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I. GENEL OLARAK SERMAYE PiYASALARI

Finansal sistem, bir ekonomide fon fazlasi olan birimlerden fon agigt olan birimlere
fonlann aktanlmasim saglayan mekanizmadir. Bu mekanizma tasarruflanin diger bir ifade ile
kaynaklarin ekonomik gelismenin saglanmast dogrultusunda alternatif yatiim alanlar:
arasinda optimal tahsisinde kilit rol oynar. Finansal sistem icinde yer alan iki ana piyasadan
biri olan sermaye piyasalani fonlarin gikarilan menkul kiymetler kanaliyla fon talep edenlere
dogru uzun vadeli olarak aktanlmasmi saglamaktadir. Sermaye piyasalarinin bu roli
ekonomik birimlerin karar alma siireglerinde etkinligi saglar.

Menkul kiymetlerin ihragcisi tarafindan ilk ihraglan sirasinda sermaye birikimini
saglamakta, sirketlerin kaynak ihtiyaglarmin temininine yardimer  olmaktadir. Sermaye
piyasalarmin olmazsa olmaz piyasalarindan olan ve siirekli olarak da basinda yer alan ikinci
el piyasalar ise daha 6nce ihrag edilmis kiymetlerin tasarruf sahipleri arasinda alim satim
imkam saglayarak menkul kiymetlere likidite imkam yaratmaktadir.

Etkin isleyen sermaye piyasalari;

» Sermaye birikimine;

» Tasarruflara mobilite kazandinlmasina;

» Kaynaklarin alternatif yatinm alanlart arasinda etkin dagilimina;

» Yatirimeilann ve firmalann ulusal ve uluslararas: risk dagihm yapabilmelerine;

» Firmalarin cari ve potansiyel ortaklan igin bilgi dretmeleri ve dagitmalan yuziinden

de piyasalarin daha seffaf islemesine;

A\

Sirket yonetimlerinin gelistirilmesi ve kalitesinin artinlmasin tesvik eder.

Y

Sermaye piyasalan hisse sahipligini kigik birimlere kadar indirerek, menkul kiymet

formasyonunun hane halk: seviyelerine kadar dagilimint olanakl kilar.

Dunya ekonomileri o6zellikle 1980 lerden itibaren piyasa ekonomilerine gegmeye
baglamis, bu siire¢ iginde de finansman sistemi olarak da sermaye piyasalarini esas almaya
baglamuslardir. Bu siireg iginde Tirkiye de 1980 ekonomik program ¢ergevesinde sermaye
piyasalarim olusturmak, gelistirmek ve diizenlemek amactyla Sermaye Piyasasi Kanunu

cikarmugtir.



1.1. DUNYADAKI GENEL TRENDLER

Sermaye piyasast 20. yuzyihn ikinci yansindan itibaren tim diinyada ¢ok hizhh bir
gelisme kaydetmis, gelismekte olan ekonomilerin fon ihtiyacmin temel kaynagi olmaya
baslayarak iilkelerin sanayilesmesinde lokomotif olmustur. Bugiin sermaye piyasalar yalmz
ekonominin ihtiyaci olan kaynaklari saglamamakta, fonlanin aym zamanda daha verimli, daha
iyt makro ekonomik gostergelere sahip ve digik riskli ulkelere ¢ok hizli bir bicimde giderek
onlan elde etmeleri beklenen performanslaninin da iizerine tagimaktadir. Buna karsilik makro
ekonomik gostergeleri bozulan iilkelerde ise birden bire iilkeden ¢ikabilmekte ve iilke
ekonomilerini bir krize siiriiklemektedir.

Dunyadaki toplam menkul kiymetler, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarnmn
degeri 1970’lerin baginda sadece 2 trilyon dolarken, 1990’larn sonuna gelindiginde bu rakam
25 trlyon dolann tzerine ¢ikmugtir. Sermaye piyasasimin bir alt bolimii olan hisse senedi
piyasasi 300 milyar dolardan 6 trilyon dolara yikselmistir. Bu rakamin yanisi ABD’de islem
gormektedir. Tum dinyada, emeklilik fonlan, menkul kiymet yatinm fonlani ve diger
kurumsal yatinmcilann hisse senetlerinin miilkiyetinde sahip olduklari oransal agirik 6nemli
artiglar gostermektedir.

Menkul kiymetler tim dinyada bas dondiriict bir hizla el degistirmektedir. Tokyo
borsasinin iglem hacmi 1982’ye gére 10 kat, Frankfurt 12 ve Londra ise 30 kat artmigtir.

Geligmekte olan iilkelerin temel sermaye ihtiyaglarimin 6nemli bir kismu hisse senedi
portfoy yatmmlanindan saglanmaktadir. 1990 yiinda gelismekte olan ulkelere yapilan
portfoy yatirimlan yalmz 3.7 milyar dolarken, bu rakam 2000 yilinda 47.9 milyara ulagmigtir.
Bu rakam 2000 yili itibari ile gelismekte olan iilkelere yonelen 6zel sektor finansmaninin
yaklasik %20’sini olusturmaktadir.

