiz rekabeti 6nlemek, bu konularda gerekli dnlemleri almak,
kendisine mevzuatla birakilan veya Kurulca belirlenen konularda dizenlemeler yapmak,
yuritmek, denetlemek, Birlik Statlistiinde dngdriilen disiplin cezalarini vermek amaciyla ilgili
hususlarda Uye kuruluslarla isbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri
izleyerek bu konuda Uyeleri aydinlatmakla gérevli ve yetkili kilinmistir.

Oz diizenleyici bir kurum olan Birlik, Statiisii geregince iyelere, yatinmcilara ve diger
sosyal paydaslara yonelik arastirma, egitim ve bilgilendirme faaliyetlerine 2004 yili icinde de
genis yer vermig, araci kurulus calisanlarinin lisanslama sinavlarina hazirlanmalarina katkida
bulunmak amaciyla egitim faaliyetlerinde bulunmustur. Bunlarin yaninda Kurul'un diizenleme
faaliyetlerinin oldugu pek ¢ok konuda araci kuruluglarin gorliis ve Onerilerinin Kurula
iletilmesini saglamistir.

4.11. ARACI KURULUSLAR

Turkiye'de, 2004 yili sonu itibariyle sermaye piyasasinda faaliyet gosteren, 12 adedi
faaliyetleri gecici olarak durdurulmus olan 112 araci kurum ve 42 banka olmak Uzere toplam
154 araci kurulus bulunmaktadir.

2004 yil icerisinde toplam 15 adet araci kurumun faaliyetleri gegici olarak durdurulmus,
bu arac kurumlardan 4 adedinin yeniden faaliyete gecmesine izin verilirken, 4 adedi s6z
konusu araci kurumlardan olmak lizere 5 adet araci kurumun da sahip oldugu tiim faaliyet
yetki belgeleri iptal edilmistir. 2004 yil sonu itibariyle 7 adet araci kurumun gegici kapalihk
durumu devam etmektedir. 2004 yil sonu itibariyle, araci kurumlarin, yatinm bankalarinin,
ticari bankalarin, Kurulumuz iznine tabi olarak gerceklestirebildikleri faaliyetlere iliskin yetki ve
izin belgeleriyle ilgili bilgiler asagida verilmektedir (Tablo 4.17).
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TABLO 4.17
ARACI KURULUSLARIN FAALIYET BELGELERI

Belgenin Tiirii Araci Yatinm Ticari
J Kurumlar Bankalari Bankalar

Alim Satim Araciligi Yetki Belgesi 112 10 32
(borsa (borsa
disinda) disinda)
Halka Arza Aracilik Yetki Belgesi 60 3 -
Portfoy Yoneticiligi Yetki Belgesi 54 2 -
Yatirnm Danismanhidi Yetki Belgesi 51 3 -
Repo-Ters Repo Islemleri Yetki Belgesi 69 10 31
Kredili Menkul Kiymet, Aciga Satis ve Menkul 96 - -
Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Izin Belg.
Tirev Araclarin Alm Satimina Aracilik Yetki Belgesi - 18
Altin ve Dévize Dayall Vadeli islem ve Opsiyon 4 = 1

Sézleimelerinin Allm Satimina Aracilik Yetki Beliesi*

* Basbakanlk Hazine Miistesarligi tarafindan cikarimis olan Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik Belgesi Verilme Esaslari ile
Kiymetli Madenler Borsasi Araci Kurumlarimn Kurulus ve Faaliyet Sartlarina Iliskin Yonetmelik uyarinca Hazine Miistesarligi
tarafindan kurulus ve faaliyet izni verilen 2 adet kiymetli maden arac kurulusu ile 3 adet yetkili miessese de Altin ve Dévize
Dayalr Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Alm Satimina Aracilik yetki belgesine sahiptir.

Araci kurumlar, Ulke capinda merkez disi Orgutleri vasitasiyla faaliyet gostermekte
olup, 2004 yil sonu itibariyle 228 adet sube, 71 adet irtibat blirosu ve bankalarla tesis ettikleri
31 adet acentede hizmet vermektedirler.

Ikincil piyasa islemlerinin araci kuruluslar bazinda dagiimi asagidaki tabloda
verilmektedir (Borsa disi islemler de dahil).

TABLO 4.18
IKINCI EL PIYASA iSLEMLERININ ARACI KURULUSLAR BAZINDA DAGILIMI
2002 2003 2004
Milyar YTL Milyar $ | Milyar YTL Milyar $ | Milyar YTL Milyar $
Hisse Senedi
-Araci Kurum 213 142 293 200 417 296
Tahvil/Bono (Repo da dahil)

-Araci Kurum 457 410 629 552 857 723
-Banka 1,195 1,053| 1,731 1494| 2,939 2422

TOEIam iilem Hacmi 1,865 1,605 2,653 2,246 4,213 3,441

Not: Islemler cift tarafli olarak hesaplanmigtir.
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5. SERMAYE PIYASASI KURULU 2004 YILI FAALIYETLERI

Tiirkiye’de sermaye piyasalari ile ilgili gelismeler her ne kadar Osmanli imparatorlugu
donemine kadar uzansa da, sagliki ve diizenli isleyen bir yapi ancak 1980’lerden itibaren
kurulabilmistir

1981 yilinda gikarilan Kanunla kurulan SPK sermaye piyasalarinin diizenlenmesi,
denetlenmesi ve gelistirimesi amaciyla yeni araglar, kurumlar olusturmustur. Ik dénem
birincil piyasalarin diizenlenmesi amaciyla calismalar yapilirken, bir yandan da ikincil
piyasalarin olusturulmasi galismalarina hiz verilmis ve 1985 yilinin sonunda “Kambiyo, Esham
ve Tahvilat Borsasi” IMKB olarak yeniden acilmistir.

1980°li yillarin baslarindaki diizenlemelerle Tirkiye'de sermaye piyasalan hizli bir
gelisim surecine girmis ve gerek birincil gerekse ikincil piyasalarla ilgili gdstergelerde dnemli
iyilesmeler yasanmistir.

2004 yiinda da sermaye piyasasl yatirimcilari ve ihracglilar ile diger orgit ve kamu
kurumlariyla diyaloga biyiik 6nem verilmistir. Bu baglamda, sikayet, elestiri ve Onerilerin
alinmasini ve degerlendirilmesini saglayacak bir sistem kurulmus ve bu sistemden kanun ve
tebli§ hazirliklarinda biiyiik élciide yararlaniimistir. Ozellikle IMKB, IAB, TSPAKB, Araci Kurum
Yoneticileri Dernegi ile yakin bir is birligi ve koordinasyon icinde calisiimis ve diger
kuruluslarin calismalarina destek verilmistir.

Ayrica yatinmcilar ve sermaye piyasas! calisanlarinin, istedikleri anda (7 gin x 24
saat) sikayetlerini ve bilgilenme isteklerini internet Uzerinden gerceklestirmelerine olanak
saglayan uygulama devam ettirilmistir. Bu sayede gelen sikayet ve bilgilenme istekleri daha
hizli bir sekilde dederlendirilebilmektedir.

2004 yili icinde SPK Karar Organi 51 kez toplanarak faaliyet alanlari ile ilgili cesitli
konularda 1,750 adet Kurul karar almistir.

5.1. DUZENLEME

SPK’'nin temel fonksiyonlarindan birisi dizenlemedir. Kurul 2004 yilinda Kanunla
kendisine verilen yetki cercevesinde sermaye piyasas!i kurumlarina, aracglarina, piyasaya ve
yatirnmcilari korumaya yonelik pek cok diizenleme yapmistir. Bu diizenlemeler ana basliklar
itibariyle siniflandirilarak asagida ézetlenmistir.

5.1.1.  Yonetmelikler
1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi (27.03.2004 tarihli Resmi Gazete).

2. Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda genel mudurin yénetim kurulu Gyesi olmasi ve
Garanti Fonuna iliskin esaslarin  belirlenmesine iliskin yonetmelik degisikligi
(27.03.2004 tarihli Resmi Gazete).

3. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda hem lot hem adet olarak emir girilmesi ve borsa
Uyelerinin gerceklesmemis emirlerini iptal edebilmelerine iliskin yonetmelik degisikligi
(24.06.2004 tarihli Resmi Gazete).
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4, IMKB Ulusal Pazar kotasyon kosullari, sirket birlesme ve boliinmelerinde uygulanacak
kotasyon prosedirii ve borsa kotunda bulunan ortakliklarin bilgi verme
yukimliliklerine iliskin yonetmelik degisikligi (24.06.2004 tarihli Resmi Gazete).

5. MKK lyeleri veya lyelerle MKK arasinda sistemin igleyisine iliskin olarak cikabilecek
uyusmazliklarin tahkim yoluyla ¢oziilmesi, MKK Uyeleri, tyelik sartlari, iyeligin gegici
olarak durdurulmasi ve iptaline iliskin yonetmelik degisikligi (10.09.2004 tarihli Resmi
Gazete).

5.1.2.  Kurul Tebligleri

1. Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satis Yéntemlerine Iliskin Esaslar
Tebliginde yapilan degisiklik ile ihragcilarin, halka arz edilecek sermaye piyasasi
aracinin satis tutarinin 100 trilyon Turk lirasi ve lzerinde olmasi halinde halka arz
edilecek sermaye piyasasi araci miktarinin en az %30 unu, 100 trilyon Turk lirasinin
altinda olmasi durumunda ise en az %50 sini kiiclik bireysel yatinmcilara tahsis
etmesi zorunlu kilinmigtir (10.06.2004 Tarihli Resmi Gazete).

2. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla “Ozel Durumlarin Kamuya
Aciklanmasina Iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yirirlige
konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete).

3. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla “Ihraccilarin Muafiyet Sartlarina
ve Kurul Kaydindan Cikarilmalarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig” yurirlige konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete). Bu Teblig ile
izahname dlizenleme muafiyet sartlari belirlenmistir.

4. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun sadlanabilmesi amaciyla “Tahvillerin Kurul Kaydina
Alinmasina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilimasina Dair Teblig” yirirlige
konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete).

5. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla “Altin Gimis ve Platin
Bonolarinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina
Dair Teblig” yirirlige konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete).

6. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla “Finansman Bonolarinin Kurul
Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig”
ylrirlige konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete). S6z konusu Teblig ile
finansman bonolarinin halka arzinin ve ddemelerinin araci kurumlar vasitasiyla
yapilmasi zorunlu kilinmgtir.

7. Mevzuatin basitlestirilmesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun saglanabilmesi amaciyla “Katilma Intifa Senetleri

Ihracina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§” yiirirliige
konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete).

8. Mevzuatin basitlestirilmesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun sadlanabilmesi amaciyla “Varliga Dayali Menkul
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Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet Ilkelerine Dair Esaslar Tebliinde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig”
yurirlige konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete). S6z konusu Teblig ile varliga
dayali menkul kiymetlerin satisinin ve ddénemsel faiz édemelerinin araci kuruluslar

aracihidiyla yapilmasi zorunlu kiinmigtir.

9. Mevzuatin basitlestiriimesi, uygulamada yasanan sorunlarin giderilmesi ve Avrupa
Birligi mevzuati ile uyumunun sadlanabilmesi amaciyla Kar ve Zarar Ortakligi
Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” yirirlige konmustur (07.07.2004 Tarihli Resmi Gazete).

10. Sermaye piyasas! araclarinin kaydilestiriimesi siirecinde, lyelige kabul, kaydilestirme
karari ve duyurulmasi, sermaye piyasasi araglarinin teslimi ve hak sahipligi bilgilerinin
olusturulmasi, kayitlarin tutulmasi, hesaplarin igleyisi, ayni haklar ve MKK kayitlarinin
saklanmasina iliskin teblig degisikligi (31.07.2004 tarihli Resmi Gazete).

11. 07.01.2004 tarihli ve 25339 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan “Seri: VI, No: 16
Girisim Sermayesi Yatirm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§ ile girisim sermayesi ortakliinda %10’dan fazla paya sahip
thzel kisi ortaklarin yonetim kurulu lyelerinde aranacak sartlarin kamu kurumlar ve
kamu kurumu niteligindeki tiizel kisiler icin aranmayacadi hilkkmii getirilmistir.

12. Portfdy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebliginde, 7/01/2004 tarihli ve 25339 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan degisiklik
Tebligi ile, portfdy yoneticiligi faaliyetinde bulunacak kuruluslardan sadece kurumsal
yatirnmailarin portféylerini yonetecek olanlar, portféy saklama kuruluslari ile sdzlesme
imzalama zorunlulugundan muaf tutulmustur. Diger taraftan, portfoy yoneticiligi
faaliyetinde bulunacak kuruluslarin yonetim kurulu UGyeleri ile ilgili dizenlemede
degisiklik yapilmistir.  Ayrica, saklama kuruluslar ile sbzlesme imzalama
zorunlulugunun, daha 6nce 2/1/2004 olarak belirlenen uygulanma tarihi 2/1/2005'e
ertelenmistir.

13.31/12/2004 tarihli ve 25687 sayil Resmi Gazete’de yayimlanan “Seri: V, No: 79
Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ile, saklama kuruluslari ile sézlesme
imzalama zorunlulugunun, daha 6nce 2/1/2005 olarak belirlenen uygulanma tarihi
30/6/2005’e ertelenmistir

14. 13/4/2004 tarihli ve 25432 sayill Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirlige giren Borsa
Yatirm Fonlarina Iliskin Hazirlanan Tebli§ ile katiima belgeleri borsa pazarlarinda
islem goren Borsa Yatirim Fonlarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve kurallarina, katiima
belgeleri ile bunlarin halka arzina ve kamunun aydinlatiimasina iliskin esaslar
dizenlenmigtir.

15. Gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin esaslari diizenleyen Tebli§, zaman icinde
meydana gelen gelismeler ve uygulama dikkate alinarak gbézden gegirilmis ve gerekli
degisiklikler yapilmistir. Bu cercevede 18.5.2004 tarihli ve 25466 sayilli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirlige giren “Seri: VI, No: 17 Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile yapilan
degisikliklerin en 6nemlileri: kurucular, %10'dan fazla paya sahip ortaklar, gergek kisi
ortaklarda aranacak sartlar; kayda alinma basvurusu; halka arz; Kurul kaydina alinma;
yonetim kurulu Uyeleri ve denetgiler ile genel mudirtn nitelikleri; ortaklik portféydniin

idaresi; portféy sinirlamalari; ve periyodik tablo ve raporlar ile ilgilidir.
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16. Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde, 8.10.2004 tarihli ve 25607 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yuriirliige giren degisiklik tebligi ile, emeklilik yatinm fonlarina
paralel bir sekilde Borsa Para Piyasasi islemlerinin fonlarin portfdy degerine dahil
edilmesi ve likit fonlar disinda kalan fonlarda, katilma belgelerinin tasarruf sahipleri
tarafindan fona geri satiminda elde tutma siresine goére uygulanan komisyonlardan
elde edilecek komisyon tutarinin fona veya kurucuya gelir olarak kaydedilebilmesine
yonelik diizenleme yapilmistir.

17. Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde 31.12.2004 tarihli ve 25687 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yirirliie giren “Seri: VII, No:25 Yatirm Fonlarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig” ile fon portfoylerine alinacak
borsa yatinm fonu paylarina iliskin sinirlamalar belirlenmistir.

18. Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§ (06.01.2004 tarihli Resmi Gazete).

19. Araci Kuruluglarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina Iliskin Tebli§ (30.01.2004 tarihli
Resmi Gazete).

20. Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Agiga Satis ve Odiing Alma ve Verme
Islemleri Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (28.02.2004 tarihli
Resmi Gazete).

21."Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig (Seri: XI, No: 27)” yayimlanmistir (21/12/2004 tarihli ve
25677 sayill Resmi Gazete). S6z konusu degisiklik ile isletmelerin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarini uygulamalarinin, anilan Tebligde 6ngoriilen diizenleme ve
ilan ylkdmldlGklerinin yerine getirilmesi hikkmiinde oldugu hususu diizenlenmistir.

22. Yiiksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Diizeltiimesine iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri: XI, No: 26)” yayimlanmistir
(28/2/2004 tarihli ve 25387 sayili Resmi Gazetede). S6z konusu diizenleme ile anilan
Tebligin kar dagitimina iliskin maddesi degistirilmistir.

5.1.3. Kurul Kararlari

1. Seri:I No:26 Tebligi'nin Ek Madde 2 hikminin uygulanmasina yonelik olarak, hisse
senetleri Kurul kaydinda olan borsa sirketlerinin hisse senetlerinin Takasbank
tarafindan izlenmesinde uygulanacak esaslarin  belirlenmesine iliskin  karar
(16.01.2004 tarihli Kurul Karari).

2. Halka acik anonim ortaklklar tarafindan i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle
yapilacak sermaye artinmlarinda uyulmasi gereken ilkelerin belirlenmesine iligskin karar
(20.02.2004 tarihli Kurul Karari).

3. Halka agik anonim ortakliklar tarafindan 2003 yilina ait mali tablolar esas alinarak
hisse senetleri IMKB'de islem gormek (izere Kurula yapilacak basvurularda
hazirlanacak izahname ve sirkiilerlerde kullanilacak mali tablolarin nitelidinin
belirlenmesine iliskin karar (11.03.2004 tarihli Kurul Karari).

4. Yabanc yatinmcilanin Seri:VIII No:39 Tebligi kapsaminda yapacaklari 6zel durum
aciklamalan icin kullanacaklari Ingilizce formlarin hazirlanmasina iliskin  karar
(22.10.2004 tarihli Kurul Karar).

Sermaye Piyasasi Kurulu 56



5. Yeni Tirk Lirasina gegis kapsaminda, halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimi
ve temettli dagitim islemlerinde uygulanacak esaslarin belirlenmesine iliskin karar
(03.11.2004 tarihli Kurul Karart).

6. Hisse senetleri IMKB'de islem géren sirketlerin internet sitelerinde yatinma iliskileri
baslikli bir bélim olusturmalarina ve Kurumsal Yoénetim Uyum Raporu’na vyer
verilmesine iligkin karar (10.12.2004 tarihli Kurul Karar).

7. Hisse senetleri IMKB'de islem gdrmeyen sirketlerin, Sermaye Piyasasi Mevzuat
uyarinca yapacaklar ilanlarda yayin periyodu belirli, siirekli, zamaninda okuyucuya
ulasan ve resmi ilan yayinlama hakki bulunan gazeteleri kullanmalarinin zorunlu
kilinmasina iligkin karar (16.12.2004 tarihli Kurul Karari).

8. Sadece 2004 yili faaliyetlerinden elde edilen karlar igin gegerli olmak Uzere hisse
senetleri borsada islem goren halka agik anonim ortakliklar icin dagitilabilir karin en az
%30'u oraninda kar dagitimi zorunlulugu getirilmesine iliskin karar (30.12.2004 tarihli
Kurul Karari).

9. MKK'nin sermayesinin, 3 trilyon TL'den 6 trilyon TL'ye artirlmasini teminen esas
sozlesmesinin “Sermaye ve Hisse Sahipleri” baslikli 7'nci maddesinin degistirilmesi.
(05.03.2004 tarihli Kurul Karari).

10. VOB'un esas sodzlesmesinde genel muidirin yonetim kurulu tyesi olmasina yonelik
degisiklik yapiimasi (05.03.2004 tarihli Kurul Karari).

11. VOB'a faaliyet izni verilmesi (05.03.2004 tarihli Kurul Karari).

12. IMKB Toptan Satislar Pazari Genelgesinde degisiklik yapilmasi (22.04.2004 tarihli
Kurul Karari).

13.“Ozel Durum Agiklamalari ile Diger Agiklamalarin Borsa'ya Gonderiimesi ve Kamuya
Duyurulmasina Iliskin Usul ve Esaslar Genelgesi“nin onaylanmasi (03.06.2004 tarihli
Kurul Karari).

14. Faaliyetleri kendi talebi (izerine Kurulumuzca durdurulan IMKB (iyelerine yeniden
faaliyete baglama asamasinda uygulanacak teminatlara iliskin esaslarin belirlenmesi
(17.06.2004 tarihli Kurul Karart).

15. MKK {yeligine iliskin sartlarin ve Uyelik aidatlarinin belirlenmesi (22.07.2004 tarihli
Kurul Karari).

16. IMKB tarafindan araci kurumlarin birlesme, devralma ve béliinme hallerinde
uygulanacak teminatlar ve Uyelik aidatlarina iliskin esaslarin belirlenmesi (12.08.2004
tarihli Kurul Karari).

17.IMKB'nin yabanci borsalarla mutabakat zapti imzalamasina iliskin esaslarin
belirlenmesi (16.09.2004 tarihli Kurul Karan).

18. Yeni Turk Lirasi'na gegis calismalar gergevesinde, Takasbank nezdindeki hisse senedi
bakiyelerinin ve fiziki hisse senedi sertifikalarinin takip ydntemine iliskin uygulama
esaslarinin belirlenmesi (30.09.2004 tarihli Kurul Karari).

19. Kurulumuzun Seri:IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarin iligkin

b/

Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda Teblig” uyarinca borsada islem
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

goren hisse senetlerinin kaydilestiriimesine iliskin olarak uygulanmay yénlendirmeyi
teminen duyuru metninin yayinlanmasi (06.10.2004 tarihli Kurul Karari).

IMKB Borsa Disi Lot Alti Islemleri Isleyis Esaslari Genelgesinde degisiklik yapiimasi
(22.10.2004 tarihli Kurul Karari).

VOB tarafindan Kurulumuz onayina sunulan dayanak varligi Ege Standart 1 Baz Kalite
Pamuk, Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite Bugday, Tirk Lirasi/Amerikan Dolari paritesi,
Turk Lirasi/Euro paritesi, 91 ve 365 giinliik Hazine Bonolari, IMKB-30 ve IMKB-100
fiyat endeksi olan vadeli islem s6zlesmelerinin asgari unsurlarinin onaylanmasi
(30.11.2004 tarihli Kurul karar).

VOB tarafindan alinacak olan borsa lyeligi giris aidati, borsa pay tarifesi, kurtaj
tarifesi ve Uyelik teminatinin belirlenmesi (30.11.2004 tarihli Kurul Karart).

Uriin ihtisas borsalarinda islem goren ve vadeli islem sézlesmesi niteligini tagimayan
alivre sozlesmelere araciigin sermaye piyasasi mevzuati disinda degerlendiriimesi
(30.12.2004 tarihli Kurul Karari).

Takasbank’in VOB'ta gercgeklestirilecek islemler icin Takas Merkezi olarak belirlenmesi
(10.12.2004 tarihli Kurul Karart).

Kaydi sistemde uygulanacak elektronik islem esaslarinin belirlenmesi (30.12.2004
tarihli Kurul Karari).

VOB islem yontemine iliskin esaslarin belirlenmesi (30.12.2004 tarihli Kurul Karar).

Kurulumuzun 05.03.2004 tarih ve 9/216 sayili karari ile, yatinm fon ve ortakliklarin
gerceklestirebilecekleri ileri valorli islem esaslari belirlenmistir.

Kurulumuzun 26.03.2004 tarih ve 12/356 sayill karari ile yabanci yatinm araclarinin,
fon portfoylerine alinabilmesine iliskin sartlar belirlenmistir.

Kurulumuzun 06.05.2004 tarih ve 19/557 sayill karan ile, yatinm fonlarinda kaydi
sisteme gecilmesine kadar, mevcut uygulamaya bir standart getirilerek yatinm fonu
katilma belgelerini IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)'de saklatan
yatinm fonu kurucularinin uygulamasina yén vermek lzere ve katilma belgelerini
Takasbank'ta saklatmayan yatinrm fonu kurucularinin ise yeni bir uygulamaya
gegmesini teminen uyulmasi gereken esaslar belirlenmistir.

Kurulumuzun 10.06.2004 tarih ve 24/705 sayili karari ile, Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin hisse senetlerinin halka arzindan
Once Turk Ticaret Kanunu’nda 6ngorilen prosediirii takip ederek, halka arz tanimina
girecek uygulamalara yer vermemek kaydiyla sermaye artirimi yapabileceklerine karar
verilmistir.

Kurulumuzun 26.08.2004 tarih ve 36/1084 sayili karar ile Yeni Turk Lirasi'na gegis
surecinde yatinm fonlarina ve emeklilik yatinm fonlarina iliskin olarak Birim pay
degerinin YTL cinsinden alti haneli olarak gosterilmesine, mevcut fonlarin baslangig
degerlerinin 1 YKr olarak kabul edilmesine ve YTL'ye gecis sonrasi kurulus izni verilen
yatirnm fonlarinin baslangig degerinin 1 YKr olarak belirlenmesine karar verilmistir.

Kurulumuzun 23.09.2004 tarih 39/1206 sayili ilke karari ile, “Girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin taraf olacaklari yeni pay alim opsiyon ve/veya diger vadeli islem
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sozlesmeleri ile ilgili esaslar belirlenmis ve “Girisim sermayesi yatirimlarinin toplam
portfdy degerine oraninin %50'nin altina diismesi sonucunu dogurabilecek girisim
sermayesi yatinm ortakliginin sermaye artirimi, girisim sirketlerinin satilmasi veya iflas
etmesi, bu sirketlerin portféyde 10 yildan daha uzun bir siire kalmasi, Seri:VI, No:15
saylll “Girisim Sermayesi Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi” (Teblig)
kapsaminda girisim sermayesi yatirnmi olarak kabul edilmeyen yatirimlarin degerlerinin
artmasi gibi arizi durumlarda uygulanacak hikimler belirlenmistir.

33.30.09.2004 tarih ve 40/1238 sayili Kurul Karar ile, 10.05.2002 tarih ve 22/646 sayil
Kurul kararinda degdisiklik yapilarak, para piyasasi emeklilik yatinm fonlarinin borsa
para piyasasl islemlerine yatirnm yapabilecekleri diizenlenmistir.

34. Kurulumuzun 23.12.2004 tarih ve 50/1694 sayil karari ile; Borsa yatirim fonu katilma
belgelerinin halka arz yoluyla satislarinda; Fon yetkilileri ile Fon kurucusu, Fon
Yoneticisi, yetkilendirilmis katiimcilar ve halka arza aracilik eden araci kuruluslarin
yonetim kurulu bagkani ve Uyeleri, kanuni denetgileri, murahhas miuddrleri, genel
muduir ve genel midir yardimcilari ve gorevleri sebebiyle bilgi sahibi olabilecek diger
personel ile bunlarin esleri ile birinci derecede kan ve sihri hisimlari sz konusu borsa
yatinm fonu katiima belgelerini dogrudan veya dolayh olarak satin alamayacaklarina
ve Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 47'nci madde (A) bendi hikmiinde sayilan fiillere
dogrudan ya da dolayl olarak istirak ettikleri tespit edilerek, haklarinda Kurulumuz
karariyla borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem yasadi getirilen gercek ve
tuzel kisilerin borsa yatirnm fonu katilma belgelerinin birincil ve ikincil piyasa islemlerini
yapamayacaklarina iliskin diizenleme yapilmistir.

35. Kurulumuzun 30.12.2004 tarih ve 51 sayili karari ile; 03.01.2005 tarihinden itibaren
yapilacak bagvurular igin gegerli olmak utzere; fon ve ortakliklar igin mevcut bazi asgari
tutarlar yeniden degerleme orani dikkate alinarak Kurulumuzca yeniden belirlenmistir.

36. Kurulumuzun 30.12.2004 tarih ve 51/1746 sayil karari ile, Borsa yatinm fonlar
tarafindan yapilacak 6zel durum agiklamalari ile bu fonlara ait mali tablo ve raporlarin
diizenleme, ilan ve bildirim esaslar belirlenmistir.

37. Kurulumuzun Seri:V, No:65 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Kredili Alim, Acida Satis
ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Tebliginin 11 inci maddesi uyarinca,
araci kurumlarin musterileri ile imzalayacaklari “sermaye piyasasi araclarinin kredili
alim islemi cerceve sozlesmesi”, “acida satis islemi cerceve sdzlesmesi” ve “sermaye
piyasas! araclari 6ding alma ve verme islemleri cerceve sézlesmesi’nde yer verilmesi
gereken asgari hususlar ile bu hususlar diizenlenirken uyulmasi gereken esaslar
Kurulumuzun web sayfasinda ilan edilmis ve Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluglart ~ Birligi'ne  bildirilmistir  (2004/3 sayili SPK Haftalk Bilteninde

yayimlanmistir.)

38. Seri:V, No:65 sayill “Sermaye Piyasasi Araclarin Kredili Aim, Aci§i Satis ve Odiing

=

Alma ve Verme Islemleri Hakkinda Teblig”e iligkin olarak;

a) Kendi tasarrufu ve kotl niyeti disinda istisnai nitelikteki nedenlerle (araci
kurumdan kaynaklanan hatalar, teknik hatalar, yargi makamlarinin vermis oldugu
kararlarin uygulanmasi, IMKB ve Takasbank A.S.'den kaynaklanan hatalar ve bunun
gibi) temerriide diisen misterilerin temerriit nedenlerinin Araci Kurum tarafindan
tevsik edici bilgi ve belgelerle IMKB'ye bildiriimesine, bu konuda gerekli kayitlarin
tutulmasina yénelik olarak IMKB'nin bilgilendirilmesine,
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b) Kendi tasarrufu ve kot niyeti disinda istisnai nitelikteki nedenlerle temerriide
disen mdisterilerin  Seri:V, No:65 Tebligi'nin 35‘inci  maddesi kapsaminda
degerlendirilmemesine,

karar verilmistir (Kurulumuzun 28.05.2004 tarih ve 22/639 sayili karari).

39. Kurulumuzun 30.12.2004 tarih ve 51 sayil toplantisinda,

a) 02.07.2004 tarih ve 27 sayili toplantisinda alinan “araci kurumlarin ikincil
piyasada gerceklestirecekleri hisse senedi alim-satim islemlerinde miusterilerinden
tahsil edecekleri aracillk komisyonu oraninin, vergiler haric binde ikiden az
olamayacadina, ancak araci kurumlarin sdzkonusu islemlerden ay icinde elde etmis
olduklari toplam komisyon gelirlerinin en c¢ok %?75'inin, ay sonu itibariyle
belirleyecekleri mdisterilerine komisyon iadesi adi altinda geri 6deyebileceklerine”
iliskin kararin 30.06.2005 tarihine kadar gegerli olmasina,

b) Uygulamanin gegerli olacadi siirenin sonuna kadar gececek déneme ait olmak
Uzere, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi tarafindan komisyon orani ile
ilgili piyasadaki uygulamalari, gelismeleri ve sonuclarini degerlendirerek bir rapor
hazirlanmasina ve Kurulumuza iletilmesine, sbdzkonusu raporun Kurulumuza
iletilmesini takiben konunun Kurulumuzca tekrar degerlendirilmesine,

karar verilmistir.

40. 2003 yih mali tablolarina iliskin bagimsiz denetim ve/veya ilan yukimldliginden
muafiyet taleplerinin degerlendiriimesine iliskin duyuru (19.03.2004 tarih ve 11/308
sayill Kurul Karart).

41. Hisse senetleri borsada islem gdren ortakliklarin mali tablolarinin kesinlestikten sonra
kamuya ilan edilmesine iliskin daha Once belirlenmis olan siire degistirilmistir
(03.06.2004 tarih ve 23/678 sayili Kurul Karari).

42.Yeni Turk Liras'na gegiste Kurulumuz diizenlemelerine tabi ortakliklar ve sermaye
piyasasl kurumlarinca kamuya aciklanacak mali tablo ve raporlara iliskin duyuru
(30.11.2004 tarih ve 47/1566 sayili Kurul Kararti).

43. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Ile Uyumlu Seri:XI, No:25 Sayili

Teblig/UFRS uyarinca diizenlenecek mali tablo ve dipnot formatlar hakkinda duyuru
(10.12.2004 tarih ve 1604 sayih Kurul Karar).

5.2. DEVAM EDEN DUZENLEME VE DiGER CALISMALAR

Kurulumuzca baslanmis olup 2004 yil sonu itibariyle devam eden diizenleme ve diger
calismalar ana basliklari itibariyle asagida verilmistir:

e Mevzuatin sadelestiriimesi, Avrupa Birligi diizenlemeleri ve uygulamalari ile uyumilu
hale getirilmesi,

e Gelecege yonelik bilgilerin kamuya agiklanmasinda uygulanacak standartlarin
belirlenmesi,
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e Kurumsal Yénetim Ilkelerinin siirekli olarak giincelliginin korunmasi ve yaygin olarak
kullanilmasinin saglanmasi,

e Halka acik sirketlerin birlesme ve bélinme islemlerinin  kiiresel rekabeti
engellemeyecek sekilde ve AB diizenlemelerine uyumlu olarak diizenlenmesi,

e Halka arzlarda izahnamenin diizenlenmeyecedi ya da yayinlanmayacadl hallerin
belirlenmesi,

e Halka acilmalarda izahnamenin, halka arz yapan sirketin ve araci kurulusun internet
sitesinde yayinlanmasinin olanakli hale getiriimesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) calismasi kapsaminda onayli izahnamelere elektronik ortamda ulasiimasinin
saglanmasi,

e Halka agik sirketlerin kamuya agiklanmig, menkul kiymetin fiyatina etki edebilecek her
tarlG bilgiyi belirli bir stre icinde kamuya duyurarak, bu bilgilerin internet sitesinde
belirli bir siire icin bulundurmakla yikimll hale getirilmeleri,

e Kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna verilen sermaye artinm yetkisinin en
fazla beser yillik siirelerle genel kurul tarafindan yénetim kuruluna verilmesi yéntinde
dizenlemelerin yapilmasi,

e Seri:IV No:9 Ihraccilarin Muafiyet Sartlarina ve Kurul Kaydindan Gikariimalarina Iliskin
Esaslar Tebligi ile belirlenmis olan rakamlarin giincellenmesi amaciyla s6z konusu
Teblig'in revizyonu,

e Seri: III, No:20 Yabanci Sermaye Piyasasi Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina Iliskin Esaslar Tebligi'nin AB diizenlemelerine uyumlu olarak revizyonu,

e Sirketlerin kendi hisse senetlerini elde etmeleri hususuna iliskin dizenlemelerin
yapilmasi,

e Varliga Dayali Menkul Kiymetler ile ilgili Tebligin, Kira Gelirlerine Dayali Varliga Dayali
Menkul Kiymet ihracina da imkan verecek sekilde revizyonu,

e Yapilan igler ile ilgili tim bilgilere elektronik ortamda ulagabilmek amaciyla bir veri
tabani olusturulmasi ve yapilan islemlerde bu veri tabaninda saklanan verilerden
yararlanilabilmesi amaciyla baslatilan Ortakliklar Finansmani Dairesi Otomasyon
Projesinin gelistiriimesi,

e KOBI'lerin sermaye piyasasindan fon temin etmeleri icin borsa disi teskilatlanmis
piyasa olusturulmasi,

o IMKB ve IAB'nin kar amacli anonim sirketlere dénistiirilmesi,
 Istanbul Altin Borsasinin biinyesindeki piyasalara islerlik kazandiriimasi,

e Takasbank biinyesinde faaliyet gbdstermekte olan Borsa Para Piyasasinin yeniden
yapilandiriimasi,

 Istanbul Altin Borsasi biinyesinde bir efektif piyasasi olusturulmasi,
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e SPK-IMKB Gozetim Sistemine iliskin yazilm ve test calismalarinin tamamlanarak,
sistemin isletiimeye baslanmasi, bu konuda gerekli alt yapi, organizasyon ve
sureclerin olusturulmasi,

o DIiBS'lerin miisteri ismine saklanmasi,

e AB mevzuati ve uygulamalan cergevesinde kurumsal yatirmcilara iliskin olarak,
yatinm fonu kurucularina iliskin kisitlamalarin kaldinlmasi, agik uglu ve tiizel kisilige
sahip yatinm fonlarinin ve semsiye fonlarin kurulmasina imkan taninmasi, yatirnm
ortakliklarinin kendi hisse senetlerini alabilmesi, hem kurumsal yatirmcilara hem de
bireysel yatirnmailara sunulacak saklama faaliyetlerinin belirlenmesi,

e Bireylerin ev sahipliginin desteklenmesi ve kisilerin ev sahibi olabilmek icin uygun
kosullarda kredilere ulasabilmeleri, konut talebindeki artisin insaat sektdriinde
canlanmaya yol agarak istihdama katkida bulunmasi, konut alim satimlarinin finansal
sistem (izerinden gerceklestiriimesi, kayit disiidin engellenmesi ve ihrac edilecek
ipotede dayall menkul kiymetler ile sermaye piyasamiza devlet tahvilleri ve hisse
senetleri disinda yeni bir menkul kiymet kazandiriimasinin amaglandigi ipotekli konut
finansmani (mortgage) sistemine iliskin ilgili kanunlarda vyapilmasi planlanan
degisikliklere iliskin calismalar,

e Ekspertiz sirketlerinin calisma, dederleme ve raporlama standartlarinin belirlenmesi,

e Yatirm ortakliklarina iligkin mevcut diizenlemelerin yenilenmesi ve AB mevzuatina
uygun hale getirilmesi,

e Sermaye yeterliligi dizenlemelerinin AB Sermaye Yeterliligi Direktifinde degisiklik
Ongoren Taslaga uyumunun saglanmasi,

e Saklama hizmeti vermeyen araci kurum olusturulmasi,
e Menkul kiymet 6édiing piyasalarinin yeniden yapilandiriimasi,
e Araci kurumlarin sermaye tutarlar ve faaliyet alanlarinin yeniden diizenlenmesi,

e Badimsiz denetim diizenlemelerinin uluslararasi denetim standartlari ile tam uyumiu
hale getirilmesi.