Sermaye piyasalarindaki bu hizli gelismenin ardinda, 1980’lerden sonra ABD ve
diger gelismis ilkelerin 6nciligiinii yaptiklan ekonomide kiiresellesme akimi yatmaktadir.
Sermaye piyasalart kagimilmaz bir sekilde bu akimm 6énciisi rolini  oynamaktadir.
Ekonomideki kiiresellesmenin ilk adim sermaye piyasalarinin liberallesmesi ile baglamigtir.
21. yuzyilda da ilkelerin sermaye hareketlerindeki kisitlamalari kaldirmalariyla, sermaye
hareketleri hizlanmasi ve yatirimcilar daha yuksek getirili ve daha disik riskli pazarlara
yonelmeleri kagilmaz bir gelisme olarak gorilmektedir. Bu durum tlkelerin ya daha geligmis
yonetimlere kavusmalarini ya da yonetimlerini uluslararast finans kuruluglannin uzaktan

denetimine birakmalar sonucuna gétiirecektir.



1.2. 2001 YILINDA DUNYADAKI EKONOMIK GELISMELER

Dinya ekonomisinde bityiime, 2000 yihmin ilk ¢eyreginde en vyiiksek noktasina
erismiy, yiin geri kalan kisminda da ilk ceyrekteki kadar olmasa da bityiimesini
surdiirmigtar. Diinya uretimi yillik bazda %4.7, diinya ticaret hacmi ise %12 oramnda
artmigtir.  Diinya ekonomisinin motoru konumundaki ABD ekonomisinde, 2001 yilinin
bagindan itibaren biiyiime oranlan diismeye baglamigtir. 2001 yilinin birinci geyreginde %
0.3 oraninda buytirken, ikinci geyrek dénemde % 0.4 oraninda, Uguncu geyrek donemde ise
%1.3 oraminda kiigiilmustir. Japon ekonomisi de ABD ekonomisine benzer bir siiregten
gegerek durgunluga girmigtir. Diger sanayilesmis ulkeler ve gelismekte olan iilkeler de bu
durgunluk egiliminden olumsuz etkilenmislerdir. 2001 yilinda dinya dretiminin %2.6, dig
ticaret hacminin ise %13 biiyiidiigi tahmin edilmektedir.

11 Eylil’de ABD’de yasanan terorist saldirilar, durgunluk egilimindeki ekonomileri
daha da karamsar bir havaya sokmustur. Bu karamsar ortamda, 2001 ve 2002 yilina iligkin
bilyiime ve ticaret rakamlan diisiis yoniinde revize edilmigtir.

ABD Merkez Bankasi ekonomiyi, yatinmi ve iretimi canlandirmak amaciyla
gosterge niteligindeki kisa vadeli faiz oranlarimi vil boyunca indirmigtir. 2001 yil basinda
Fed, %6.5 olan faiz oranlarim yil sonuna dogru son 40 yilin en disiik oram olan %1.75%e
kadar indirmistir. 11 kez indirilen faiz oranlarimin bir sonucu olarak ekonomi, 2002 yili bahar
aylarinda tekrar canlanma sinyalleri vermege baglamistir. Ancak bu canlanmanin cihz
kalmasindan endise edilmektedir. Ekonomide ciddi bir canlanmanin olugsmasim engelleyen
en onemli faktor, terorizmle yapilan micadeleden kaynaklanan risklerin, genel ekonomi ve
sirketler kesimine yonelik talepteki belirsizlikleri artirmasi ve boylece yapilmasi disiniilen
yatinimlarin getirisinin diigitk kalmast olarak gosterilmektedir.

Cin, 15 yil siren goriismelerin ardindan Dinya Ticaret Orgiiti’ne (WTO) resmen uye
olmustur. WTO’nun resmi iyesi olan Cin, 2002 yilindan itibaren 5.300°den fazla gumrik
branginin tarifesinde indirim gergeklestirecek ve ilk kez uluslararasi kural ve disipline tabi
olacaktir. Daha agik ve istikrarh ticaret diizenlemelerinin hem Cin’de, hem de diinyada
biylimeyi olumlu etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu kapsamda Cin ve Tayvan'in
uyeliklerinin 2010 yilina kadar global iretimi %2, uluslararas: ticareti ise %3 oraninda

artiracagr hesaplanmaktadir.



Yil igerisinde Arjantin’de finansal kriz yasanmistir. Gelismekte olan ilke
piyasalannin Arjantin’deki krizden sasirtici bir sekilde etkilenmemis olmasi, piyasalarin
degisim gostermis olmasina baglanmaktadir. Uluslararasi yatinmcilarin  gelismekte olan
ilkeleri artik tek grup olarak degil iitke bazinda degerlendirme egiliminde olmalar; 1998°de
Rusya’daki kriz sonrasinda bir ¢ok “hedge fund™in biyikk zarar gérmesi sonucu
yatnmcilarin daha muhafazakar calisan ve uzun vadeli yatinm yapan kurumsal yatinmecilari
tercih etmeleri; ote yandan Arjantin krizinin aylar 6ncesinden uluslararasi kuruluglar
tarafindan tahmin edilerek kendilerini korumak igin gerekli pozisyonu almalart Arjantin’de
yaganan krizin bulagma tehlikesini énlemistir.