5.3. KAYDA ALMA

SPKn uyarinca ihra¢c ve halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarinin Kurul'a
kaydettirilmesi zorunludur. Kamuyu aydinlatmanin esas oldugu kayda alma sisteminde,
sermaye piyasasl aracl ihraci icin yapilan bagvurular, izahname ve sirkilerlerin ortaklik ve
halka arz olunacak sermaye piyasasl aracina iliskin, mevzuatta ©6ngdrilen bilgileri icerip
icermedigi  dikkate alinarak, kamunun aydinlatimasi cercevesinde incelenir. Ihrag
bagvurusunun incelenmesi hukuki ve mali boyutlan dikkate alinarak gergeklestiriimektedir.
Bunun yaninda ilk halka arz basvurularinin tamaminda, diger ihraglar icin ise gerekli
gorildigid zamanlarda ilgili ortakhidin merkez ve tesislerinde inceleme yapilmaktadir.

Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadi§i ve gercedi diiriist bicimde
yansitmayarak halkin istismarina yol acacadi sonucuna varilirsa, gerekce gosterilerek,
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basvuru konusu sermaye piyasasi araclarinin  Kurul kaydina alinmasindan imtina
edilebilir. Ancak Kurul tarafindan sermaye piyasasl araglarinin kayda alinmasi, resmi bir
teminat niteligi tasimamaktadir.

Bu kapsamda 2004 yilinda, halka arz veya ihrac¢ olunacak hisse senetlerinin (anonim
ortakliklar ile menkul kiymet, gayrimenkul ve girisim sermayesi yatinm ortakliklari
tarafindan), banka bonolarinin (mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan) ve katiima
belgelerinin (yatinm fonlar tarafindan) Kurulumuz kaydina alinmasi icin yapilan basvurular
degerlendirilmistir. Kayda alma basvurulari ve sonuglari hakkinda asagida rakamsal bilgi
verilmektedir.

TABLO 5.1
2004 YILINDAKI KAYDA ALMA BASVURULARI VE SONU

Bagvurunun Taru Yapilan Basvuru Sonuglandirilan Basvuru
Sayisl Sayisl

Hisse Senedi
Halka Agik Anonim Ortakliklar 213 206
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 7 6
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklari 2 2
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari 36 36
Tahvil = -
Katilma Belgeleri 66 63
Emeklilik Yatinm Fonu Paylari 9 9
Banka Bonosu = -

Toilam 333 322

5.4. iziN
5.4.1.  Aracl Kuruluglara Yénelik Izinler

Sermaye piyasasinin glven, acgiklk ve kararlilik icinde calismasini ve tasarruf
sahiplerinin hak ve vyararlarinin korunmasini teminen, sermaye piyasasl faaliyetlerinde
bulunacak arac kuruluslarin faaliyette bulunabilmeleri icin gerekli kosullar Kurulumuzca
belirlenmektedir. Bu kapsamda; arac kurum ve bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunmalari, merkez disi 6rgiit agmalari, ortaklik yapilarinin dedismesi, esas sdzlesmelerinde
degisiklik yapilmasi Kurul iznine tabi bulunmaktadir.

Mevcut durumda Kurul iznine tabi olarak gergeklestirilebilen faaliyetler ile bu
faaliyetleri gerceklestirebilecek kurumlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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TABLO 5.2
SPK iZNINE TABI FAALIYETLER VE BU FAALIYETLERI YURUTEBILECEK KURULUSLAR

Mevduat Kabul
Etmeyen Bankalar Ticari Bankalar
(Yatinm Bankalar)

Araci
Kurumlar

Faaliyet Konusu

Alim Satim AraC|I|<j| \/ \/ Borsa Disinda \/ Borsa Disinda
Halka Arza Aracilik v v

Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma

Taahhidi ile Alim Satimi (Repo-Ters Repo) v v \4
Portfdy Yoneticiligi v v

Yatirim Danismanhd v v

Kredili Menkul Kiymet, Agida Satis ve Menkul

Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri \2

Tiirev Araclarin Alim Satimina Aracilik v v v

Altin ve Dévize Dayall Vadeli islem ve Opsiyon y

Sﬁzleimelerinin Allm Satima Aracilik* v \'2

* Basbakanhk Hazine Mdistesarligi tarafindan cikariimis olan Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik Belgesi Verilme Esaslari ile Kiymetli
Madenler Borsasi Araci Kurumiarimin Kurulus ve Faalivet Sartlarina Iliskin Yonetmelik uyarinca Hazine Miistesarldi tarafindan
kurulus ve faaliyet izni verilen kiymet/i maden araci kurulusiari ile yetkili mijesseselere de Altin ve Dévize Dayali Vadeli Islem ve
Opsiyon S6zlesmelerinin Alim Satimina Aracilik yetki belgesi verilebilmektedir.

Bu cercevede, yukarida yer alan faaliyet konularina iligkin izin bagvurulari Kurulumuz
uzmanlarinca incelenmekte ve karara baglanmak Uzere Kurul Karar Organina sunulmaktadir.

2004 yil igerisinde araci kuruluglar tarafindan Kurulumuza iletilen izin bagvurularina
iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

TABLO 5.3
ARACI KURULUS BASVURULARI

Yapilan Bagvurunun Tr({ Basvuru Sayisi Sonuglanan Bagvuru Sayisi

wI

Faaliyet Izni Bagvurulari 53*

Merkez Digi Orgiit Bagvurulari 20 16
Ortaklik Yapisi Degisikligi 24 21
Araci Kurumlarin Esas Sozlesme Tadili 51 51
TOPLAM 148 91

*S6z konusu basvurularin 38 adedi Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. nezdinde islem yapmak iizere Tirev Arag
Alim Satimina Aracilik yetki belgesi alma talebiyle yapilmis olup, Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
Degisiklik Yapiimasina liskin Kararin 03.01.2005 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanmasini takiben 33 adedi 14.01.2005 tarihinde
ve 2 adedi 03.02.2005 tarihinde sonuglandiriimistir.

5.4.2.  Kolektif Yatinm Kuruluslarina Iliskin izinler

Kolektif yatirnm kuruluslarinin isleyisleri ile kamuyu aydinlatma esaslarinin daha saglikli
ve seffaf bir sekilde yerine getirilmesi amaciyla, kolektif yatirnm kuruluslarindan;

e Yatinm fonlarinin kurulus, ictliziik, kurucu ve tir degisiklikleri, birlesme ile tasfiyeleri,

e Menkul kiymet/gayrimenkul yatinm ortakliklarinin kurulug/dénisiim, esas sézlesme
degisikligi, KSS tavan artirimi ile portfdy isletmeciligi yetki belgesi almasi,
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e Portfdy yonetim sirketlerinin ise kurulus, faaliyet, portfoy isletmeciligi ve yatinm
danismanhdi yetki belgesi almasi ile gesitli kuruluslarla acentalik tesis etmesi,

Kurul iznine tabi bulunmaktadir.

Buna gore s6z konusu kuruluslar tarafindan 2004 yilinda Kurul'a yapilan basvurulara
iliskin dagilim asagidaki tabloda verilmistir.
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TABLO 5.4
KOLEKTIF YATIRIM KURULUSLARI BASVURULARI

YATIRIM FONU* YATIRIM ORTAKLIGI** GAYRIMENKUL YO PORTFOY YONETIM SIR.
B - Yapilan Sonuglanan Yapilan Sonuglanan Yapilan Sonuglanan Yapilan Sonuglanan Yapilan Sonuglanan
asvurunun Turd
Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru Bagvuru
Kurulus/ 37 35 5 3 1 . - . 43 38
Donusim
Kayda Alma(1) 75 72 20 20 5 4 = - 100 96
Tir Degisikligi 14 14 = - = - o - 14 14
Birlesme 6 6 - - - - - 6 6
Tasfiye ) ) ) ) ) } 1 } 1 )
Kurucu - B - B - - - B - -
Degisikligi
Sermaye - - 18 18 2 2 2 2 22 22
Artirnmi
KSS Tavan
Artinmi 2 9 2 9
Faaliyet Izni - - - - - - 5* 2 5 2
Yatirnm Danis. ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Yetki Belgesi
TOPLAM 200 187
(1) Yatinm fonlari igin ilk halka arz ve tutar artirnm bagvurulari dahil olup, yatinm ortakliklari ve gayrimenkul yatirnm ortakliklari igin ilk halka arz ve Kurul kaydinda
olmayan hisse senetlerinin kayda alinmasi basvurularini icermektedir.
*Emeklilik yatinm fonu bagvurulari dahildir.
**Girigim Sermayesi Yatinm Ortakhidi bagvurulari dahildir.
**x Acentalik tesisi ve sube agma bagvurularndir.
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5.4.3.  Halka Acik Anonim Ortakliklara ligkin Izinler

Gerek hisse senetleri borsada islem goéren, gerekse diger halka agik anonim
ortakliklarin sermaye artirim proseduriinin kolaylastiriimasi ve halka acik anonim ortakliklarin
cesitli islemlerinde hissedarlarinin korunmasini teminen;

e Kayitl sermaye sistemine gegis ve kayitl sermaye tavaninin yikseltiimesi,

Birlesme, devir ve bolinmeler,
e Esas sozlesme degisiklikleri,

e Cagn vyoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasi, cagrida bulunmadan muafiyet
talepleri,

e Cok uluslu sirketlerin Turkiye'deki istiraklerinin calisanlarina hisse senedi edindirme
planlari,

e Kadgit ithalleri,

e Borsada islem gérmesi yasaklanmis hisse senetlerinin satis islemleri,
e Ortakliklarin Kurul kaydina alinmalari,

e Ortakliklarin Kurul kaydindan cikariimalari,

Kurul iznine tabi bulunmaktadir.

Bu cercevede, halka agik anonim ortakliklar tarafindan 2004 yilinda Kurula yapilan
basvurulara iliskin nicel bilgiler asagidaki tabloda verilmistir.

TABLO 5.5
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK BASVURULARI

Bagvurunun Turu

Yapilan Basvuru Sonuglandirilan
Sayisl Basvuru Sayisi

KSS' ye gecis ve Tavan Yiikseltme 45 42
Birlesme, Devir, Bolinme 10 10
Cagdrnda Bulunma ve Cagridan Muafiyet 23 21
Esas Sozlesme Degisiklikleri 247 243
Cokuluslu Sirket Calisanlarina His.Sen. Edindirme Isl. 6 6
Ortakliklarin Kurul Kaydina Alinmasi 8 6
Ortakliklarin Kurul Kaydindan Cikariimasi 34 31
Kagit ithal Izni 89 89
IMKB'de Islem Goren Sirketlerin Sermayelerinin Kurul 107 107
Kaydinda Olmayan Kisimlarinin Kayda Alinmasi

Islem Yasakli Hisse Senetlerinin Satis 14 14
Toplam 583 569
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5.4.4. Badimsiz Denetim Kuruluslarina Iliskin Izinler

Bagimsiz denetim kuruluslar, ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarinin kamuya
aciklanacak veya SPK tarafindan istenecek mali tablolarinin, genel kabul gérmiis muhasebe
kavram, ilke ve standartlarina uygunlugu ile bilgilerin dogrulugunun ve gercedi drist bir
bicimde yansitip yansitmadiginin, denetgileri vasitasiyla denetim ilke ve kurallarina gore,
defter, kayit ve belgeler (zerinden incelenmesinden ve tespit edilen sonuglarin rapora
baglanmasindan sorumludur.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmak isteyen kuruluslarin
basvurulari Kurulumuzca degerlendirilerek, gerekli sartlar tasiyanlar Kurulumuzun Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetimle Yetkili Kuruluslar Listesi'ne (Liste) alinmaktadir. Bu
kapsamda, 2004 yilinda yapilan 6 adet kurulus bagvurusu sonuglandirilmis ve Listede yer alan
kurulusglarin sayisi 83’e ulagmistir.

5.4.5. Derecelendirme Kuruluslarina Iliskin izinler

Kurulumuzun Seri:VIII, No:40 sayill “Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti
ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca, derecelendirme faaliyeti;
kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini
kapsamaktadir. Teblig’de kredi derecelendirmesi “ortakliklarin ve sermaye piyasasi
kurumlarinin risk durumlar ve 6deyebilirliklerinin, veya borglulugu temsil eden sermaye
piyasasl aracglarinin anapara, faiz ve benzeri ytkimldliklerinin vadelerinde karsilanabilme
riskinin, derecelendirme kuruluslari tarafindan badimsiz, tarafsiz ve adil olarak
degerlendiriimesi ve siniflandirimasi faaliyeti”; kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirmesi ise, “ortakliklar ve sermaye piyasasi kurumlarinin Kurulca yayimlanan
Kurumsal Yénetim Ilkelerine uyumunun derecelendirme kuruluslar tarafindan bagimsiz,
tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi faaliyeti” olarak tanimlanmistir.

Ulkemizde kurulan ve Kurulumuzca yetkilendirilen tek bir derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir (Fitch Ratings Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.3). Ayrica, Tirkiye'de 3
uluslararasi derecelendirme kurulusunun derecelendirme faaliyetinde bulunmasi (Standard
and Poor’s Corp., Moody’s Investors Service Inc. ve Fitch Ratings Limited*) ve 1 uluslararasi
derecelendirme kurulusunun da (Deminor Ratings S.A.) kurumsal yonetim ilkelerine uyum
derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilmistir.

5.5. GOZETIM

Sermaye piyasasinda gozetim faaliyetleri, yatirmcilarin korunmasi, piyasalarin adil,
etkin ve geffaf bir bicimde islemesinin giivence altina alinmasi ve sistemik riskin azaltiimasi
amaglaryla:

e Halka acik anonim ortakliklar ile sermaye piyasasl islemlerinin ve kurumlarinin
izlenmesi suretiyle mevzuata aykiri fiillerin ve muhtemel risklerin tespit edilerek
mevzuat gergevesinde isleme tabi tutulmasi,

e GoOzetim faaliyetleri sirasinda yapilan tespitler ve uygulamada karsilagilan sorunlar
cercevesinde mevzuatta gerekli diizenlemelerin yapilmasi,

3 Eski Unvani: ibar Duff & Phelps Finansal Derecelendirme Hizmetleri A.S.
4 Alinan Kurul kararinda (1) Duff & Phelps, (2) IBCA Ltd. ve (3) Thomson Bank Watch Inc., Fitch Investors Service
Inc.'nin biinyesinde birlesmeleri sonucunda Fitch Ratings Ltd. olmustur.
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suretiyle gerceklestiriimektedir.

Bu kapsamda, 2004 yili icerisinde Kurulca yuritiilen gdzetim ve izleme faaliyetlerine
iliskin bilgiler izleyen bdlimlerde yer almaktadir.

5.5.1.  Halka Agik Anonim Ortakliklarin G6zetimi
5.5.1.1. Mali Tablolarin Revizyonu

Halka acik anonim ortakliklardan hisse senetleri borsalarda islem gérenler lger aylik
donemler itibariyle, digerleri ise yilda bir defa olmak lizere mali tablolarini kamuya duyurmak
ve bir 6rnegini de Kurula iletmek zorundadirlar. Bunun yaninda, Borsa sirketlerinin yillik ve
alti aylik mali tablolari ile diger halka acik ortakliklarin yillik mali tablolari bagimsiz denetime
tabi tutulmakta ve badimsiz denetgilerin mali tablolara iliskin goriisi de kamuya
duyurulmaktadir.

Hisse senetleri IMKB'de islem goren halka acik anonim ortakliklarin, 31.12.2003 ve
30.06.2004 hesap donemlerine iliskin  mali tablolarinin  gbzetimleri (banka ve sigorta
sirketlerinin gdézetim calismalari SPKn'in  50. maddesi hikmi cergevesinde) yapilmis,
Kurulumuz muhasebe standartlarina uyum izlenerek, gereken durumlarda sirketler uyariimis
ve mali tablolarda diizeltme yaptinimistir. Bu cercevede 536 adet revizyon raporu
dizenlenmistir.

5.5.1.2. Ozel Durumlarin Izlenmesi

Kurul tarafindan 6zel durum olarak belirlenen ve sermaye piyasasi araclarinin degerini
etkileyebilecek dnemli olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
ortaklar ve/veya ihraccilar sermaye yapisi, duran varliklar, faaliyetler, mali yapi ve istirakler
gibi gesitli konulardaki 6nemli degisiklikleri kamuya duyurmakla ytkimldidrler.

Bu cercevede halka acik anonim ortakliklarin kamuya acikladiklar 6zel hal bildirimleri
izlenmekte; agiklama yapilmasi gerektigi halde bu yikimliliklerini yerine getirmeyenler
hakkinda yapilacak islemler belirlenmekte ve uygulanmasi saglanmaktadir. Hisse senetleri
borsada islem goéren anonim ortakliklarin hisse senedi fiyatlarinda olagan disi hareketlerin
goriilmesi halinde konunun 6zel haller gergevesinde aciklamaya dayandirilip dayandiriimadidi
incelenmekte, aciklama yapmayan veya eksik yapanlar icin gereken inceleme yapilarak, tespit
edilen aksakliklar konusunda ilgili ortakliklar icin gerekli yaptinmlar uygulanmaktadir. Ote
yandan hisse senetleri borsada islem gdérmeyen anonim ortakliklarin 6zel hal bildirimleri ise
Kurul Haftalik Bilteni ile kamuya duyurulmaktadir.

5.5.1.3.  Genel Kurul Toplantilarina Katilim

Gozetim faaliyetleri kapsaminda, SPKnin 46/j maddesi hikmi cergevesinde hisse
senetleri IMKB'de islem goren 73 sirketin 2003 yili olagan genel kurul toplantilarina gézlemci
sifatiyla katiinmig, muhtemel sorunlarin yerinde tespitine yonelik calismalar yapilarak,
katiinan her genel kurul toplantisi icin bilgi formlar diizenlenmistir.

5.5.2. Kolektif Yatirim Kuruluslarinin Gézetimi

Kolektif yatirnm kuruluslari ile portféy yonetim sirketlerinin periyodik tablo ve raporlar
izlenmekte, mevzuata aykirilik hallerinde gerekli dnlemler alinmakta ve gerekli yaptirimlar
uygulanmaktadir.
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Tum yatinm fonlari, emeklilik yatinm fonlari ve yatirim ortakliklarinin portféy yapilarinin
elektronik ortamda Kurulumuz tarafindan izlenebilmesine olanak taniyan bir sistem
gelistirilmis olup, 2001 yilinda yatinm fon ve ortakliklarinin portféylerinin glinlik olarak
izlenebilmesi amaciyla T+2 (Takas) gliniinde Kurulumuza iletiimekte olan bilgilerin T gliniinde
(ayni giin) iletilebilmesi igin gerekli teknik degisiklikler yapilmistir. Bu degisiklikler paralelinde
Kurulumuza iletilen s6z konusu veriler 2004 yilinda da incelenmis ve mevzuata aykiri bulunan
hususlar hakkinda gerekli islemler yapiimistir.

5.5.3.  Arac Kuruluslarin Goézetimi
5.5.3.1 Mali Duruma Yonelik Gézetim

Araci Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliliine iliskin Esaslar Tebligi
uyarinca, araci kurumlar, sermaye vyeterliligine iliskin olarak hazirladiklarn tablolar ile
faaliyetleriyle ilgili verileri iceren tablolann 15 glnlik doénemlerde Kurulumuza
gondermektedirler. Bu cercevede, araci kurumlarin saglkh mali yapilarinin korunmasini
teminen, 2004 yi boyunca s6z konusu tablolar incelenmis ve bitin araci kurumlarin
sermaye yeterliligi ylkdmluliklerini yerine getirmeleri amaciyla gerekli uyarilar yapilmis ve
tedbirler alinmistir. Bu faaliyetler ile araci kurumlarin aktif yapilari dizenlenerek, gucli bir
sermayeye sahip olmalari saglanmistir.

5.5.3.2  Izleme Faaliyetleri

Araci kurum ortaklar ile araci kurumlarda gorev alacak personelin ilgili Tebligler
uyarinca gerekli sartlar saglayip saglamadiklar izlenmektedir. Araci kurumlarda gorev alan
personelde meydana gelen degisikliklerin TSPAKB'ye bildirildigi dikkate alinarak, bu konuda
Birlik ile koordineli olarak calisiimaktadir.

Araci kurumlarin merkez ve merkez digi 6rgitlerindeki organizasyon, mekan, belge-
kayit diizeninde meydana gelen degisiklikler Kurula vyapilan bildirimler (zerinden
izlenmektedir.

Arac kurum ve bankalarin, faaliyet yetki belgelerine iliskin olarak mevcut mevzuat
geregince gerceklestirmek zorunda olduklar tescil ydkimliliklerini  yerine getirip
getirmedikleri takip edilmektedir.

Gozetim ve izleme faaliyetleri kapsaminda, 2004 yili igerisinde 65 adet araci kurumda
yerinde inceleme gergeklestirilmistir.

5.5.4. Badimsiz Denetim Kuruluslarinin Gozetimi

Sermaye piyasasinda badimsiz denetim faaliyetine iliskin olarak, bagimsiz denetim
kuruluslarinin kurulus sartlari, faaliyet esaslari, bu kuruluslarda galisabilecek kisilerin nitelikleri
ve miusteri isletmelerle yapilan sdzlesmeler agisindan izleme faaliyetinde bulunulmaktadir.
Bagimsiz denetim sektoriiniin isleyisinde etkinligi artirmak {izere Kurul’'un diger birimlerinden
gelen bildirimler de izleme faaliyetinde dikkate alinmakta, bunun sonucunda bagimsiz
denetim kuruluslari nezdinde kalite kontrol calismalar yurGttlmektedir.

5.5.5.  Derecelendirme Kuruluglarinin Gozetimi
Derecelendirme kuruluslarinin  kurulug ve faaliyet esaslar, organizasyon, mekan,

teknik donanim, belge ve kayit sistemindeki degisiklikler ve mdisteri isletmelerle yapilan
sozlesmeler itibariyle izlenmesi ve gbdzetimine ydnelik calismalarda bulunulmaktadir.
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5.5.6.  Piyasa Gozetimi

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda ortaya c¢ikan olagandisi fiyat ve miktar
hareketlerinin, piyasanin dogal dinamiklerinden kaynaklanip kaynaklanmadiginin tespiti
amaciyla, gerceklesen fiyat ve miktar hareketlerinin, emirler, islemler, Uyeler, endeks
hareketleri ve tarihsel veriler ile karsilastirilarak gozetimi yapilmakta ve yapilan gézetim
sonucunda gerceklesen fiyat ve miktar hareketlerinin piyasanin dogal dinamiklerinden
kaynaklanmadiklarinin tespit edilmesi halinde sdz konusu tespitlere iliskin olarak ayrintili
incelemeler yapiimaktadir. Bu cercevede, 2004 yili icerisinde 90 sirketin hisse senetlerinin
fiyat ve miktar hareketlerine iliskin gézetim calismasi tamamlanmistir.

Mevcut yapi icerisinde oldukca sinirli araglar kullanilarak strdirilen bu faaliyetlerin
on-line ve gercek zamanl yiiritiilebiimesi amaciyla IMKB ile birlikte ortak bir gézetim sistemi
gelistiriimesine yonelik calismalara devam edilmekte olup, 2005 yili icerisinde tamamlanmasi
planlanan bu proje sonucunda gozetim sisteminin etkinliginin artmasi beklenmektedir.

5.6. DENETIM

Kurul denetiminin amaci; sermaye piyasalarinin etkin, dirust, givenilir ve taraflarin hak
ve yararlarini maksimum dlizeyde koruyan bir bicimde islemesini engelleyen ihmal, ihlal,
suiistimal ve benzeri her tiir yasal olmayan fiil ve eylemlerin dnlenmesini hedefleyerek
denetlemek ve denetim sonuclarina goére gerekenleri yapmaktir.

Bu baglamda Kurulumuzun temel ilkeleri dogrultusunda sermaye piyasalarinin etkin,
dirtst ve glvenilir isleyisini bozucu her tir usulstiz fiil ve iglemler blylk bir titizlikle
denetlenmis, kurallarin uygulanmasi bakimindan en ufak taviz verilmemis ve piyasalarda
disiplin saglanmaya calisiimistir. Denetimlerde bir yandan yol gosterici, yapici ve iyilestirici bir
yaklasim izlenirken, diger yandan cezai yaptirim gerektiren islemler de derhal ilgili makamlara
iletilmigtir.

Denetleme gerektiren fiilin tespiti ile baglayan ve Kurul Baskani tarafindan
gorevlendirilen Kurul Uzman ve/veya Uzman Yardimcilari tarafindan merkezde ve/veya
denetlenecek kurum nezdinde, cesitli denetim teknikleri kullanilarak gergeklestirilen ve rapora
baglanarak Kurul Karar Organina sunulan denetim calismalar sonucunda Sermaye Piyasasi
mevzuatinin ihlal edildiginin tespit edilmesi halinde Kurul Karar Organi tarafindan verilen
karar uyarinca, SPKn ile verilen yetki cercevesinde yaptinm uygulanmasindan olusan
Kurulumuz Denetim Siireci asagidaki semada 6zetlenmistir.
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DENETIM SURECI

DENETLEME
NEDENi

KURUL
BASKANLIGININ

- Denetim Programlari

- Yatirimer Sikayeti

- Kuruldaki Diger Birimlerin Bildirimleri

- IMKB ve Diger Kamu Kurumlarinin Bildirimleri
- Basin ve Diger Haber Kaynaklari

- Ekonomideki Olaganiistii Gelismeler

DENETIM ONAYI VE
DENETIM YAPACAK
UZMANIN

<+—> l Kurul Uzmanlarmin denetimle gorevlendirilmesi J

GOREVLENDIRILMESI

| —

Denetimin konusu ve kapsamu dikkate alinarak gorevlendirilen Uzman tarafindan cesitli
denetim teknikleri kullanilarak inceleme yapilir ve yapilan tespitler ile ulasilan sonuglar
raporlanarak Denetleme Dairesi Bagkanligina sunulur. Raporlar Denetleme Dairesi

DENETIM biinyesinde degerlendirilerek olgunlastirildiktan sonra Kurul Baskan Yardimcis1 ve daha
FAALIVETI VE sonra Kurul Bagkanina sunulur.
RAPORLAMA ; '

7

-Gerekli Diizeltme Islemlerinin yapilmasi, temin edilen haksiz
menfaatin iadesi ve sonraki islemlerde mevzuata uyum

KURUL KARAR ORGANI ~ konusunda 6zen gosterilmesi i¢in yazili uyarida bulunulabilir.
. -Idari Para Cezas1 uygulanabilir.
KARARI Sermaye Plyz}saSI -Borsalarda islem yapma yasag: getirilebilir ve sahip olunan hisse
Mevzuz?tlnl ,h:hll_al senetleri Kurul kaydindan ¢ikarilabilir.
X?tl;li'illlsee ! baa 3:: -Sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleri gegici veya siirekli
olara’i Serma%e < olarak durdurulabilir. o S
Pivasasi Kanunu ile -Su¢ duyurusunda bulunularak konu yargiya intikal ettirilebilir.
4 . -Konunun sirketlerin genel kurul giindemine aliarak ortaklarin
Se'rmaye K“r!lla v.erllen ve/veya yayin organlari aracilifyla kamunun bilgilendirilmesi
Piyasasi yetki ¢ergevesinde; istenebilir.
Mevzuatim -Sermaye piyasasi kurumlarinda yoneticilerin imza yetkileri
ihlal yok ise 7 N~ Laldinlabilir.
dosya S =1 -ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz uygulanabilir.
kapatihr. $ -Iptal davasi agilabilir.
-Sermaye piyasasi kurumlarinin iflasi istenebilir.
-Tedrici tasfiye karart verilebilir.
Uygulanan
Diger kamu yaptirim ve
kurumlariin kamunun
faaliyet  alanina bilgilendirilmesi
giren bir ihlal gereken

varsa ilgili kamu konularla ilgili

k‘_lmn_luna olarak Kurul
bildirimde Biilteni araciligi
bulunulur.

ile kamuoyu
bilgilendirilir.

I 4
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2004 yiinda, Kurul Denetleme Dairesine toplam 3,904 adet yazi ulasmis olup,
bunlarin 2,416 adedi Kurul disindan sikayet ve ihbar, 1,488 adedi ise Kurul icinden bilgi
verme ve ihbar amacli yazilardir.

Diger taraftan, yil boyunca denetleme faaliyetleriyle ilgili olarak Kurul icindeki diger
birimlere, yatinmcilara, sermaye piyasasi kurumlarina, diger kamu kuruluslarina, sirketlere
hitaben toplam 1,959 adet yazi hazirlanmis olup, bunlarin 102 adedi inceleme sonucunda
uyarida bulunma, 266 adedi Daireye ulasan bilgi isteme yazilarina cevap, 299 adedi bilgi
isteme, 1,292 adedi de denetim sonugclari hakkinda bilgi verme amagh yazilardir.

2004 yilinda gerceklestirilen denetim faaliyetleri sonucunda, toplam 189 denetim
raporu ve 178 o6neri yazisi (muzekkere) ile uzman yazisi hazirlanmig olup, séz konusu rapor
ve yazilarin konularina gore dagihmi Tablo 5.6'da verilmistir.

TABLO 5.6
DENETIM CALISMALARININ KONULARINA GORE DAGILIMI
Miizekkere

ve Uzman
Yazisi

Araci Kurum Denetimi 20 57 77 21.0
Izinsiz Sermaye Piyasasi Faaliyeti 7 4 11 3.0
Halka Agik Sirket Denetimi 33 48 81 22.1
Kurul Kaydina Alinmaksizin
Halka Arz Denetimi 1 4 5 14
Icerden Ogrenenlerin Ticareti 3 0 3 0.8
Maniptlasyon 106 31 137 37.3
Bagdimsiz Denetim Kurulusu 5 0 5 14
Sermaye Piyasasl Kurumlari 6 5 11 3.0
Diger 8 29 37 10.1
TOPLAM 189 178 367 100.0

2004 yili denetleme faaliyetleri arasinda énemli bir paya sahip olan manipilasyon
incelemeleri  bilyiik 6lciide IMKB tarafindan Kurula iletilen ihbarlara istinaden
gerceklestiriimekle birlikte, Kurul tarafindan diger kaynaklardan elde edilen bilgiler ve/veya
gozetim faaliyetleri cercevesinde yapilan tespitlere istinaden baslatilan incelemeler de
bulunmaktadir. IMKB tarafindan Kurula iletilen manipiilasyon ihbarlarinin sayisina iliskin
bilgiler Tablo 5.7'de 6zetlenmistir.

TABLO 5.7
IMKB MANIPULASYON iHBARLARI HAKKINDA BILGILER
2003 Yilindan Devreden Inceleme Sayisi 182
2004 Yilinda IMKB'den Gelen Dosya Sayisi 68
TOPLAM 250
2004 Yilinda Sonuglandirilan Dosya Sayisi 95

2005 Yilina Devreden Inceleme Sai|5| 155

Manipilasyon incelemeleri sonucunda uygulanan yaptirimlardan biri, sucu tespit
edilenlere Kurul Karar Organi kararina istinaden SPKn'in verdidi yetki cercevesinde borsada
islem yapma yasadi getirilmesi ve ilgili gercek ve tiizel kisinin sahip oldugu tiim hisse
senetlerinin Kurul kaydindan g¢ikariimasidir.
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2004 yilinda yapilan denetim faaliyetleri sonucunda, 71'i daha énceden de yasakl olan
toplam 226 gergek ve tiizel kisiye islem yasadi getirilmis olup, 2004 yilsonu itibariyle islem
yasakl kisi sayisi 399'a ulagmistir.

2004 yili icinde yapilan denetim faaliyetleri sonucunda, islem yasaklari ve idari para
cezalarina ek olarak, 66 incelemede ilgili gercek ve tizel kisiler hakkinda su¢ duyurusunda
bulunulmasina, 20 incelemede ilgili gercek ve tlizel kisilerin SPK ve ilgili mevzuat hikimlerine
uyum konusunda uyarilmasina karar verilmistir.

Yurltilen denetim faaliyetleri sonucunda uygulanan énemli yaptinmlardan biri de
idari para cezasl uygulamasidir. 2004 yilinda 11 gergek ve 21 tizel kisi hakkinda idari para
cezas uygulanmistir. Idari para cezalarinin bilyiik ¢ogunlugu aracilik faaliyetlerine, 6zel
durumlarin kamuya duyurulmasina ve mali tablo standartlarina iliskin Kurul dizenlemelerine
aykinliktan kaynaklanmaktadir.

Mali Suclari Arastirma Kurulu (MASAK) adina yapilan incelemeler de Denetleme
Dairesi Uzmanlarinca yuritilmektedir. 2004 yilinda MASAK'in 8 yeni inceleme talebi Daireye
ulasmis ve 19 adet inceleme sonuglandirilmistir. 2004 yil sonu itibariyle mevcut MASAK
incelemelerinin sayisina iligkin bilgiler Tablo 5.8'de verilmistir.

TABLO 5.8
MASAK DENETIMLERI
2003 Yilindan Devreden MASAK Denetimi Sayisi 17
2004 Yilinda Daireye Ulasan MASAK Denetimi Sayisi 8
TOPLAM 25
2004 Yilinda Sonuglandirilan MASAK Denetimi Sayisi 19

2005 Yilina Devreden Inceleme Sai|5| 6

5.7. MUHASEBE ve BAGIMSIZ DENETIM STANDARTLARI

5.7.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (UFRS) ile tam uyumlu “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig” 15.11.2003 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlide girmistir. Bu Tebli§ ile, hisse senetleri borsada islem goren sirketler,
yatinm ortakliklari, hisse senetleri borsada islem gorsiin veya gérmesin tim araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri ile bu isletmelerin bagli ortakligi, miisterek yonetime tabi ortakligi
ve istiraki konumunda olan ve konsolidasyon kapsami diginda tutulmamis olan sirketler,
Teblig hikimleri uyarinca dipnotlariyla birlikte bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve
O0zsermaye degisim tablosu hazirlamakla ylkimld tutulmuslardir. Ancak, bankalar ve sigorta
sirketleri SPKn'In 50/a maddesi geredince; muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari
konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hikimlere tabidir.

Teblig, 01.01.2005 tarihinden sonra sona eren ilk ara mali tablolardan gegerli olmak
Uzere yayimi tarihinde yurirlige girmistir. Dileyen isletmeler, 31.12.2003 tarihinde veya daha
sonra sona eren (01.01.2005e kadar gegen slirede) yillk veya ara hesap ddéneminden
baslamak (izere bu Tebli§ hiikiimlerini uygulamislardir. Ayrica, isletmelerin UFRS'yi
uygulamalarinin bu Teblig’de 0©ngoriilen diizenleme ve ilan yukimldliklerinin yerine
getirilmesi hiikmiinde oldugu diizenlenmistir.
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Muhasebe standartlari alaninda yirdtilen bir diger énemli galisma ise, uluslararasi
duzenlemelerle uyumlu ulusal muhasebe standartlarini saptamak ve yayimlamak (zere SPKn
ile kurulan ve Maliye Bakanlidi ile iliskilendiriimis bulunan Tirkiye Muhasebe Standartlari
Kurulunun sekreterya faaliyetlerinin yurGtilmesidir. Bu calismada, finansal tablolarin ihtiyaca
uygun, gercgek, glvenilir, dengeli, karsilagtirilabilir ve anlasilabilir nitelikte olmalari icin ulusal
muhasebe ilkelerinin gelismesi ve benimsenmesi amaclanmaktadir.

5.7.2. Bagimsiz Denetim Standartlari

Uluslar arasi piyasalarda ortaya c¢ikan, sirketlerin iflaslariyla sonuglanarak yatirimcilari
blylik zarara ugratan muhasebe usulsiizliikleri sebebiyle tim diinyada kamuyu aydinlatma
sisteminin yeterliligi ve bagimsiz denetimin etkinligi sorgulanir hale gelmistir.

Konuyla ilgili olarak, SPKn ile bagimsiz denetime iliskin standart, ilke ve kurallan
belirleme yetkisi verilmis bulunan Kurul, sz konusu yetkisini uygulamayi saglkl bir bicimde
yonlendirmek amaciyla cesitli diizenlemeler yaparak kullanmaktadir.

2004 yilinda, bagimsiz denetimde etkinligin artiriimasina yonelik olarak diizenlemelerin
tamami gbzden gegirilerek uluslar arasi denetim standartlarina uyum calismalarina devam
edilmistir.

5.8. DAVALAR, SUC DUYURULARI VE IDARI TEDBIRLER

SPKn'In 49. maddesinde, 47. maddede sayili suclar nedeniyle kovusturma yapilmasi,
Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili bagvuruda bulunulmasina baglanmistir.

Kanuna aykiri fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet Savcilarinin ise, Kurulu
haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilece§i de Kanunun 49. maddesinde
diizenlenmistir. Kanun koyucu 6ngordigi bu kovusturma sistemiyle, salt SPKn'e aykiriligin
dogmasini kovusturma icin yeterli gérmemis, bu konuda diizenleme ve denetlemeye yetkili
otorite olan SPK'nin bagvurusunu kovusturmaya gegmenin 6n kosulu olarak diizenlemistir.

Kurul, yaptigi inceleme ve denetimler sonucunda ulastigi tespitleri, olayin bitinlGg,
menfaatler dengesi, Kanunun geneli ve kamu yarar agisindan degerlendirerek, kovusturmaya
gegilmesinde kamu yarari varsa Savcilia basvuruda bulunmaktadir. Bankalar Kanununda da
yer alan ve teknik yond adirlikl mevzuata 6zgii bu sistem, bir taraftan kamu yararina yonelik
olarak Kurula degerlendirme yetkisini verirken, diger taraftan da Cumhuriyet Savcilarina,
uzmanlarca incelenmis ve rapora badlanmis olaylarin ulastirimasini, gereksiz olaylarla
yarginin mesgul edilmemesini ve bdylece yargilama sirecinin hizli ve etkin yiritilmesini
saglamaktadir. Bu cergevede, SPKn'in 47. maddesinde yazili suglarla ilgili kovusturma
yapilabilmesi icin mutlaka Kurulun yazih basvurusu sarttir. Cumhuriyet Savcilari, Kanuna
aykirilik olusturan fiilleri Kurul disi bir kanalla 6grenmeleri halinde dahi, durumu Kurula intikal
ettirerek inceleme istemektedirler.