Japon Yeni'ndeki zayiflamanin devam etmesi durumunda Cin ve Hong Kong’taki
sabit kur rejimi Uzerindeki deflasyonist baskilarin artmasi beklenmektedir. S6z konusu
ulkelerin ihrag trtnlerinin Japonya’mn ihra¢ drinleri karsisinda rekabet giglerini yitirmesi
ve kurun sabit olmasi nedeniyle karsilik verilememesi halinde urin ve varlik fiyatlarinin

diismeye devam edebilecegi tahmin edilmektedir.

1.3. 2001 YILINDA DUNYA BORSALARI

ABD’de gergeklesen terorist saldiri, Afganistan’a yonelik olarak diizenlenen askeri
operasyon ve ABD, Avrupa ve Japonya ekonomilerinin son 30 yildan beri ilk kez aym anda
durgunluga girmesine bagh olarak diinya genelinde yasanan durgunlugun etkileriyle dunya
borsalari genel olarak son t¢ yilin en diisiik seviyelerine gerilemistir.

46 borsanin yilhik endeks performanslari dikkate alindiginda, diinya genelindeki
borsalarin % 7.28 oramnda digiis gosterdigi gorilmektedir. Dustsin Kuzey Amerika
borsalarinda % 7.52, Giiney Amerika’da % 4.95, Avrupa, Kuzey Afrika ve Orta Dogu
borsalarini igine alan bolgede % 9.92 oldugu, Asya Pasifik bolgesinde ise % 2.41 ile smrh
kaldigi gorilmektedir. Dow Jones tarafindan diinya genelinde ABD haricindeki borsalara
gesitli agirliklar verilmek suretiyle geligtirilen Dow Jones Dinya Endeksi ise % 21.02
oraninda deger kaybetmisgtir.

Hisse senetleri piyasalan igin diinyada referans noktasi olarak kabul edilen New York
Borsast % 10 oraninda deger kaybetmis olup, bilisim ve teknoloji sektoriindeki sirketlerin
hisse senetlerinin iglem gordigi Nasdaq’taki disis ise % 21’i bulmustur. Avrupa’nin 6nemli
borsalan arasinda yer alan Londra Borsasi, Deutsche Borse ve Euronext Paris sirasiyla % 16,

% 21 ve % 20 oraninda deger kaybetmistir.



g

Asya Pasifik Bolgesinde Kore Borsasi gosterdigi % 37’lik artisla dikkat ¢ekmis,
ayrica Tayland ve Avustralya Borsalan sirasiyla % 12 ve % 6’lik pozitif performans
gostermis olup, sozkonusu t¢ borsa bolgenin ortalamada diger bolgelere oranla yiiksek
performans gostermesini saglamistir. Bolgenin diger 6nemli borsalari arasinda yer alan
Tokyo ve Hong Kong Borsalart ise % 20 oraminda deger kaybetmislerdir. Aym dénemde
IMKB ise % 46’lik pozitif performans gostermistir.

Diinya Borsalarimin 2001 Yih Performanslan
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Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu



2. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASALARI

2.1. TURKIYE EKONOMISINDEKI GELISMELER

Turkiye’de 1980’li yillarin baslarinda uygulanan siki para politikasi ve gergek¢i ve
esnek doviz kuru sistemi ile hem enflasyonun digiirilmesi hem de ihracata dayah bir biiyiime
stratejisi hedeflenmistir. Alinan tedbirler enflasyon ve genel olarak diger makroekonomik
degiskenler uzerinde ilk yillarda olumlu sonuglar dogurmasina karsin, daha sonraki yillarda
ekonominin onemli yapisal sorunlari ile ilgili (sosyal giivenlik, tarim, kamu harcamalan ve
gelirleri) kokli ¢oziimler iretilememesi sonucu, ekonomi ve ozellikle de kamu kesimi
uzerindeki yitk artmaya baslamuistir. Bunun yamsira, yurtigi piyasalarda zaten yetersiz olan
fonlarin kamu kesimi tarafindan kullanimu arttikga, Devletin mali piyasalardaki agirligi da
artmug ve hizla 6zel kesimi bu piyasalardan dislayan bir yaptya dogru ilerlenmistir (crowding-
out). I¢ borglanmadaki artigla beraber reel faiz oranlan da artarak son yillarda birgok defa
%25-30 gibi surdirilemez bir diizeye gikmstir.

1997 yilinda Giineydogu Asya krizi ve 1998 yilinda Rusya krizinin Tirkiye
uzerindeki olumsuz etkileri 1999 yilinda yasanan iki biiyitk deprem felaketinin maliyetleri ile
birlegince, artik gegmisten gelen ve ¢ogu yapisal nitelikte olan sorunlar taginamaz bir noktaya
gelmigtir. Ekonomide iyice belirginlesen bu olumsuzluklarin agilabilmesi ve yabanci kaynak
temininde rahatlama yaratilabilmesi amaciyla, Aralik 1999’da IMF ile 3 yil siireli bir stand-
by anlagmasi imzalanmigtir. Stand-by anlagmasimin gériiniirdeki en biyiik hedefi uzun yillar
%60-80 bandinda kroniklesen enflasyonu digirmek olarak goriinse de, bu hedefin
gergeklestirilmesi ve ekonomideki diger sorunlarin agilabilmesi i¢in, program pekgok yapisal
reformun da yapimasim 6ngormekteydi. Bunlar sosyal giivenlik, tarim, mali sistem ve
bankacilik, kamu maliyesi, 6zellestirme ve enerji gibi pek¢ok alani kapsamaktaydi.

Anlagmanin genel yapisi degerlendirildiginde 6ngorillen sistemin, belirli bir siireg
icinde ¢ikigt olan, gegmisten gelebilecek enflasyon devamliigimn belli bir 6lciide (%20)
bastan dikkate alindigr ve bir tir para kurulu (currency board) esasina gore galisan hareketli
¢apa (crawling peg) uygulamast oldugu anlagilmaktadir. Daha 6nce ornegi olmayan bu
uygulama, ik bakista sabit ve hareketli capa sistemlerinin sakincalarim biinyesinde
bulundurmuyor gibi gorinmekteydi. Ancak sonradan anlagilmistir ki, bu 6zel dizayn edilmis

sistemde dahi dengeyi saglayacak faiz parametresinin beklenmedik bir sebeple (yapisal



sorunlarin  ¢oziimiindeki gecikme veya piyasalarda tedirginlik olusturabilecek bagka
gelismeler) ¢alismamast ekonomide ciddi hasarlara yol agabilmektedir.

Stand-by anlagmasmin da etkisiyle 1999 yii sonu ve 2000 yili baslarinda hisse
senetleri fiyatlarinda ¢ok sert bir yiikselis yasanmig ve IMKB Ulusal 100 endeksinin 1999
yilindaki artig oramt %485 olarak gergeklesmistir. Kamu borglanma senetlerindeki nominal
faiz oram ise %100’lerden %35-40’a kadar digmiistir. 2000 yilmin ortalarma kadar
hikimetin  stand-by anlagmasinda  6ngorilen yapisal reformlant  gerceklestirmedeki
kararliligs, genelde ekonomi ve mali piyasalardaki iyimser ortam devam ettirmistir. Ozellikle
kamu maliyesinde beklenenin iizerinde bir performans gosterilmistir. Ancak yil ortasindan
itibaren gesitli alanlarda aksamalar olusmaya baglamig ve 2000 yili Kasim aymin ortalanna
gelindiginde, yaklagik bir yildir 6nemli bir sorun gikarmadan calisan sistemde ani bir
bozulma baggostermistir.

Kasim ve Aralik 2000’de Tiirkiye’de yaganan ve goriiniiste daha ¢ok bir likidite krizi
olarak tamimlanan dalgalanma esasen, bir kismu yapisal nitelik tastyan bagka nedenlere
dayanmaktayd:. (Faizlerdeki yiikselis programin 6ngorisinin aksine gerekli doviz girigini
saglamamistir.) Bunlarin belli baghcalar; enflasyonun istenen olgiide diismemesi, yiksek
petrol fiyatlart ve zayif Euro’nun cari iglemler dengesinde yarattigi baski, kamu bankalarinin
yiksek fon ihtiyaci, ozellestirme ve diger yapisal reformlarda yasanan yavaglamalar olarak
sayilabilir.

Kasim 2000°de ortaya g¢ikan giiven ve likidite krizi, belli ol¢iide ancak verilen ek
niyet mektubu ile IMF ve Diinya Bankasindan saglanan 10 milyar $’in iizerinde kredi ile
astlabilmistir.

Daha sonra, 19 Subat 2001 tarihinden itibaren Kasim 2000’de yasanandan daha sert
bir kriz ile kargilagilmig ve sonugta kurlar serbest birakilarak hareketli ¢apaya dayanan
program terk edilmigtir. Ik ginlerde Turk Lirast ABD Dolan kargisinda %40’dan fazla deger
kaybetmis ve daha sonraki ginlerde de deger kaybetmeye devam etmistir.

Krizler sonucunda mali sistemin biiyiik kismun temsil eden bankacihk kesimi oldukga
agir bir bedel 6demistir. Boylece zaten belli problemleri iginde barindiran sistem (¢ok sayida
bankadan olusan etkin olmayan dagmik yapi, reel sektore odaklanmak yerine yiksek
getirilerle Kamuyu finanse etmek ve dévizde yiiksek miktarda agik pozisyon tagimak gibi)
krizlerle birlikte iyice zayiflamigtir. Sistem ilk krizde sadece faiz riski dolayisiyla kayiplar
yasarken, ikinci krizde hem faiz hem de d6viz kuru riski dolayisiyla kayba ugramustir.

Kurlarin  dalgalanmaya birakilmasindan sonra Merkez Bankasi o6zellikle kamu

10



bankalarindan kaynaklanan TL likidite ihtiyactnin tamamim Agik Piyasa Iglemleri ile
kargilamig ve ardindan TL ve déviz interbankinda 6nceden agikladigi oranlardan kotasyon
vererek fonlama yapmaya baslamugtir.

15 Mayis 2001°de agiklanan yeni programda ilk stand-by anlagmasinda ongoriilen
yapisal reformlar giiglendirilmis ve birgok yeni yapisal énlem ongoriilmilg, buna kargin
enflasyonun diigiiriilmesi igin bir ¢apa kullanmak yerine dogrudan “enflasyon hedeflemesine”
gegilecegi belirtilmigtir. Yapisal reformlarda agirlik ise yasanan krizlerin sorumlusu olarak
goriilen bankacilik kesimine verilmistir.