Mali piyasalarda islenen suglarda, genellikle birbiriyle baglantili birden fazla sug teskil
eden fiil s6z konusu olmaktadir. SPKn'in 47. maddesinde sayilan fiillerde kovusturma,
yukarida aciklandigi gibi yiritilmekte, bu fiillerle birlikte islenen Tirk Ceza Kanununa veya
baska kanunlara muhalefet suglari ise, tamamen genel hikimlere veya ilgili 6zel kanun
hikimlerine gore kovusturmaya tabi tutulmaktadir.
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Diger yandan Kurulun idari islemlerine karsi iptal davalari ve bu islemler nedeniyle
zarara ugranildigi iddiasiyla tam yargi davalar agilmaktadir. Ayrica miinferiden ve az sayida
olmak lizere adli mahkemelerde Kurul aleyhine tazminat davalarn da acilmaktadir. Kurulca
yatinmcilarin haklarinin korunmasini teminen adli mahkemelerde tedbir istemiyle davalar
aclimakta ve alinan tedbir kararlari uygulatiimaktadir.

SPKnIn 46. maddesinin (i) bendi uyarinca Kurul, Kanunun 47/A bendi hikmiinde
sayilan fiillere dogrudan ya da dolayh olarak istirak ettikleri Kurulca tespit edilen gergek veya
tlizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda gegici veya siirekli olarak islem
yapmalarinin énlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaktadir.

Piyasalarda gliven ve istikrari daha hizli saglamaya yonelik olarak; diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri
hareket ettigi tespit edilen gercek ve tiizel kisiler hakkinda Kurul tarafindan para cezasi
verilmektedir.

5.8.1.  Kurul Islemleri Aleyhine Agilan Davalar

5.8.1.1  Idari Davalar

Kurulun cesitli karar ve idari islemlerinin yiritilmesinin durdurulmasi ve/veya
iptali ya da bu kararlara iliskin tazminat (tam yargi) talebi ile acilmis olan davalara iliskin son
3 yillik dénemi kapsayan bilgiler 31.12.2004 tarihi itibariyle asadida tablo halinde verilmistir:

TABLO 5.9

SON 3 YIL ICINDE KURUL ISLEMLERINE KARSI ACILAN IDARI DAVALAR
(KONULARINA GORE DAGILIMI)

75

2002 282 57 150 0 157 125

2003 760 84 47 303 326 8 752

2004 12,455 42 54 12,170 189 40 12,415
590

5.8.1.2

Hukuk Davalari

Kurulun idari nitelikte olmayan eylem ve islemleri aleyhinde hukuk ve ticaret
mahkemelerinde agiimis olan davalara iliskin son 3 yillik dénemi kapsayan bilgiler 31.12.2004
tarihi itibariyle asagida tablo halinde verilmistir:

TABLO 5.10

SON 3 YIL iCINDE KURUL ALEYHiNE AGILAN HUKUK DAVALARI
|_DavaSayisi | Yargilamas Devam Eden | Karara
1 0

2002 1

2003 4 2 2

2004 30 16 14
TOPLAM 35 18 17
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5.8.2.  Kurul Tarafindan Agilan Davalar
5.8.2.1 Ceza Davalari/Sug Duyurular

Kurulun ilgili birimleri tarafindan yapilan inceleme ve denetimler sonucunda, mevzuata
aykir islem ve eylemleri tespit edilmis olan kisi ve kuruluslar hakkinda, Kurul Karar Organi
kararlari uyarinca, SPKn'in 49. ve Tiirk Ceza Kanununun 235. maddeleri gergevesinde 2004
yili icerisinde Cumhuriyet Savciliklarina yapilan su¢ duyurusu sayisi 124'tdr.

Suc duyurulan ve bu sug duyurulan lizerine, ilgililer hakkinda acilmis ve Kurulumuzun
“midahil” sifatiyla katildigi ceza davalarina iliskin son 3 yillik donemi kapsayan bilgiler
31.12.2004 tarihi itibariyle asagida tablo halinde verilmistir.®

TABLO 5.11

SON 3 YIL ICINDE KURUL TARAFINDAN YAPILAN SUC DUYURULARI .
VE ACILAN KAMU DAVALARININ YIL SONLARI ITIBARIYLE KARSILASTIRMALI BILGILERI

Sug Konularina Gore Dagilimi Yargilama Asamasina Gore Dagilimi
Yillar Duyurusu icerden

Sayisi O(jr(énrenlerin Manipiilasyon Diger savalik IR Sl
Ticareti Incelemesinde Devam Eden Baglanan
2002 124 1 78 45 41 40 43
2003 158 1 93 64 67 84 7
2004 124 2 77 45 78 46 0
4

GRAFIK 5.1
2002-2004 DONEMI SUC DUYURULARI (KONULARINA GORE DAGILIM)
100 93
90
78
S0 77
70 64
60 @ 2002
| 2003
50 0 2004
40 -
30
20
10 - 1 1 2
O 1
Icerden Manipulasyon Diger
Osgrenenlerin
Ticareti
> Kurulumuzca yapilan tim sug duyurularina iligkin ayrintih guncel bilgiye

“http://www.spk.gov.tr/hid/hid.html?tur=succeza" adresinden ulasmak mimkinddir.
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Kurulumuzca yapilan sug duyurulari neticesinde acgilan kamu davalarindan karara
bagdlananlara iligkin son 3 yillik dénemi kapsayan bilgiler 31.12.2004 tarihi itibariyle asagida
tablo halinde verilmistir.

TABLO 5.12

SON 3 YIL ICINDE KURUL TARAFINDAN YAPILAN SUC DUYURULARI UZERINE
ACILAN VE KARARA BAGLANAN DAVALARA iLiSKIN BiLGIiLER

Sug

Duyurusu Bszarara Mahkumiyet Erteleme Gorevsizlik On Odeme Takipsizlik Beraat
Yil adlanan
2002 43 0 38 1 0 4 0
2003 7 1 1 0 1 4 0
2004 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM 50 1 39 1 1 8 0

Erteleme: 4616 sayili 23 Nisan 1999 Tarihine Kadar Islenen Suclardan Dolayr Sartla Salivermeye, Dava ve Cezalarin Ertelenmesine Dair Kanun uyarinca
verilen yargilamanin ertelenmesine dair kararlardir.

Gorevsizlik: 4487 sayill Kanun ile SPKn. md. 47/B-5 hiikmiindeki sugun mieyyidesinin idari para cezasina donisturilmesi nedeniyle gerekli islem yapiimak
(izere mahkemelerce dosyalarin Kurula gonderilmesine iligkin kararlardir.

GRAFIK 5.2

2002-2004 DONEMI CEZA DAVALARI

O Mahkumiyet
0%

O Beraat
0%

B Takipsizlik
9%

0 On Odeme
0%

O Gorevsizlik
2%

B Erteleme
89%
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SON 3 YIL iGINDE KURUL TARAFINDAN YAPILAN SUG DUYURULARI VE AGILAN KAMU
DAVALARININ 31.12.2004 TARIHI iTiBARIYLE YARGILAMA ASAMASINA GORE DAGILIMI

Sug
Yillar Duyurusu Savcilik .
Sayisi incelemesinde Yargilamasi Devam Eden Karara Baglanan
2002 124 4 52 68
2003 158 15 123 20
2004 124 60 61 3

KARARA BAGLANAN DAVALARA iLiSKiN BILGILER

Sug
Duyurusu BK?¢ Mahkumiyet Erteleme Zamanasimi Gorevsizlik On Odeme Takipsizlik Be;aat
Yil aglanan *)
2002 68 4 6 41 1 4 5 7
2003 20 4 1 1 1 1 6 6
2004 3 1 0 0 0 1 0 1
TOPLAM 91 9 7 42 2 6 11 14

Erteleme: 4616 sayili 23 Nisan 1999 Tarihine Kadar Islenen Suclardan Dolayi Sartla Salivermeye, Dava ve Cezalarin Ertelenmesine Dair Kanun uyarinca verilen yargilamanin
ertelenmesine dair kararlardir.

Gorevsizlik: 4487 sayill Kanun ile SPKn. md. 47/B-5 hikmindeki sugun mieyyidesinin idari para cezasina donustiriiimesi nedeniyle gerekli islem yapilmak Uzere
mahkemelerce dosyalarin Kurula génderilmesine iliskin kararlardir.

(*) ilk derece mahkemeleri tarafindan verilen beraat kararlari, Kurulumuzca temyiz edilmis olup, Yargitay’da temyiz incelemeleri devam etmektedir.

5.8.2.2 Hukuk Davalari

Kurul tarafindan, diger kisi ve kuruluslar aleyhinde hukuk ve ticaret mahkemeleri
ile icra tetkik mercilerinde aciimis olan alacak, tespit, vb. davalara iliskin son 3 yillk dénemi
kapsayan bilgiler 31.12.2004 tarihi itibariyle asadida tablo halinde verilmistir.

TABLO 5.13
SON 3 YIL ICINDE KURUL TARAFINDAN ACILAN HUKUK

DAVALARI
Yillar Karara Baglanan
2002 12 10 2
2003 12 6 6
2004 22 11 11
TOPLAM 46 27 19

5.8.2.3 Iflas Davalari

Esas itibariyle hukuk davasi nitelijinde olmakla beraber, takip prosediiri
bakimindan farkliliklar gosterdiginden ayri bir baslik altinda izlenmesinde fayda goriilen ve
Kurul tarafindan Sirket ya da araci kurumlarin iflasi talebi ile acilmis olan davalara iliskin son
3 yillik donemi kapsayan bilgiler 31.12.2004 tarihi itibariyle asagida tablo halinde verilmistir.
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TABLO 5.14

5.9. AVRUPA BiRLiGI (AB) UYUM CALISMALARI

AB Komisyonu tarafindan 2003 yili Nisan ayinda agiklanan Katiim Ortakligi Belgesinin
ardindan, llkemiz taahhtlerini belirleyen Ulusal Program Temmuz 2003'te yayimlanmistir.
Kurulun mevzuat uyumu acisindan yapmasi gerekenler Ulusal Programin, hizmet sunum
serbestisi, sermayenin serbest dolagimi ve sirketler hukuku bélliimlerinde yer almaktadir.

Bu kapsamda, 2004 vyili icerisinde Ulusal Program taahhitlerimiz cercevesinde
yapilacak mevzuat uyum calismalari tamamlanmis; AB calismalarina iliskin olarak diger
kurumlarla isbirligine devam edilmistir. AB yardimlarindan yararlanmaya yonelik proje énerisi
gelistirilmis ve s6z konusu proje AB Komisyonu tarafindan da kabul edilmistir. Yine 2004
yilinda AB'ye aday ve lye lUlkelerin sermaye piyasalarindan sorumlu yetkili otoriteler ile
Avrupa Sermaye Piyasalari Duzenleyici Otoriteleri Komitesiyle iligkiler gelistirilerek
surdiriimustdr.

5.9.1. Diger Kurumlarla Koordinasyon
Kurulumuzca AB ile ilgili olarak;

e Tirkiye-AB Ortaklik Komitesince olusturulan ve AB ile Tlrkiye arasinda karsilikli bilgi
alis verisinde bulunulan alt komitelerden Kurulumuzla ilgili olan Ekonomik ve Parasal
Konular, Sermaye Hareketleri ve Istatistik Alt Komitesi'nin 2004 yili Temmuz ayinda
Briksel'de yapilan toplantisina katilinarak, sermaye piyasasindaki gelismeler ve
kurumsal yatinmcilarin faaliyetleri konusunda sunus yapilmistir.

e 2004 Yil Ilerleme Raporunun Tiirkiye Katkisinin hazirlanmasi calismalarina katilinmis,
Ilerleme Raporunda Kurulumuz goérev alanina giren konulara iliskin goéris ve
aciklamalarimiz Komisyona iletilmek (izere AB Genel Sekreterligine gonderilmistir.

e Katim Oncesi Ekonomik Programin hazirlanmasi calismalarina katilinarak Kurulumuz
gorev alanina giren bolimin metni yazilmigtir.

e Eylll 2004 tarihinde “Genisletilmis Ekonomik Diyalog Toplantisi”na katilinmistir.

o Ulkemiz ile AB arasinda hizmetlerin serbestlesmesine yonelik calismalara katilim
devam etmektedir. Disisleri Bakanhgi tarafindan vyiritiilen AB ile Ulkemiz arasinda
hizmetler ve kamu alimlarinin serbestlesmesine iliskin miizakerelerde mali hizmetler
ile ilgili alanda Kurulumuz adina caligmalara katiinmistir.
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e AB Genel Sekreterligi'nin koordinasyonunda, Avrupa-Akdeniz pazarinin olusturulmasi
amaciyla Akdeniz (lkelerinin hazirlanmasina yonelik olarak 2003 yilinda baglatilan
“Euromed Market” projesinin Kurulumuz faaliyet alanina giren calismalari kapsaminda
Mart 2004'te Roma/ltalya’da, Kasim 2004'te Ankara’da yapilan “denetim ve
muhasebe” konulu toplantilara aktif katilim saglanmistir.

e Kiiciik Isletmeler Igin Avrupa Sarti Tirkiye Raporu 2004'iin hazirlanmasina katkida
bulunulmustur.

e Avrupa Birligi Genel Sekreterligi ve Iktisadi Kalkinma Vakfi tarafindan ortaklasa
gerceklestirilen Avrupa Bilgi Koprileri Programi gercevesinde diizenlenen Eylil 2004
tarihli sermayenin serbest dolagimi, Kasim 2004 tarihli sirketler hukuku ve Aralik 2004
tarihli hizmetlerin serbest dolasimi konulu toplantilara aktif katihm saglanmistir.

e AB sirecinde sermaye piyasalarinin yol haritasinin c¢ikariimasina ydnelik piyasa
katilimcilar ile arama konferansi diizenlenmistir.

e Avrupa Birligi Genel Sekreterligi'nin koordinasyonunda AB mevzuatinin Tirkge'ye
cevrilmesi ¢alismalarinda bulunulmustur.

e Sermaye piyasalari alaninda AB’de yiritllen mevzuat calismalarindaki gelismelerden
Kurulun ilgili birimlerini haberdar etmek amaciyla 6 adet AB Biilteni hazirlanmistir.

5.9.2. AB Yardimlarindan Yararlanmaya Yonelik Faaliyetler

e Aday Ulkelere AB mevzuatina uyum saglanmasi ve gerekli idari alt yapinin kurulmasi
icin teknik yardim sadlayan Teknik Yardim Bilgi Paylasim Ofisinden (Technical
Assistance Information Exchange Office, TAIEX) menkul kiymetlerin saklanmasi (13-
14 Ekim 2004) konusunda teknik yardim sadlanarak, AB diizenlemeleri ve iilke
uygulamasi konusunda uzman destegi alinmistir. Ayrica AB Komisyonunca uygun
goriilen sermaye vyeterliligi (workshop), piyasanin kétiiye kullanimi  (workshop),
yatinm fonlar (workshop), halka arz (workshop), sinir étesi menkul kiymet islemleri
(workshop) ile finansal vadeli islem ve opsiyon piyasalari (study visit) ve finansal
raporlama ve muhasebe standartlari (study visit) konularinda éniimiizdeki dénemde
TAIEX tarafindan teknik destek saglanmasi beklenmektedir.

e AB Katihm Oncesi Mali Yardimlarinin 2004 Yili Programlamasi kapsaminda, sermaye
piyasasinin Avrupa Birligi mevzuati ve uygulamalar ile uyumlastirma calismalarinda
destek sadlanmasi amaciyla bir proje Onerisi hazirlanmistir. Proje Onerisinin
hazirlanmasi asamasinda;

o0 Avrupa Birligi fonlarindan teknik yardim saglanmis olup, Subat-Nisan 2004
doneminde 50 gin slreli olarak yabanci (¢ sektdér uzmani ile c¢alisma
yapilmistir.

0 S6z konusu uzmanlar tarafindan eksiklik analizi raporu (gap analysis) ve
eylem plani (action plan) hazirlanmistir.

0 25.03.2004 tarihinde tim ilgili kurumlarin katilimi ile bir c¢alistay
gerceklestiriimis ve galistay sonrasinda eksiklik analizi raporu, eylem plani ve
proje 6nerisi tamamlanmistir.

0 Bu kapsamda hazirlanan “Sermaye Piyasasi Kurulu’'na AB Sermaye Piyasasi
Standartlarina Uyumda Yardim” bashkl proje fisi diger onerilerle birlikte
Disigleri Bakanhgi tarafindan Nisan 2004’te Avrupa Komisyonuna iletilmis ve
Komisyon tarafindan onaylanmistir.
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o Oniimiizdeki dénemde Kurul bir AB (ilkesinin Sermaye Piyasasi Kurulu ile eslestirilecek
ve eslestirmenin yapilacagi kurumun uzmanlariyla 2 yila yaylan bir donemde
yuritilecek calismalarla AB mevzuatiyla tam uyumlu mevzuat hazirlanacaktir. Yine
ayni dénem igerisinde, AB mevzuatiyla uyumlu Tlrk sermaye piyasasi mevzuatinin
uygulanmasinda gerekli bilgi islem alt yapisini tespit etmek (zere yabanc
uzmanlardan teknik destek saglanacaktir.

5.9.3. Mevzuat Uyum Calismalari

AB tarafindan 6 Ekim 2004 tarihinde yayimlanan 2004 Yili Ilerleme Raporu’nda,
sermaye piyasas! faaliyetleri alaninda Tirk mevzuatinin AB mevzuati ve uluslararasi
standartlarla uyumlastinimasinda kaydedilen ilerleme, olumlu bir gelisme olarak
vurgulanmistir.

S6z konusu Rapor‘da finansal araglarin fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda Hisse
Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi'nde ilgili AB
Direktifiyle uyumlu olarak getirilen kosullar, finansal islemlerle ilgili belgelerin saklama
surelerinin 5 yila uzatilmasi, kamuyu aydinlatma yikimldltkleri acisindan uluslararasi finansal
raporlama standartlarina uyumlu tebligin yayimlanmasi, 06zel hallere iliskin yikimltlik,
muafiyetler ve menkul kiymetlerin kayda alinmasina iligkin mevcut diizenlemelerde yapilan
degisiklikler uyumlastirma alaninda kaydedilen olumlu gelismeler olarak degerlendirilmistir.

Diger taraftan, araci kurumlarin ve bankalarin sermaye yeterliligi konusunda
Tlrkiye'nin AB diizenlemelerinden daha muhafazakar bir diizenlemeye sahip oldugu
vurgulanmig; ayrica, yatirmcilari koruma fonunun hisse senetleri disindaki araclari
kapsamamasi, halka arzla ilgili dizenlemelerde de halen bazi uyumlastirma calismalarina
ihtiyag duyulmasi, ileriye yodnelik bilgilerin izahnamelerde bulunmamasi, kolektif yatirnm
kuruluglarina (UCITS) iliskin dizenlemeler, icerden Ogrenenlerin ticareti ve piyasa
manipulasyonu dizenlemeleri ve Tirkiye'de kurulu ticari bankalarin hisse senedi islemlerini
ancak istiraki olan araci kurumlar vasitasiyla yiritebilmeleri hususlan baslica uyumsuzluk
konular arasinda sayilarak, bu konularda daha fazla uyumlastirma gerektigi ifade edilmistir.

e Ulusal Programa uygun olarak Haziran 2004'te AB dilizenlemelerine uyum amaciyla
cesitli Tebliglerde degisiklik yapilmistir:

o Katilma intifa senetlerinin halka arzi sirasinda halka agiklanan konularda
degisiklik olmasi halinde ne yapilacagl ve ilan, reklamlarin ne sekilde
gerceklestirilecegi konularinda diizenleme yapilmistir.

o lzahname vyayinlanmasina iliskin muafiyetlerden piyasa sartlarmiza ve
uygulamasina uygun olanlar Tebligle diizenlenmisgtir.

o Ozel hal diizenlemeleri tekrar gézden gecirilmis, oy haklarinda veya sermaye
paylarinda 6énemli oranda degisiklik hallerinde birlikte hareket eden Kisilerin
tespitine iliskin tanim yapilarak konuya aciklik getirilmistir. Hisse senetleri ile
degistirilebilir tahvillerin dedistirme hakki verdi§i hisse senetlerinin sagladigi
haklarda degisiklik meydana gelmesi halinde kamuya 6zel durum agiklamasi
yapilmasi AB direktifine uygun olarak zorunlu hale getirilmistir.

o0 Cesitli menkul kiymet tebliglerinde yapilan degisiklikler ile tahvillerin, kar ve
zarar ortakh§i belgelerinin, varliga dayali menkul kiymetlerin, finansman
bonolarinin, katilma intifa senetlerinin, altin gimuas ve platin bonolarinin halka
arz yoluyla satigi ile 6demelerinin yapilmasinda araci kurulus kullaniimasi
zorunlu hale getirilmistir.
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o Halka arzlarda kullanilan izahnamelerin icerigi AB dlzenlemeleri dikkate
alinarak gelistirilmigtir.

e Ayrica Ulusal Program cercevesinde Kurumsal yapinin glclendirilmesi kapsaminda;

o Mart 2004'te Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi yayimlanmistir.
Yoénetmelik vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin Borsa'da islem gérmesi,
Uyelik, takas, garanti fonu, organizasyon yapisi, uyusmazliklar, yaptirimlar,
kisisel hak ve yukumlulUkler hakkindaki konularda hikimler getirmektedir.

o Temmuz 2004’te Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina iligkin Teblig'de
degisiklik yapiimis, olusturulacak kaydi sistemin etkin g6zetiminin
yapilabilmesini saglamak Uzere, Uye olacak kuruluslara esneklik getirilmigtir.
Uyelerin gegici ya da sirekli olarak diger (yelerin teknik imkanlarini
kullanabilmeleri olanadi taninmis ve hesaplarla ilgili bazi teknik detaylar ve
virmanlar konusunda yapilan degisikliklerle, hesaplarin givenli bigimde
calismasi ve izlenebilmesi icin zemin hazirlanmistir.

e Avrupa Birligi Genel Sekreterligi tarafindan olusturulan ve AB Komisyonu'na
muktesebat uyum calismalarina yonelik bilgi aktarilmasina yardimci olan Ulusal Veri
Tabaninda yer alan izleme formlari periyodik olarak takip edilip glincellenmistir.

e Sermaye piyasasi mevzuatinda, Ulusal Program’da belirtilen taahhitlerimiz
cercevesinde yapilan dedisiklikler ve yeni diizenlemeler aylik bazda Avrupa Birligi
Genel Sekreterligi'ne bildirilmistir.

5.9.4. Danisma Komitesi ve Sermaye Piyasalari Dizenleyici Otoriteleri Komitesi

o AB dizenlemelerinin ve Direktiflerinin uygulanmasinda diizenleyici ve denetleyici
kurumlar arasinda bilgi paylasiminin ve is birliginin saglanmasi amaciyla Avrupa
Birligine aday (lkelerin sermaye piyasalarinin gbzetim ve denetiminden sorumlu
dizenleyici ve denetleyici otoriteleri tarafindan kurulan ve SPK'nin 27 Eylil 2002
tarihinde Gye oldugu Danisma Komitesi'nin (Consultative Group), 13-14 Subat 2004
tarihli toplantisi Kurulumuzun ev sahipliginde, Istanbul temsilciliginde yapilmistir.
Toplantiya asil veya gdzlemci Uye sifatiyla 7 Glkenin sermaye piyasasi dizenleyici
otoritelerinin temsilcileri katilmis ve toplantida Danisma Komitesi'nin mevcut ve
gelecekteki faaliyetleri goéristlmistir. Komite'nin 18 Mayis 2004 tarihinde
gergeklestirilen toplantisinda Kurul Baskani Sn. Dogan Cansizlar Komite Baskanligi'na
secilmistir. Komite ayrica 3 Aralik 2004 tarihinde toplanmistir. Bu toplantiya Avrupa
Sermaye Piyasalari Diizenleyici Otoriteleri Komitesi (Committee of European Securities
Regulators, CESR) temsilcisi de katiimis ve takas sistemleri konusunda AB'de ve
CESR'de yiritilen calismalar konusunda bilgi vermistir.

. AB lyesi Ulkeler ile Avrupa Ekonomik Alanindaki Ulkelerin sermaye piyasalarinin
diizenleyici otoritelerinin Gye oldugu CESR ile isbirligini artirmak lizere 2004 yili Eyliil
ayinda Kurul Baskani Sn. Dogan Cansizlar Danisma Komitesi Baskani sifatiyla CESR
Bagkani ile bir gorisme yapmistir. Ardindan 2004 yili aralik ayinda yapilan Danisma
Komitesi toplantisinda CESR temsilcisi de toplantiya katilarak isbirliginin artiriimasi
yonindeki cabalar desteklenmistir.
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5.10. ULUSLARARASI ILISKILER

Kiresellesen diinyada sermayenin giderek hareketlenmesi uluslararasi iligkilerin
onemini artirmistir. Bu cercevede gerek yurt disi uygulamalardan ve tecribelerden
yararlaniimasi, gerekse diizenleyici otoriteler arasindaki is birligini gelistirerek daha diizenli ve
istikrarl piyasalar olusturulmasi Kurulun faaliyetlerinden bir kismini meydana getirmektedir.

Ulkeler arasi coklu ve ikili iliskilere biiyiik 6énem verilmistir. Uyesi bulundugumuz
Uluslararasi Sermaye Piyasasi Komisyonlar Orgiitii (International Organization of Securities
Commissions, IOSCO) ile yakin iliskide bulunulmustur. Giinimuzde bilgi ve bilginin transferi
sermaye piyasalarinin giivenilirligi agisindan da biyiik 6nem tasimaktadir. Diinyada yasanan
kiiresellesme egilimine paralel olarak Kurulumuzda, yabanci (lkelerin sermaye piyasasi
kurullar ile bilgi transferine iligkin mutabakat anlagmalari (Memorandum of Understanding)
tesis etme calismalari strdurilmektedir.

5.10.1. Uluslararasi Sermaye Piyasasi Komisyonlari Orgiitii

IOSCO sermaye piyasalarindaki duizenleyici/denetleyici otoritelerin, ilgili alanlarda
koordinasyon ve is birligi saglamak, sermaye piyasalarinin yasal ve kurumsal yapisina iliskin
olarak ortak uluslararasi standartlar olusturmak ve Uyeler arasinda bilgi alis verisini olanakli
kilmak amaciyla olusturduklar bir kurulustur. IOSCO, mali piyasalarla ilgili diger uluslararasi
kuruluslarla da is birligi halinde faaliyet gostermekte ve alanindaki en etkin uluslararasi
kurulus niteligi tasimaktadir.

Kurulumuz 1988 yilinda Ulye oldugu IOSCO’nun faaliyetlerine katiimaktadir. Bu
kapsamda Kurulumuz asadidaki komite ve calisma grubu calismalarina aktif olarak istirak
ederek IOSCO amag¢ ve hedeflerinin gergeklestiriimesi ydninde politika olusturulmasina
katkida bulunmaktadir.

e Baskanlar Komitesi (Presidents’ Committee)

e Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi (EMC - Emerging Markets Committee)

e Avrupa Bolge Komitesi (ERC- European Regional Committee)

e Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Calisma Gruplari (EMC Working Groups)

e Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Danisma Kurulu (EMC Advisory Board)

e Uygulama Komitesi (Implementation Committee)

e Izleme Grubu (Screening Group)

o Islami Sermaye Piyasalar Galisma Grubu (Islamic Capital Markets Task Force)

Diger taraftan, 2002 Yil Mayis ayinda Istanbul’da gerceklestiriimis olan I0SCO 27.
Yillik Konferansindan bu yana, IOSCO EMC Baskanligi Kurul Bagkani Sn. Dogan CANSIZLAR
tarafindan ydritilmekte olup, 2004 yili Mayis ayinda Amman’da gergeklestirilen I0SCO 29
uncu Yillk Konferansinda Sn. Dogan CANSIZLAR, EMC Baskanlidi'na ikinci kere secilmis
bulunmaktadir. EMC Baskanliginin gerektirdigi calismalarin daha iyi ydritilebilmesi amaciyla,
2002 yili Haziran ayinda olusturulan I0OSCO Grubu, asagida yer alan konularda gorevini
surdirmektedir:

e IOSCO biinyesinde faaliyet gosteren cesitli Komiteler, Calisma Gruplari ve I0SCO
Genel Sekreterligi ile iliskilerin ylritiilmesi ve koordinasyonun saglanmasi,

e I0OSCO EMC biinyesindeki Calisma Gruplarini yonlendirici faaliyetlerde bulunulmasi ve
calisma konulari ile proje dnerileri gelistiriimesi,
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e Kurul iginde yapilan mevzuat ve diger ilgili calismalarda, IOSCO ilkeleri ve diger llke
uygulamalarina uygunluk agisindan degerlendirmelerde bulunulmasi,

e Kurulun, IOSCO binyesinde vyiritilen calsmalar ve sonuclari hakkinda
bilgilendirilmesi.

Bu gercevede, Kurulun 2004 yil icerisinde IOSCO faaliyetlerine iliskin olarak ylrittigu
calismalar asagida dzetlenmektedir.
5.10.1.1  I0SCO Amag ve Ilkelerine Uyuma Iliskin Degerlendirme Yéntemi

Menkul Kiymetler Alanindaki Diizenlemelere Iliskin I0SCO Amag ve Ilkeleri (lkeler)
son olarak 1998 yilinda IOSCO Baskanlar Komitesi tarafindan onaylanmis olup, Ilkeler;

e Yatinmcinin korunmasi,
e Adil, etkin ve seffaf piyasalarin saglanmasi,
e Sistemik riskin azaltilmasi,

amaclarini tagimaktadir. Sermaye piyasasi alaninda gorev yapan dizenleyici kuruluglar
tarafindan izlenmesi 6nerilen s6z konusu 30 Ilke asadida yer alan 9 ana baslk altinda ele
alinmaktadir:

e Dizenleyici kurum

e Oz-diizenleyici kuruluslar
e Denetim ve yaptirm

o Isbirligi

o TIhracgilar

e Yatinm fon ve ortakliklari
e Piyasa aracilari

e Ikincil piyasalar

e Takas

Sermaye piyasasl alaninda goérev yapan dizenleyici kuruluslarin, mevzuatlarinin
Ilkelere uyumunu 8lgmeleri amaciyla Uygulama Komitesi tarafindan hazirlanmis olan I0SCO
Amac ve Ilkelerine Uyuma Iliskin Degerlendirme Yéntemi (The Methodology for Assessing
Implementation of the IOSCO Obijectives and Principles of Securities Regulation), 2003 yili
Ekim ayinda Seul’de gergeklestirilen 28’inci IOSCO Yillk Konferansi sirasinda Bagkanlar
Komitesi tarafindan onaylanmistir. Degerlendirme Yonteminde, her bir ilke igin;

e Ana konular,

e Ana sorular,

o Olgitler,

e Aciklayici notlar,

yer almakta olup, verilen cevaba gére ilgili lilke mevzuatinin ilkelere uyum derecesi
saptanmaktadir.

2003 yih sonunda IOSCO tarafindan, lye kuruluslarin Degerlendirme Yontemini
uygulamalarinda yardimci olunmasi amaciyla bir teknik destek programi baglatiimistir. S6z
konusu programin pilot asamasina Kurul da katilmistir. Program kapsaminda oncelikle
Kurul'un tim ilgili birimlerinin katiimi ile Degerlendirme Yonteminde yer alan sorular
cevaplandinlmistir. Bu cevaplar daha sonra, ilgili mevzuat esliginde, programin Tirkiye
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ayadinda gorevlendirilen IOSCO uzmanlarina iletilmistir. IOSCO uzmanlari tarafindan yapilan
inceleme sonucunda, agiklanmasi gereken diger hususlar Kurula iletilmistir. Bunun akabinde
ise 2004 Yili Ekim ayi icerisinde IOSCO uzmanlari tarafindan Kurul'a 3 glinlik bir ziyaret
yapllarak Dederlendirme Yontemi cercevesince Kurulca verilen tim bilgiler tartisiimistir.
Ziyareti takiben IOSCO uzmanlari Sermaye Piyasasi Mevzuatinin ilkeler ile értiismedigi alanlar
ve ilave olarak sunulmasi gereken bilgiler hakkindaki gorislerini iletmiglerdir. S6z konusu
gorisler cercevesinde, Degerlendirme Yoéntemine Iliskin Rapor ile Sermaye Piyasasi
Mevzuatimizin I0SCO Ilkelerine uyumunun saglanmasi amaciyla gerek mevzuatta gerekse
uygulamada yapilmasi gereken degisiklikler ve bunlara iliskin zamanlamalari iceren Eylem
Plani 2005 yilinin ilk yansinda sonuclandirilacaktir.

5.10.1.2  Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi (EMC)

2004 yilinda en 6nemli EMC faaliyetini Uyelerin egitim ihtiyacglarinin karsilanmasina
yonelik cabalar olusturmustur. 2003 yili EKim ayinda Seul'de gergeklestirilen 28. IOSCO Yilhk
Konferansi sirasinda, EMC Bagkani olarak Kurul tarafindan getirilen 6neri Uzerine, her vyil
gondlli EMC (yeleri tarafindan, tespit edilen ihtiyaclar dogrultusunda bdlgesel egitim
seminerleri dlizenlenmesi kararlastirilmistir. Bu gercevede, 2004 yilinda Avrupa, Asya-Pasifik,
Amerika ve Afrika-Orta Dogu bélgelerine yonelik 4 editim semineri diizenlenmis olup, Kurul
da bu kapsamda Avrupa bdélgesine yonelik olarak “Piyasa Suclan” (Market Abuse) konulu bir
egitim seminerine ev sahipligi yapmistir. 2004 yilinda diizenlenmis olan EMC Bolgesel Egitim
Seminerlerine iliskin bilgiler asadida yer almaktadir:

TABLO 5.15
2004 YILINDA DUZENLENEN EMC BOLGESEL EGITIM SEMINERLERI
Konu Tarih Yer
I0SCO Amac ve Ilkelerine Uyuma iliskin Degerlendirme Yéntemi Nisan 2004 Hindistan
Piyasa Suclari: Atlantik’in ki Kiyisinda Nasil Diizenleniyor? Nisan 2004 Tirkiye
I0SCO Amag ve Ilkelerine Uyuma iliskin Degerlendirme Yontemi Haziran 2004 Ekvator

ve I0SCO Cok Tarafll Mutabakati

10SCO Amai ve Ilkelerine Uiuma iliikin Dei”erlendirme Yontemi Aralik 2004 Bahrein

Kurul tarafindan 2004 yili nisan ayinda Istanbul’da diizenlenen “Piyasa Suclar” konulu
seminerde, ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange
Commission), Ingiltere Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority), Yunanistan
Sermaye Piyasasi Komisyonu (Capital Markets Commission) ve Fransa Mali Piyasalar
Otoritesi’nden (Autorité des Marches Financiers) konusmacilar ile IOSCO EMC 4 no.lu Calisma
Grubu Baskani tarafindan; manipiilasyon ve igeriden ©grenenlerin ticareti gibi piyasa
suclarinin énlenmesine yonelik olarak Avrupa Birligi ve ABD’nde gegerli olan diizenlemeler ile
IOSCO Cok Tarafll Mutabakatina iliskin bilgiler aktariimistir. S6z konusu seminere 18 Ulkeden
toplam 26 temsilci katilmigtir.

Diger taraftan, Kurul temsilcilerinin de yurt disinda diizenlenmis olan ¢ok sayida egitim
programina katiimi saglanmistir. Ayrica, IOSCO Genel Sekreterligi tarafindan 15 — 19 Kasim
2004 tarihlerinde Madrid'de diizenlenen I0SCO Amag¢ ve Ilkelerine Uyuma iliskin
Degerlendirme Yontemi konulu egitim programina I0OSCO Grubundan bir temsilci, teknik
destek programinin uygulanmasindan edinilen tecriibeleri paylasmak Uzere konusmaci olarak
katilmistir.

Egitim calismalarinin yani sira, EMC blinyesinde faaliyet gostermekte olan calisma
gruplari, calismalarinin verim ve etkinliginin artirnlmasi amaciyla 2003 yilinda kabul edilmis
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olan Eylem Plani gergevesinde faaliyetlerini yuritmastir. Kurul bu galisma gruplarinin tiim
projelerine aktif katilim saglamis bulunmaktadir.

Diger yandan, I0SCO'nun amaclarinin gergeklestiriimesi icin gerekli kararlari alarak
Baskanlar Komitesinin glindemine getiren, icra organi nitelijindeki Yiritme Komitesi
(Executive Committee) Uyesi olarak s6z konusu Komite toplantilarina katilinmigtir. Sermaye
piyasalari hacmi ve yapisi gelismis piyasalarin dizenleyici otoritelerinden olusan Teknik
Komite (Technical Committee) toplantilarina da EMC Bagkani sifatiyla, gézlemci olarak istirak
edilmistir.

5.10.1.3 Diger Calisma Gruplari

Kurulun 2004 yilinda istirak etmis oldugu diger IOSCO calisma gruplari asadida yer
almaktadir:

IOSCO Cok Tarafli Mutabakati izleme Grubu: Is birligi ve bilgi paylasimi hakkindaki
IOSCO Cok Tarafli Mutabakati (Multilateral Memorandum of Understanding) 2002 Mayis
ayinda Istanbul'da gerceklestirilen Yillik Konferans sirasinda onaylanmis olup, izleme Grubu,
Mutabakati imzalamay! talep eden kuruluslarin basvurularinin degerlendiriimesi amaciyla
kurulmustur. Kurulusundan bu yana Izleme Grubu iyesi olan Kurul bu kapsamda, 10SCO
Uyesi kuruluslarin Mutabakata taraf olmak talebiyle yapmis oldugu basvurularin
sonuglandirilmasi calismalarina katkida bulunmaktadir. Bagvuruda bulunan kuruluglarin
Mutabakata taraf olup olamayacaklari nihai olarak, Teknik Komite, Gelismekte Olan Piyasalar
Komitesi ve Yiritme Komitesi baskanlarindan olusan Karar Organi (Committee of Chairmen)
tarafindan, Izleme Grubunun o&nerisi (zerine belirlenmekte, Kurul Baskani Sn. Dogan
CANSIZLAR da EMC Baskani olarak Karar Organinda gorev almaktadir. Ayrica, sz konusu
Mutabakat 2002 yil iginde Kurul tarafindan da imzalanmis olup, 2004 yilsonu itibariyle
Mutabakati imzalayan kurulus sayisi 26 olarak gerceklesmistir.