Kamu bankalan ile ilgili aliman o6nlemlerle, bunlarin oncelikle kisa vadeli fon
thtiyaglan ¢oziime kavusturularak mali piyasalardaki baskilari hafifletilmis, daha sonra ise
faaliyetlerini etkin bir sekilde yiritmelerini saglayacak kosullar biyik  olgide
gergeklestirilmistir. Bu kapsamda, birikmis zararlarin tasfiye edilmesi i¢in kamu kagidi
veriimis ve gecelik fon ihtiyaglanimin karsilanmasinda kademeli olarak Merkez Bankasina
kayilmig, daha sonraki asamada ise Kamu kagitlarmin erken itfasiyla elde edilen likidite
kullanilarak Merkez Bankasindan repo yoluyla fon saglamalari da sona erdirilmigtir. Emlak
Bankasi Ziraat Bankasma devredilmis ve birlesmeden dogan yiikiin hafifletilmesi amaciyla
Ziraat Bankasina ek sermaye konulmus, Vakifbankin ozellestirme calismalarina ise hiz
verilerek ihale asamasina gelinmistir. Bunlarin disinda verimsiz subeler kapatilmig, personel
sayis1 azaltilmig, yonetim ve faiz oranlarimin belirlenmesinde koordinasyon saglanmugtir.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamma alinan bankalar ise esas olarak
kaynak aktarilarak ve yeniden yapilandinlarak satilmug, satilamayanlar ise tasfiye edilmistir.
Kamu banklarinda oldugu gibi bu bankalara da onemli 6lgiide kamu kagidi verilerek kisa
vadeli fon ihtiyaglarmin tamamina yakimini piyasa yerine Merkez Bankasindan kargilamalar
saglanmig, ayrica Bankalar Kanununda yapilan degisiklikle alacaklarin tahsil kabiliyeti
artinlmigtir. Daha sonra kamu bankalarinda oldugu gibi bunlann da Merkez Bankasindan
repo kaynakh borglar tamamen kapatilmigtir.

Ozel sektor bankalanyla ilgili nlemlerde de krizlerden kayba ugrayip mali yapilan
bozulan bankalarla ilgili dizenlemeler 6n plana ¢ikmustir. Bankacilik kesiminin daha saglikl
bir yapiya kavusturulabilmesi igin, gerek yeni sermaye konulmast gerekse donem karlarnin
sermayeye ilave edilmesi suretiyle Ozkaynaklar giglendirilmis, devir ve birlesmeler
ozendirilmig, ahinabilecek riskler ile ilgili diizenlemeler yapilmis ve muhasebe standartlari

gelistirilmigtir.
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22 §ubat 2001 tarihinden itibaren baglayan yeni donemde kurlarin serbest birakilmas
ile Merkez Bankasi temel politika araci olarak faizleri (dolayisiyla likiditeyi) kullanmaya
baglamugtir. Likidite ve faizler kontrol altinda tutulmus, bunun saglanmasinda ise Merkez
Bankasi; Hazine, kamu ve TMSF’deki bankalarla giiglii bir igbirligi iginde olmustur. Biitiin
bu alinan tedbirler ve uygulanan politikalarla kurlarda belli bir istikrar saglanmg faiz oranlan

diisiis trendine girmis ve i¢ borglanmamin siirdiiriilebilmesinde 6nemli bagan elde edilmigtir.

2.2. MALI SISTEMDE KAMUNUN ARTAN AGIRLICI

1980’li yillarda sermaye piyasalari alaninda yasanan olumlu gelismelere ragmen, bu
yillarda daha sonra mali sistem iizerinde onemli baskilar olugturacak bazi egilimler de
olugsmaya baglamistir. 1980°li yillarin bagindan itibaren mali sistem iizerinde etkide bulunan
en Onemli gelisme, hiikiimetlerin kamu agiklarinin finansmaninda bor¢lanmayi tercih etmis
olmalandir. Béylece i¢ ve dig borglar hizh bir artis trendine girmistir. Yurtigi piyasalarda
zaten yetersiz olan fonlarin kamu kesimi tarafindan kullanimi arttikca, Devletin mali
piyasalardaki agirhg da artmig ve hizla 6zel kesimi bu piyasalardan dislayan bir yapiya
dogru ilerlenmistir (crowding-out). I¢ borglanmadaki artisla beraber reel faiz oranlari da
artarak son yillarda birgok defa %25-30 gibi surdiirilemez bir dizeye ¢ikmustir. Aslinda
diger gelismis ve gelismekte olan iilkelerle kiyaslandiginda bor¢ stokunun geldigi noktamn
¢ok da yiksek olmadigi gorilmektedir. Diger iilkelere gore cok yiksek reel faiz (i¢
bor¢lanmada) olusumunda, ekonomik istikrarsizligin getirdigi belirsizlik ve bunun sonucunda
bor¢lanma vadelerinin genelde ¢ok kisa olmasi onemli etkenler olarak goriinmektedir. Bu
yapi ig¢inde bankalar (ve hatta uretim sirketleri) yarattiklari kaynaklarin énemli bir kismim
kamu kagitlarma yatirmaya baglamistir. Boylece ekonomide yatinmm ve uretim faaliyetleri
uzerinde ciddi bir baski olugmus ve iilke potansiyelinin énemli bir kismumi kullanamaz hale
gelmigtir,