Uygulama Komitesi (Implementation Committee): IOSCO tarafindan yayimlanmig olan
“Menkul Kiymet Diizenlemelerinin Amac ve Ilkeleri’nin degerlendirilerek uygulamaya
gecirilmesine yonelik yodntemlerin gelistiriimesi ve sb6z konusu standartlara uyulmasinda
uluslar arasi mali kuruluslarin (6zellikle IMF ve Diinya Bankasi) roli ve is birligi olanaklarinin
tespiti amaciyla 1999 yilinda kurulmustur. Uygulama Komitesi tarafindan uye (lkelerin IOSCO
Amag ve Ilkelerine uyum derecesinin élciilmesi amaciyla hazirlanan, Degerlendirme Yontemi
2003 yilimin Ekim ayinda onaylanmistir. Bunu takiben 2004 yil icerisinde, yukarida ayrintil
olarak aciklanan teknik destek programinin pilot asamasi baslatiimistir. 2004 yilinda
Uygulama Komitesi tarafindan ayrica, IOSCO (yesi (lkelerin Degerlendirme Yontemini
uygulamalarinda kolaylik saglamak amaciyla ilgili tim bilgi ve belgelere kolay erisim saglayan
ve uygulamanin sonuglarinin agik ve net bir sekilde alinmasini saglayan elektronik yontem (e-
methodology) gelistirilmistir. Bu calisma 2004 yili Mayis ayinda Amman’da gergeklestirilen
Yillk Konferans sirasinda onaylanmistir. Uygulama Komitesi ayrica, Degerlendirme
Yonteminin diger dillere terciimesi ve Dederlendirme Yontemini uygulayacak kuruluslara
yardimci olunmasi amaciyla “sikca sorulan sorular” metninin hazirlanmasi konularinda
calismakta olup, Kurul da bu calismalara katkida bulunmaktadir.

Islami Sermaye Piyasalari Calisma Grubu (Islamic Capital Markets Task Force): Islami
sermaye piyasalarinin bliylkligu ve potansiyel bliyliimesi ile yatinmcilarin bu piyasalara olan
ilgisi dikkate alinarak, IOSCO’nun Uye Ulkelerde bu konudaki gelismeleri incelemesi ve yasal
diizenleme ihtiyacini ortaya cikarmasinin gerekli goriilmesi (zerine, 2002 yilinda Islami
sermaye piyasalari konusunda bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Kurul séz konusu grup
tarafindan ydrtilen anket ve rapor calismalarina istirak etmistir. Grup tarafindan hazirlanan
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rapor 2004 yili Mayis ayinda Yiriitme Komitesi tarafindan onaylanarak IOSCO Internet
sitesinde yayimlanmugtir.

5.10.1.4  Finansal Istikrar Forumu Calismalari

Finansal Istikrar Forumu (Financial Stability Forum, FSF) G7 Maliye Bakanlar ve
Merkez Bankasi Baskanlari tarafindan, uluslar arasi finansal istikrarin artiriimasi, mali
piyasalarin isleyisinin gelistiriimesi ve mali krizlerin Ulkeler arasinda yayllmasinin
engellenmesine ydnelik calismalar yapilmasi amaciyla, 1999 yili Nisan ayinda kurulmustur.
Mevcut durumda FSF calismalarina 11 (lkenin® merkez bankalar, hazine ve diizenleyici
kuruluglari gibi ulusal otoriteleri ile uluslar arasi finansal kurumlar’/, uluslar arasi
diizenleme/denetleme 6rgiitleri®, merkez bankacii§i uzman komiteleri® ve Avrupa Merkez
Bankasi temsilcileri katilmaktadir. FSF dizenli olarak yilda iki defa (her yiin Mart ve Eyll
aylarinda) toplanti gerceklestirmektedir. FSF zaman zaman diinyanin gesitli cografyalarindaki
ekonomik ve finansal kosullari daha ayrintili ele almak amaciyla, ayrica ilgili bdlge (lkeleri
yetkilileriyle birlikte bolgesel toplantilar da diizenlemektedir.

FSFin amaci, gelismis Ulkelere ait merkez bankasi, hazine ve dizenleyici kurulug
yetkilileri ile IMF, Diinya Bankas! ve diger uluslar arasi standartlar koyan kuruluslar gibi
degisik alanlarda faaliyet gosteren uluslararasi kuruluslari bir araya getirerek, global finans
piyasalarindaki ve global ekonomideki durumu gbzden gecirerek, alinmasi gereken dnlemleri
belirlemek ve bu cercevede ilgili otoriteler arasindaki koordinasyonun ve bilgi aligverisinin
artinlmasini saglamaktir.  FSF, finans sisteminin ve global finans sistemindeki istikrarin
giiclendiriimesine yénelik ¢ok tarafli plana giic ve ydn vermektedir. Ilgili ulusal ve uluslar
arasi otoriteler ise gerekli dnlemleri almaktadir.

Kurul Baskani Sn. Dogan CANSIZLAR (ilkemizin normalde lye olmadigi ve global
ekonomiye ve global finans sistemine iliskin hususlarin en Ust diizeyde tartisildigi FSF
toplantilarina IOSCO temsilcisi olarak istirak etmektedir.

I0SCO Gelismekte Olan Ulkeler Komitesi Baskani sifatiyla SPK Baskani, IOSCO Teknik
Komite Baskani ile beraber IOSCO’yu temsilen, 2003 yilindan bu yana 5 defa FSF toplantisina
katilmigtir.

5.10.1.5 Toplantilar

IOSCO faaliyetleriyle ilgili olarak 2004 yili igerisinde Kurulca istirak edilen toplantilara
asadida yer verilmistir.

6 Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong,talya, Japonya, Hollanda, Singapur, Ingiltere, ABD.
7__IMF,DUnya Bankasl, Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements, BIS), Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD).

8 10SCO, Uluslararas Sigorta Diizenleyici Kurumlari Birligi (International Association of Insurance Supervisors, IAIS), Uluslararasi
Muhasebe Standartlan Kurulu (International Accounting Standards Board, IASB), Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel
Committee on Banking Supervision, BCBS)

 Odeme ve Takas Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS), Global Finans Sistemi Komitesi
(Committee on the Global Financial System, CGFS)
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TABLO 5.16
KURULCA ISTIRAK EDILEN I0SCO TOPLANTILARI

Toplanti
Teknik Komite

Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Danisma Kurulu 3 - 6 Subat 2004 Madrid
Yiritme Komitesi

Finansal Istikrar Forumu 29 — 30 Mart 2004 Roma

Uygulama Komitesi 1 Nisan 2004 Bombay

IOSCO Yillk Konferansi

- Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Calisma Gruplari
- Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi

- Avrupa Bolge Komitesi

- Teknik Komite 17 — 20 Mayis 2004 Amman
- Yurutme Komitesi

- SRO Danisma Komitesi

- Baskanlar Komitesi

- Danisma Grubu (AB lyeligine aday lilkeler)

EMC Kurumsal Yénetim Gorev Grubu 10 Adustos 2004 Bombay
Finansal Istikrar Forumu 8 — 9 Eylil 2004 Washington D.C.
izleme Grubu 7 Ekim 2004 Madrid
EMC 2 No..Iu Galisma Grubu Toplantisi: Borsalarin 8 Ekim 2004 Cakarta
Ozerklesmesi

Teknik Komite

Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Danisma Kurulu 25 — 27 Ekim 2004 Montreal
Yuratme Komitesi

I0SCO Teknik Komite Konferansi 28 — 29 Ekim 2004 New York
Avrupa Bolge Komitesi 19 Kasim 2004 Lizbon

Geliimekte Olan Piiasalar Komitesi 2 — 5 Aralik 2004 Kahire

5.10.1.6  Diger Faaliyetler

2004 vyl igerisinde, Kurul tarafindan Tirkiye'de sermaye piyasasi mevzuatinin,
uygulamalar ve tecribelerin aktariimasi amaciyla Tanzanya, Kazakistan, Kirgizistan ve
Umman Sultanhdi’'ndan temsilcilere yonelik programlar sunulmustur.

5.10.2. Diger Uluslararasi Kuruluslar ile iliskiler

5.10.3. Mutabakat Zapti (Memorandum of Understanding)

2004 yilinda diger (lkelerdeki sermaye piyasalarinda diizenleme ve denetim yetkisine
sahip kuruluslarla is birligi cercevesinde Mutabakat Zapti imzalanmasi igin baslatilan girisimler
surdirldlmis ve Bulgaristan Finansal Denetim Komisyonu ile bir Mutabakat imzalanmistir.
Kurul tarafindan simdiye kadar imzalanan ikili mutabakatlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 89



TABLO 5.17
KURULCA IMZALANAN iKiLI MUTABAKATLAR

Kurulus

HM Treasury
Ingiltere Financial Services Authority Adustos 1999

London Stock Exchange
Fransa Commission des Operations de Bourse (Autorité des Marchés Financiéres) Mayis 2000
Almanya BAWe (BaFin) Mayis 2000
Isvec Finansinspektionen Haziran 2001
Italya Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa Haziran 2001
ABD Commodity Futures Trading Commission Haziran 2001
Avustralya Australian Securities and Investment Commission Haziran 2001
Yunanistan | Capital Markets Commission Ekim 2001
Malta Malta Stock Exchange Haziran 2001

Malta Financial Services Center (Malta Financial Services Authority) Nisan 2002
Arnavutiuk | Albanian Securities Commission Eyliil 2003
Romanya Romanian National Securities Commission Ekim 2003

Buliaristan Financial Suiervision Commission Aralik 2004

Bu konuda diger baz lilke otoriteleriyle de Mutabakat Zapti imzalanmasi calismalari
devam etmektedir.

5.11. TANITIM, EGITIM VE BiLGILENDIRME

Kurulun kamuyu aydinlatma fonksiyonlari cercevesinde gesitli taniim ve bilgilendirme
toplantilari ile meslek ici editim programlari yapilmistir.

5.11.1. Tanitim ve Bilgilendirme Toplantilan

Sermaye piyasalarini ve Kurulu tanitmak amaciyla gesitli Gniversiteler ve kurumlarla
toplam 39 adet "tanitim ve bilgilendirme" toplantisi yapilmistir. Ote yandan cesitli sehirlerde
yerel ticaret ve sanayi odalar ile is birligi halinde 5 “taniim ve bilgilendirme” toplantisi
yapilmistir. Bu toplantilar icin toplam 84 meslek personeli gorevilendirilmis, toplantilara
yaklasik 2000 kisi katilmistir.

Ayrica yurt disinda calisan vatandaslarimizin olusturdugu tasarruflar (ilkemize gekmek
ve daha glvenilir, daha etkin bir sekilde yatirmlara kanalize etmelerine yardimci olmak
amaciyla Disisleri Bakanligi ile is birligi halinde Isvigre (Ziirih), Isveg (Stockholm) ve Almanya
(Hannover)'da tanitim ve bilgilendirme toplantilar yapilmistir.

5.11.2. Dis Iliskiler ve Egitim Grubu Faaliyetleri

Kurulun 6zel calisma gruplariyla yuritilen iliskileri digindaki yurt disi iligkilerini
yliritmek; Kurul personelinin genel ve teknik bilgilerinin gelistiriimesini saglamak; egitim
fonksiyonlarini ve toplumun sermaye piyasasi konusunda bilgilendirilmesi galigmalarini
ylriitmek amaciyla Dis Iliskiler ve Egitim Grubu (DIE) olusturulmustur.
DIE Grubu bu gercevede:

e Meslek Personel Yardimcisi yarisma sinavlarinin - koordinasyonunu yapmak ve
sonuglandirmak,

e Meslek Personel Yardimcilarina yetki verilmesi islemleri ile yeterlik sinavlarinin
koordinasyonunu ve yeterlik etitleri icin uzman yardimcilarina danismanlk yapmak,
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e Yurt igi ve yurt disinda sirekli veya gegici olarak gdrevlendirilecek personele iliskin
onay ve kararlari hazirlamak,

e Sirekli hizmet ici egitim de dahil olmak Uzere personelin egitim ihtiyaclarini
belirleyerek, programlari planlamak ve koordinasyonunu saglamak,

e Kurul disindan gelen egitim taleplerinin takibini ve organizasyonunu gergeklestirmek,

e Kurul igerisindeki bilgi birikiminin tim personele aktariimasi igin birimlerdeki
ihtisaslasmis personelin kayitlarini tutmakla,

godrevlendirilmigtir.

19. Dénem Uzman Yardimcilan ile Uzman Hukukgu Yardimcilarinin yeterlik etttlerine
danismanlik yapilmis, vyeterlik etiitleri dederlendiriimis ve yeterlik sinavi hazirliklar
tamamlanmistir.

idari personelin yiikselme sinavlarina hazirlanmalari icin egitim programi icra
edilmistir.

Ote yandan uzman yardimcilarinin kendi iclerinde hazirlayip sunduklari seminerler
organize edilmistir.

Yurt disinda yapilan ve Kurulumuzdan katihm sadlanan kisa donemli 12 egitim
programina, 3 tanitim ve bilgilendirme toplantisina ve 26 seminer ve konferansa ve 59 diger
toplantilara katiimak amaciyla 100 gérevlendirme ile 171 kisi gérevlendirilmistir.

5.11.3. Yatirmci Dilekge Grubu Faaliyetleri
Kurul Baskanlik Makami'nin 15.01.2003 tarih ve 2003-1 sayili genelgesi ile;

e Vatandaslarin sikayetlerini ve onerilerini degerlendirmek, Kurulda mevcut belgeler
cercevesinde cevaplanabilecek sikayet ve dnerilere zamaninda ve yeterli icerikte yanit
hazirlamak,

o Incelemeye ihtiyac gosteren ozellikli sikayet ve énerileri ilgili birimlere yénlendirerek
verilecek cevaplarda bir standart olusturmak,

e Kuruldaki mevcut bilgi ve belgelerle ¢c6zime ulagilamayan ve yerinde denetleme
gerektiren sikayetleri denetleme kapsamina alinmak (izere DEDA Baskanlidi'na
gondermek,

e Bu kapsamda gelen ve giden evrakin kaydini tutmak, ilgili birimlere gdnderilen
basvurularin sonucunu izlemek,

gorevlerini yuritmek tzere, “Yatinmci Dilek¢ce Grubu” (YDG) olusturulmustur.

Nisan 2004 tarihinde yirirlige giren 4982 sayili “Bilgi Edinme Hakki Kanunu” ve ilgili
yonetmelik uyarinca kamu kurum ve kuruluslarinca bilgi edinme hakkinin etkin olarak
kullanilabilmesi ve bilgi veya belgelere erisimin zamaninda saglanabilmesi amaciyla “Bilgi
Edinme Birimi” (BEB) olusturulacagi hikkme baglandigindan, Kurul Baskanlik Makami’nin
09.06.2004 tarih ve 2004-2 sayili genelgesi ile, YDG'nin BEB olarak da faaliyet gostermesi
esasl getirilmigtir.
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Grup 2 Baskan Yardimcasinin koordinasyonunda, 1 Daire Baskan Yardimcisi
baskanliginda, donlisiimlii goérev yapan 4 uzman ve daimi goérevli 3 personelle gorevlerini
yerine getirmektedir.

YDG'ye gelen bagvurular iki boliimde ele alinmakta olup, sikayet ve dneriler “Dilekce
Hakkinin Kullanilmasina Dair Kanun” kapsaminda 30 giin igerisinde, bilgi edinme basvurulari
ise ilgili kanun cercevesinde 15 isglini icinde cevaplanmakta veya ilgili diger kurumlara
sonuglandirilmak (zere ydnlendiriimektedir. 31.12.2004 tarihi itibariyle, 2003 ve 2004
yilllarinda YDG'ye gelen basvurular hakkindaki 6zet bilgi asagida verilmektedir:

TABLO 5.18
YATIRIMCI DILEKCE GRUBU FAALIYETLERI
Gelen Basvurular

Dilekge Kanunu Bilgi Edinme Kanunu
Kapsaminda Kapsaminda

2003 3.094 - 3.094
2004 2.753 181 2.934
2003-2004 TOPLAM 5.847 181 6.028
SONUCLANDIRILAN BASVURULAR 5.692 167 5.859
BASVURULARIN CEVAPLANMA ORANI %97,34 %92,26 %97,20

5.12. BILGI SISTEMLERI ve TEKNOLOJIK ALT YAPI CALISMALARI

SPK'nin kanunen yukimli bulundugu faaliyetleri yerine getirmesinde yardimci olacak
bilgisayar sistemlerinin gelistirilmesi, isletimesi ve giincellenmesi faaliyetleri, Bilgi Islem,
Istatistik ve Enformasyon Dairesi tarafindan yerine getirilmektedir. 2004 yili icinde
gergeklestirilen faaliyetler asagida 6zetlenmektedir.

5.12.1. Sermaye Piyasasi Bilgi Sistemleri Projesi (Sp-Net)

SPK'nin temel gorevi, sermaye piyasalarinin giiven, aciklik ve kararlilik icinde calismasi
ile tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir. Bu gergevede ve 6zellikle
son yillardaki gelismeler goz 6niine alindiginda, Kurulun temel goérevlerini yerine getirmesinde
bilisim teknolojilerinden en st diizeyde faydalanmasi kacinilmazdir. Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun bilgi sistemlerini yeniden yapilandirma calismalarinin timdni iceren Sp-Net
Projesi de bu amacla baglatiimistir.

Sp-Net Projesi ile, sermaye piyasalarindaki her tirli hareketi (maniptlasyon,
spekiilasyon, icerden bilgi alma,..vb) aninda izleyebilecek, denetime yardimci olacak, kamuyu
bilgilendirmeyi saglayacak genel ve 6zel amagh bilgi sistemlerinin kurulmasi hedeflenmistir.
Bu kapsamda kisa ve uzun vadedeki bilgi sistemleri ihtiyaclari tespit edilmis ve gerceklestirme
calismalan baglatiimistir. Ydrutllen calismalar sonucunda (lkemiz bilisim uygulamalarina
ornek sayilabilecek bir yapi ortaya c¢ikarilacaktir.

Sp-Net Projesi bircok alt projeden olusmaktadir. Bu projelerin tiimli, SPK'nin igleyis,
ybnetim ve karar verme islevlerini desteklemek amaciyla gelistiriimektedir.