Kamunun mali piyasalarda artan agirligi menkul kiymet stoklarinn gelisiminden de
agtk olarak izlenebilmektedir. Kamu menkul kiymetleri stokunun GSMH’ye oram siirekli
artarak, 1986’da %6.1’den 2000 yilinda %29.3’e, 2001 yilinda ise krizlerin ve bankacilik
sektoriniin  yeniden yapilandmilmasinin  getirdigi  yiksek maliyetin etkisiyle %66.5’¢
yikselmigtir. Donemler itibariyle bakildiginda, 1991°e¢ kadar kamu menkul kiymetleri
stokunun GSMH’ye oramnin genel olarak sabit kaldigi, 1991°den sonra ise orann hissedilir

bir sekilde arttig1 gorilmektedir.
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Ozel sektor menkul kiymet stokunun GSMH’ye oram ise, kamu menkul kiymetlerinin
aksine 1991°e kadar istikrarh bir sekilde artarak %1.8’den %5.5’¢ yiikselmigtir. Bu yildan
sonra dugis trendine giren oran, ancak son birkag yilda tekrar artarak %5.7 diizeyine
ulagmigtir.

Boylece rakamlardan kabaca, kamunun piyasalardaki agirhgmnin goreceli olarak az
oldugu ve artmadigi donemlerde ozel sektor menkul kiymetlerinde bir canlanmamn
gergeklesebildigi, buna karsin kamunun paymin énemli olgide arttifi donemlerde ise ozel

sektor menkul kiymetlerinin bask: altinda kaldigi sonucu ¢ikmaktadir.

Menkul Kiymet Stoklan
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Menkul Kiymet Stoklar

Kamu Ozel Toplam
Trilyon T1. I\/ﬁéyar Pay ii}ekgg <(’;2qu Trilyon TL! Milyar | Pay i%ii L(f:;g* TrilyonTL} Milyar fDD;‘Eg C{;’;ﬂ*
&0 (o) $ (%) (%0} $ (%)
© 1986 31 41 768 6.1 09, 12 232 1.8 40 53 7.9
1987 53] 52i L7 283 ! 73 21 200 283 | 674 | 28 74 73 373 | 100
1988 84 46689 | 119 | 65 38 20{311 ! 10 | 29 122 67, 83 | 95
1989 15.4 6.7 65.8 44.5 6.7 8.0 3.4: 342 66.3 3.5 23.5 10.1 513 10.2
1990 25.3 8.6 61.1 294 6.4 16.1 5.5 38.9 58.1 4.1 41.5 14.1 39.2 10.5
1991 44.7 8.8 56.1 1.6 7.0 349 6.8: 439 24.9 5.5 79.6 15.6 10.7 12.6
© 1992 1348] 157 690 | 790 | 122 606, 701310 | 30 | 55 195.5] 2281 456 ! 177
1993 2700! 186! 767 | 185 | 135 120! 77293 | 92 | sg 38210 264 156 | 191
1994 5979 155 820 | 167 | 154 130.8)  3.4] 180 | -560 | 34 7287, 1891 282 | 187
1995 1,202.3 19.6; 80.3 26.5 15.3 2954 4.8: 19.7 42.0 38 1,497.7  24.5! 293 19.1
1996 2,848.91 26.5. 86.6 34.6 19.0 441.3 4.1 13.4 -15.2 2.9 3,290.3: 306 248 22.0
1997 6,093.2: 29.7: 86.7 12.3 20.7 931.2 4.5: 133 10.8 3.2 7,024.5 343 12.1 23.9
Py 1998 | 11.789.1: 376 861 | 267 {220 | 18987 60 139 & 335 | 35 136879, 4371 276 | 256
. 1999 | 23,3028 431 860 & 144 | 298 | 37957 70 140 | 157 | 48 27098.5] 501, 146 | 346
2000 | 36,8022 547 843 | 270 | 293 | 68679 102} 157 | 455 | 55 4367020 650 296 | 348
2001 1229300, 853{ 921 | 559 | 665 | 1051710 73] 79 | 285 57 | 1334471, 926, 426 | 722
Yillar itibariyle ozel kesim tarafindan ihrag edilen menkul kiymet tutarlarna
bakildiginda da, hisse senedi ihraglarinin yillar itibariyle artarak 2000 yilinda 4.8 milyar $’a
ulagtifn, bor¢lanma senetleri ihraglaninin ise 1990°]; yillarin bagindan itibaren, temelde varliga
° dayali menkul kiymet kaynakli olarak arttigs, ancak 1990’h yillarin sonuna dogru gerileyerek
son yillarda durma noktasma geldigi gorilmektedir. Borglanma senetlerinde sergilenen bu
olumsuz tabloda, yiiksek ve degisken enflasyon oranlan ile yukanda da deginildigi gibi kamu
menkul kiymetlerinin piyasadaki artan agirhig  belirleyici  olmustur. Bununla birlikte,
® . piyasalarda kamunun agirligi nedeniyle olugan baskiya ragmen, 1986’dan buyana hisse senedj
ihraciyla reel sektore aktarilan kaynak toplaminin 22 milyar $ gibi 6nemli sayilabilecek bir
tutara ulastig goriilmektedir.
®
S
B
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Menkul Kiymet ihraglan (Milyar TL)
1926 102 0 0 60 112 274
1987 187 45 1] 76 374 683
1988 364 53 0 238 482 1,138
1989 , 972 162 0 98 1,072 2,303
1990 4,107 855 0 330 981 6,273
1991 4,444 65 0 726 1,496 6,730
1992 5,323 92 14,481 770 16,344 37,010
1993 9,573 5,355 52,756 2,388 54,677 124,749
1994 37,553 2,203 42,299 2,025 42,947 127,027
1995 51,333 4,249 113,928 1,300 117,645 288 455
1996 102,202 8,945 41,629 2,362 45,737 200,876
1997 305,732 34,330 23,000 9,935 26,695 399,692
1998 696,822 131,423 11,000 0 13,533 852,778
1999 678,871 176,674 0 [ 0 855,545
20060 3,007,974 2,767,908 4] 12,471 0 5,788,353
2001 1,684,498 3,830,879 4] 147,697 0 5,663,073 ]

* Piyasa degeri
** 1998 ¢ kadar nominal deger, 1998 ve sonrasi pivasa degeri.

Menkul Kiymet ihraclar (Milyen §)

HisseSened® | e | VDMK puiniie PRRseee )
1986 152 0 0 90 167 409
1987 218 53 0 89 437 796
1988 255 37 0 166 337 795
1989 458 76 0 46 505 1,085
1990 1,576 328 0 127 377 2,407
1991 1,064 16 0 174 358 1,612
1992 774 13 2,107 112 2,378 5,384
1993 867 485 4,780 216 4,954 11,304
1994 1,261 74 1,420 68 1,442 4264
19935 1,122 93 2,491 28 2,572 6,307
1996 1,256 110 511 29 562 2,468
1997 2,010 226 151 65 176 2,628
1998 2,669 503 42 0 52 3,267
1999 1,616 41 0 0 0 2,036
2000 4,823 4438 0 20 0 9,281
2001 1,375 3,126 0 121 0 4,621

* Pivasa degeri
** 1998’e kadar nominal deger, 1998 ve sonrasi piyasa degeri.

Turk sermaye piyasalarinda son 20 yilda yasanan olumlu gelismelere ragmen gelinen
noktanin yine de ¢ok tatmin edici olmadign soylenebilir. Ozellikle gelismis ulkelerle yapilan

kiyaslamalar bunu daha agik bir gekilde ortaya koymaktadir. Ornegin, Tirkiye’de 2000 yili
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sonu hisse senedi piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ye oramt 0.35°dir. Bu oran gelismig
ulkeler grubunda yeralan ABD, Ingiltere, Almanya, Ispanya ve Portekiz’de sirastyla; 1.54,
1.85, 0.68, 091 ve 0.58dir. (Sozkonusu oran Turkiye’de 2001 yilinda 0.32 olarak
gerceklesmigtir.)

2.3. TURK SERMAYE PiYASASININ YAPISI

Tiirkiye’de sermaye piyasalan ile ilgili gelismeler her ne kadar Osmanl: Imparatorlugu
donemine kadar uzansa da, saghkh ve dizenli isleyen bir yapt ancak 1980’lerden itibaren
kurulabilmigtir

1981 yilinda ¢ikanlan Kanunla kurulan Sermaye Piyasast Kurulumuz sermaye
piyasalarin diizenlenmesi, denetlenmesi ve geligtirilmesi amaciyla yeni araglar, kurumlar
olusturmustur. Ik 6nceleri birincil piyasalarin dizenlenmesi amaciyla calismalar yapilirken,
bir yandan da ikincil piyasalarin olusturulmasi ¢alismalarina hiz verilmis ve 1985 yilimin
sonunda “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas”nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
olarak yeniden agilmustir.

1980°Li yillarin baglarindaki diizenlemelerle Turkiye’de sermaye piyasalarni hizli bir
gelisim sirecini girmis ve gerek birincil gerekse ikincil piyasalarla ilgili gostergelerde onemli
iyilesmeler yasanmigtir. Bu cergevede ;

» Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirket sayist IMKB’nin kuruldugu 1986 yili
sonunda 80 iken 2001 sonunda 309°a gikmustir.

» Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin piyasa degeri 1986 yili sonunda 938
milyon $ (709 milyar TL) iken 2001 itibariyle 47.7 milyar $’a (68,6 katrilyon TL’ye)
ulagmugtir.

» IMKB’de islem goren hisse senetlerinin yillik islem hacmi 1986 yilinda 13 milyon $
(9 milyar TL) iken bu rakam 2001 yilinda 80.4 milyar $ (93.1 katrilyon TL) olarak
gerceklesmistir.

» llki 1987 yilinda kurulan yatirim fonlaninin 2001 sonu itibariyle sayist 275°e portfoy
degerleri ise 3.2 milyar $’a (4.7 katrilyon TL’ye) ulagmustir. Ayrica toplam 21 yabanci
yatinm fonu bulunmaktadir ve bunlarin Tirkiye’de dolagimda bulunan paylarinin
toplam degeri 2001 sonu itibariyle 19.2 milyon $dir (28.7 trilyon TL).

» Ilki 1991 yilinda kurulan menkul kiymet yatnm ortakhklariin 2001 Subat itibariyle
say1s1 22’ye piyasa degerleri ise 89.4 milyon $°a (129,6 trilyon TL ye) yiikselmistir.
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» SPK kaydina alinan hisse senedi tutar (piyasa degeri ile) 1986 yilinda 152 milyon $

(102 milyar TL) iken, bu rakam yillar itibariyle artarak 2001 yilinda 1.4 milyar $ (1.7

katrilyon TL) olarak gergeklesmistir.