Bilgi caginda toplumun her kesiminin kullandigi ve kullanmayi hedefledigi Bilgi
Sistemleri Teknolojileri, Kurulda da gliniimiiz en son olanaklariyla kullanima alinmaktadir.
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5.12.2. Sp-Net Hedefleri

Sp-Net ile; Piyasa Gozetim, Denetim, Erken Uyari ve Midahale Bilgi Sistemi, Kamuyu
Aydinlatma Bilgi Sistemi, Kurumsal Bilgi Sistemleri (Araci Kuruluglar, Anonim Sirketler, Yatirm
Fonlar ve Ortakliklari, Bagimsiz Denetim Kuruluslar, Portfoy Yonetim Sirketleri) ve Belge
Erisim ve Arsiv Sisteminden olusan Yonetim Bilgi Sistemleri kurularak bilgiye dogru, hizl,
glvenli, etkin ulasiimasi ve sermaye piyasalarinda son derece etkin bir yer alinmasi
hedeflenmektedir. Ayrica Internet diinyasinda Kurul olarak daha etkin bir yer almak
amagclanmaktadir.

Bu proje ile;

 Ihragq sirketlere ait kamuya aciklanacak bilgilerin merkezi bir elektronik platformdan
yayimlanmasi,

e SPK, IMKB, IAB, TSPAKB, MKK, Takasbank, araci kuruluslar ve halka acik sirketlerin
ortak bir elektronik ortamda bulusturulmasi, etkin bir veri tabani olusturularak piyasa
denetim ve gbzetiminin buradan saglanmasi,

e Kamunun bilgi edinme &zgirligiiniin saglanmasi, bunun icin Internet alt yapisinin
kullaniimasi,

o Seffaflik, hizli ve zamaninda bilgilendirme, oto-kontrol, piyasa bazli denetimin
saglanmasi,

e Uzaktan erisim, gbzetim ve erken uyari yapisinin kurulmasi,

e SPK, IMKB, IAB, VOBAS, TAKASBANK, MKK ve TSPAKB Acil Durum Merkezi (Disaster
Recovery Center) kurulmasi,

e Teknoloji kullaniminin artiriimasi ve kagditsiz ofis,
gergeklestirilmis olacaktir.
5.12.3. Sp-Net Alt Projeleri

Sp-Net, icinde son derece o6nemli birden fazla projeyi kapsayacak bir yapida
tasarlanmistir. Bu projeler, gesitli konularda uzmanlik gerektirmektedir. Sp-Net kapsamindaki
uygulamalar farkli kullanici kitlelerine hitap edecektir.

5.12.3.1 GOzetim Sistemi Projesi

Sermaye piyasasinin gliven, aciklik ve kararllik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin
hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve denetlemek (zere borsada yasanabilecek
manipilasyon, spekilasyon, iceriden bilgi alma gibi eylemleri aninda tespit edip midahaleyi
kolaylastiracak bir yapi kurulmasi amaciyla Piyasa Gozetim Bilgi Sistemi - dider adiyla Piyasa
GOzetim Denetim, Erken Uyari ve Mlidahale Bilgi Sistemi adi verilen proje baslatiimistir.

IMKB hisse senedi piyasasi islemlerinin gercek zamanli olarak izlenmesi ve normal digi
hareketlerin belirlenmesine yénelik, SPK ve IMKB tarafindan ortak vyiiriitilen bir projedir.
Mayis 2001'de baslanan projenin SPK-IMKB biinyesindeki 6z kaynaklar kullanilarak
gergeklestiriimesine karar verilmistir. Taraflarin hazirlamis oldugu fonksiyonel tanimlamalar
dokiimani temel alinarak, teknik ekip calismasi baslatiimistir. Projede analiz, tasarim ve
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kodlama calismalari bitirilmistir, test calismalarina devam edilmektedir.

Sistem, SPK ve IMKB uzman personeli tarafindan kullanilacak ve gozetim ve denetim
yapilacak konuya 6zel donanimlar lzerinde gercek zamanh (real time) olarak calisacaktir.
Sistem, IMKB'de seanslar basladiginda anlik olarak hizmet verecek ve siipheli hisse senedi
hareketleri konusunda erken uyarida bulunacaktir.

5.12.3.2  Kamuyu Aydinlatma Bilgi Sistemi (Kamuyu Aydinlatma Projesi)

Sp-Net Projesinin énemli ayaklarindan birisini de SPK-IMKB Kamuyu Aydinlatma
Projesi olusturmaktadir. Bu proje, SPK, IMKB ve TUBITAK Bilgi Teknolojileri ve Elektronik
Arastirma Enstitiisii (BILTEN) tarafindan ortaklasa gerceklestiriimektedir. Bu sistem ile
sermaye piyasalarinda islem goéren halka acglk sirketlerin ve araci kurumlarin kamuyu
aydinlatma amaci ile bilango ve mali tablolarina iligkin olarak yapacaklari bildirimler ile sirket
ozel durum agiklamalarinin, bilgisayar aglan Uzerinden elektronik ortamda glivenli olarak
iletiimesi ve kamuya acllmasi amaclanmaktadir. Projede, bilgi gilvenligi kosullarinin
sadglanmasi amaciyla acgik anahtarli altyapi teknolojilerinin kullanmasi 6ngorilmistiir. Bu
kapsamda Kamuyu Aydinlatma Projesi, en son yazilim teknolojilerinin kullanildigi, is verimini
arttiran cagdas uygulamalar icin iyi bir ornek olusturmaktadir. E-kimlik ve e-imza olarak
isimlendirilen teknolojilerin de yer aldigi proje, bu alanda Tirkiye'de gergeklestirilecek ilk
uygulama olacaktir.

Proje kapsaminda elektronik imzalarin olusturulmasi, saklanmasi ve daditiimasi gibi
sorumluluklari olan sertifika otoritesinin islevini BILTEN {stlenmistir. Projede gelistirim
calismalari, pilot uygulamalar ve sirket egitimleri tamamlanmis durumdadir. Projenin gegici
kabulii yapilmistir. Proje kapsaminda yer alan yaklasik 500 sirketin egitim, kurulum ve
sertifika dagitim calismalari tamamlanmistir. Proje, IMKB'de islem géren halka acik sirketleri
ve araci kuruluslari kapsamaktadir. Bagimsiz Denetim Sirketleri de mali tablolari imzalamakla
sinirli olmak kosuluyla projeye dahil edilmistir. Proje dahilindeki sirketler 1 Kasim 2004 tarihi
itibariyle KAP Sistemine bildirim gdndermeye baslamiglardir. Projenin kesin kabul calismalari
devam etmektedir.

5.12.3.3  Kurumsal Bilgi Sistemleri

Kurumsal Bilgi Sistemleri, SPK Uzmanlarinin gézetim ve denetim faaliyetlerini daha
hizli ve etkin bir sekilde yerine getirmelerine yardma olmak amaciyla tasarlanmis bir dizi
projeden olusmaktadir. Bunlar kisaca:

¢ Gozetim ve Denetim Sistemi (G6zDeSis):

G06zDeSis, SPK'nin kanunen yikimli oldugu gozetim ve denetim faaliyetlerini
daha hizli ve etkin bir bicimde yapmasina yardimci olmasi amaciyla hazirlanmis bir
uygulama vyaziimdir. Go6zDeSis, Kurul meslek personelinin gbzetim ve denetim
faaliyetlerini yaparken ihtiyag duydugu gerek Kurul disi, gerekse Kurul kaynakli
bilgileri bilgisayar ortaminda isler, saklar ve rapor olarak kullaniclya sunar.

Yazilimi, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Denetleme Dairesi, Hukuk Isleri Dairesi,
Kurumsal Yatirnrmcilar Dairesi ve Muhasebe Standartlan Dairesi kullanmaktadir.

Proje tamamlanmis olup, iyilestirme ve bakim calismalar devam etmektedir.
Yazilima yoOnelik yeni talepler de bu kapsamda ele alinmaktadir. G6zDeSis Yazilimi
araciligiyla Kurumsal Veri Tabanina saklanan verilerin bir kismi, kamuyu bilgilendirme
amaciyla anlik olarak Kurul Internet Sitesinde yayimlanmaktadir.
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e Yatirnm Fonlar ve Ortakliklari Giinliik Takip Sistemi (FonOrt) :

Yatinm fonlarinin, yatirnm ortakliklarinin ve bireysel emeklilik sirketlerinin
fonlarinin portfdy yapilarini glnlik olarak takip etmek amaciyla hazirlanan bir
uygulama yaziimidir. Bu cercevede ilgili sirketlerin giinliik bilgileri IMKB Takas ve
Saklama Bankasi’'ndan otomatik olarak sistemimize alinmakta ve ilgili veri tabanina
kaydedilmektedir.

FonOrt programi yardimiyla Yatinm Fonu ve Yatinm Ortakliklarina iliskin veriler
raporlanabilmekte, mevzuata iliskin sinirlamalara uymayan sirketler
belirlenebilmektedir.

Yazihm, Kurumsal Yatinmcilar Dairesi tarafindan kullanilmaktadir. Sirekli
iyilestirme ve bakim faaliyetleri devam etmektedir.

e Sermaye Yeterliligi Sistemi (Seryet) :

Araci kurumlarin, portfdy yonetim sirketlerinin ve bankalarin mali yapilarini
glclendirmeye ydnelik bir sistemdir. Anilan sirketlerin muhasebe hesaplari, musteri
hesaplari, Takasbank hesaplari, isletme hesaplari v.b. mali durumlarini gdésteren
verileri icerir. Amag, Kurulumuz tarafindan kapsam dahilindeki sirketlerin; belirlenen
kistaslara uymalarini, mali yapilarinin gtclendirilerek risk pozisyonlarinin azaltiimasini
ve buna badli olarak miusterilerinin de daha givenli bir kurumla calismalarini
saglamaktir. Onceleri sadece Araci Kurumlara yénelik olarak kullanilan Sermaye
Yeterliligi Sistemi, yapilan bir calisma ile Portfoy Yonetim Sirketlerini ve Bankalari da
kapsayacak sekilde genisletilmistir.

e Ortakliklar Finansmani Dairesi Otomasyon Sistemi (Ofdos) :

Bu Proje, Ortakliklar Finansmani Dairesinin bilgisayar sistemini entegre ve is
akisina uygun bir hale getirmek, islerin takibini kolaylastirmak, tutarli bir veri tabani
olusturmak ve dairede hazirlanan uzman raporu ve benzeri dokimanlarin bir
boliminin sistem tarafindan otomatik olarak yazilmasini saglamak amaciyla
gelistirilen bir sistemdir.

Proje kapsaminda, Ortakliklar Finansmani Dairesine yapilan tim bagvurular,
bunlarin gectigi asamalar, sonugclari, incelemeler sirasinda dairede yazilan her tirli
dokiman, iliskide bulunulan tim gergek ve tilzel kisiler ve bunlarin kimlik bilgileri,
ortak bir veri tabaninda tutulacaktir.

Yazilimin alt agamalarindan olan Evrak Modiili, Genel Kurul Modill, Sermaye
Artirnm Moddli ve Esas Sozlesme Degisikligi Modiili gelistirilmesi tamamlanmis ve
kullanima  acilmigtir.  Yazihm,  Ortakliklar ~ Finansmani  Dairesi  tarafindan
kullanilmaktadir. Yazilimin diger modiillerinin gergeklestiriimesi calismalari devam
ederken, bir yandan da kullanilmakta olan moduillerin iyilestirme ve bakim c¢alismalari
devam etmektedir.

e Aracilik Faaliyetleri Dairesi Gozetim Sistemi (Afdos)

Aracilik Faaliyetleri Dairesi Gozetim Sistemi, glnlik olarak Takasbank'tan ve
IMKB’den alinan veriler iizerinde cesitli hesaplamalar yapan ve uzmanlar tarafindan
belirlenen sinirlamalari asan araci kuruluslar hakkinda uyari veren bir sistemdir.
Aracilik Faaliyetleri Dairesinde kullanilmaktadir. Projede gelistirim calismalari
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tamamlanmis, test asamasina gelinmistir.
e Eslestirme Sistemi (MatchSys)

IMKB'de gerceklesen emirler ile araci kuruluslardan alinan islem dagitim listelerinin
eslenmesi amaciyla yazilmis bir programdir. Proje gelistirildigi sirada, IMKB'de alis ve satislar
araci kurulus bazinda yapilmakta ve emri veren gergek ya da tiizel kisiler gérinmemekte idi.
Program vasitasiyla emirlerin kimler arasinda gerceklestirildigi arastirimaktaydi.

Borsada yapilan alig-satis islemlerine misteri numarasinin yazilma zorunlulugu getirildikten
sonra, programin yeni bir sirimu gikariimistir. Bu sirim, her bir alis-satis islemindeki musteri
numarasina karsilik gelen misteri ismini Takasbank mudsteri kayitlarindan bulmaktadir.
Bdylelikle denetim yapilirken misteri ismine daha kolay ulagilmaktadir.

Programin bir 6nceki strimi ise, gegmis tarihli ve musteri numarasi olmayan alis-
satis islemlerinin incelenmesi amaciyla kullaniimaktadir. Yazilim, Denetleme Dairesi tarafindan
kullaniimaktadir.

e Belge Erisim ve Arsiv Sistemi (Kagitsiz Ofis)

Teknolojideki son gelismeler 1siginda basta Yonetim Bilgi Sistemleri olmak (izere Ofis
Otomasyonunun en temel unsurlarindan olan kadittan arindiriimig, tiim bilgi, belge ve
dokiimanin elektronik ortamda tutulmasi ve paylasiimasi projesidir. Bu proje ile, ofis
islemlerin hizlandirilmasi ve is veriminin artirilmasi hedeflenmektedir.

Kurulumuz biinyesinde dretilen bilgi ve belgelere bilgisayar ortaminda ortak bir erisim
platformu olusturmak ve arsiv dokiimanlarinin elektronik ortama aktarilmasini saglamak
amaciyla baslatilan bir projedir. Olusturulacak sistemin Kurul'un tlim birimleri tarafindan
kullanilmas! hedeflenmigtir. Projede ilk 6nce tim birimler ile analiz caligmalar yapilmig,
birimlerin Belge Erisim ve Arsiv Sisteminden beklentileri belirlenmistir. Analiz calismalarina
gore fonksiyonlari belirlenen sistemin tasarimi gergeklestiriimis ve sistem Kurul genelinde
kullanima alinmistir.

5.12.3.4 Olaganisti Durum Merkezi (Disaster Recovery Center)

Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi, Takasbank, Altin Borsasi, Merkezi Kayit Kurulusu ve Araci Kuruluslar
Birliginin Bilgi Sistemleri konusundaki tiim bilgileri (veri, veri yapilari, veri tabanlari, kodlar
vb.) acil durum merkezi olarak Ankara’da planlanan Bilgi Sistemleri Merkezinde toplanarak
yedeklenecektir. Bu konuda, her bir kurumun acil durum senaryolar (zerinde caligmalar
devam etmektedir.

5.12.3.5  Kurul Internet Sitesi

Kurul Internet Sitesinde statik ve dinamik sayfalar bir arada yer almaktadir. Dinamik
sayfalar veri tabani baglanti olup kurumsal veri tabanlarindan dinamik olarak veri
almaktadir.

2004 yili icerisinde Sermaye Piyasasi Mevzuati'nin Internet Sitesindeki gériinimii ve
arabirimi tiimiyle degistirilmistir. Bu sekilde mevzuata erisim ve mevzuat igerisinde arama
fonksiyonlari hizlandirilmstir.

Yine gectigimiz yil icerisinde vatandaslarin sikayet, goriis ve Onerilerini Kurul'a
iletmelerine yardimci olmak amaciyla “Yatinrmc Kosesi” adl  bélimde bir arabirim
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tasarlanmistir. Bu arabirim vasitasiyla kisiler gesitli konulardaki sikayet, goris ve dnerilerini e-
posta araciligi ile Kurul'a gonderebilmektedirler. Benzer bir uygulama "“Bilgi Edinme
Basvurusu” adi altinda yine “Yatirma Kosesi” adli bélimde yapilmistir. Bu bdlimdeki
arabirimi kullanarak vatandaslar, 24.10.2003 tarih ve 25269 nolu Resmi Gazete'de yayinlanan
Bilgi Edinme Hakki Kanunu kapsamindaki basvurularini online olarak Kurul'a iletebileceklerdir.

Sitede ana bagliklar halinde asagidaki konular hakkinda bilgiler yer almaktadir:

e SPK Hakkinda Bilgiler (Kurul misyonu, organizasyon yapisi ve insan kaynakilari,
Kurul Telefon Rehberi, Kurul iletisim bilgileri),

e Sermaye Piyasasi Mevzuati,

e Haber ve Duyurular (Aylk ve haftalik blltenler, basin aciklamalari, lisanslama
sinav duyurulari, gincel tebligler, teblig taslakiari, uygulamaya yonelik duyurular),

e Yatinma Kosesi ( Yatirnim yaparken dikkat edilmesi gereken hususlar, sik¢ca sorulan
sorular, yatinmcr soru ve sikayetlerinin Kurula fletilebilecegi alaniar, Bilgi Edinme
Basvurusu),

» Sermaye Piyasasi Kurumlar ve Sirketler (//gili kurum sayfalarina linklerin yar
sira Araci Kurumlar, Sirketler, Yatinm Fonlar, Yatirim Ortakiikiari, Portfoy Yonetim
Sirketleri, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri ve Bagimsiz Denetim Sirketlerine
iliskin istatistiki ve periyodik bilgiler, Yatirim Fonlarinin portfSy bilgileri),

o Davalar (Islem yasakiilar listesi, imza yasakilar listesi, su¢ duyurular fle ceza ve fflas
davalarina iliskin bilgiler),

e SPK Yaywnlan (Arastirma Raporiar, Yeterlik Etitler, Seminer ve konferans
dokimanlari, Kurul yillik faaliyet raporiari)

o Uyelik Sistemi (Bu sistem ile Internet Sitemize liye olan herkese, stedine gore yeni
yayimlanan duyurular, tebligler, teblig taslaklari, haftalik ve aylik bilten ile basin
aciklamalar elektronik posta yoluyla goénderilmektedir)

5.12.4. Yeni Turk Lirasi Uyum Calismalari

2004 vyili icerisinde Bilgi Islem, Istatistik ve Enformasyon Dairesi biinyesinde
gerceklestirilen YTL uyum calismalarindaki amag, Turk Lirasindan alti sifir atilmasi sebebiyle
Kurul dahilindeki yazihmlarn YTL uyumlu hale getirmek, veri tabanlarindaki parasal bilgileri
uygun formata donistirmek, ayrica sermaye piyasalarinda sirdirilen YTL uyumu
calismalarini koordine etmektir. Calismalara Mayis 2004 itibariyle baglanmistir.

Calismada, Kurul kapsamindaki sirketlere, araci kurum ve badimsiz denetim
sirketlerine aylik durum bildirim rapor sablonlari goénderilmistir. Bu raporlar sayesinde
sirketlerin YTL Uyum Calismalar sirekli gézetim altinda tutulmustur.

Kurul dahilinde kullanilan ve parasal bilgi iceren tiim yazilimlarin YTL Uyum calismalari
da bu surecte yapilmistir. 31 Aralik 2004 aksami, tim yazihmlarin yeni sirimleri devreye
alinmig ve veri tabanlarindaki tiim parasal bilgiler YTL formatina gevrilmistir.
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