» 2001 sonu itibariyle Kurulumuz kaydi altinda 309°u borsaya kote olmus, toplam 843

anonim sirket bulunmaktadir. Bunun yaninda, 186 araci kurulug, 14 adet portfoy

yOnetim girketi ve 77 bagimsiz denetim sirketi bulunmaktadir.

SPK DENETIMINDE BULUNAN KURULUSLAR
(Aralik 2001 sonu itibariyle)

Sirket | Piyasa Piyasa
Sayist | Kapitalizasyonu Kapitalizasyonu
(Portfoy Degeri) | (Portfoy Degeri)
(Trilyon TL) (Milyon $)
1.Hisse senedi ihracindan dolayr SPK 843
kaydinda bulunan sirketler
Hisse senetleri Borsa’da 309 68.603,0 47.689
islem goren sirketler

2.Aract Kuruluslar 186

o Araci Kurumlar 130

o Bankalar 56
3.Yatinm Fonlarn 275 4.756 3.200

o A Tipi 158

o B Tipi 117
4 Menkul Kiymet Yatinnm Ortakhklan 22 129,6 89,4
5 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarn 8 871,9 600,1
6.Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar 1 3,9 2,7
7.Yabanci Yatirim Fonlan 21 28,7 19,2
8 Portfoy Yonetim Sirketleri 14
9.Bagimsiz Denetim Firmalan 77

10.Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

11 .Istanbul Altin Borsast

12.Takasbank
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3. SERMAYE PIiYASASI KURULU
Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

ile kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan Kurul bir
baskan ve alti iiyeden olusmakta, idari ve mali ozerklige sahip bulunmaktadir. igili oldugu
bakan, Bagbakan tarafindan gorevlendirilen Devlet Bakani’dir. Merkezi Ankara’da olan

Kurulun Istanbul’da bir temsilciligi bulunmaktadir.

3.1. AMAC VE FONKSIYONU

Kurul, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
yaygin bir sekilde katilmasim saglamak ve sermaye piyasasinin giiven, aciklik ve kararliik
igcinde gahismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin  korunmasmni, diizenlemek ve
denetlemek amaciyla kurulmustur.

Kurulun temel gorevieri:

» Sermaye piyasasi araglarinin ihracini, halka arz ve satigimi diizenlemek ve denetlemek;

» Sermaye piyasasi araglanni Kurul kaydina almak ve kamu yararinin gerektirdigi
hallerde bunlarin halka arz ve satigin gegici olarak durdurmak;

» Kamunun zamaninda, vyeterli ve dogru aydinlatilmasim saglamak amaciyla genel ve
ozel nitelikte kararlar almak ve her tirli mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz
denetimlerinin, sermaye piyasas: araglanimin halka arzinda yayimlanacak izahname ve
sirkillerin  ve araglann  degerini etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini,
standartlarini ve ilan esaslarim tespit etmek:

» Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren kurumlar, borsalar ve teskilatlanmug diger
piyasalarin faaliyetlerini izlemek ve denetlemek:

» Sermaye piyasasii ilgilendiren her tirlii yaym, duyuru ve reklamlan izlemek,
yamltici ilan ve reklamlan yasaklamak:

~ Cagn yoluyla hisse senedi toplanmasi ve vekaleten oy vermeye iliskin esaslan
belirlemek;

» Vadeli islem sozlesmeleri ve bunlarn islem gorecegi borsalarda faaliyet gosterecek
kurumlan diizenlemek;

» Menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme, agiga satig ve repo islemlerini diizenlemek;

» Sermaye piyasast araglarinin takasi, saklanmast veya kaydi deger haline getirilmesi ve

derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek;
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Iigili Bakanca istenecek incelemeleri yapmak; caligmalani hakkinda Bakana rapor
vermek;  sermaye piyasast ile ilgili mevzuat degisiklikleri hakkinda o6nerilerde
bulunmak ,

Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasast kurumlanna iliskin
kurulus, faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslanint belirlemek ve bunlan denetlemek,
Gayrimenkullerin ~ degerlemesini  yapabilecek ekspertiz kurumlarindan  sermaye
piyasasinda faaliyette bulunacaklara iliskin sartlar belirlemek ve bu sartlara uyan
kuruluglari listeler halinde ilan etmek,

Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatinm tavsiyelerinde
bulunacak kisi ve kuruluglarin uyacaklan ilke ve esaslari belirlemek,

Sermaye piyasasi faaliyetinde bulunacaklar, bu maddenin (r) bendi kapsaminda
faaliyet gosterecek kisi ve kuruluslar ile sermaye piyasasi kurumlariin yonetici ve
diger calisanlanmin mesleki egitimi, mesleki yeterliigi ve mesleki ehliyetlerini
gosterir sertifika verilmesine iligkin esaslan belirlemek, bu amagclarla merkez kurmak
ve faaliyet esaslarini belirlemek,

Internet de dahil, her tirlii elektronik bilgi iletisim ara¢ ve ortarm ve benzeri araglar
uzerinden gerceklestirilen ihrag ve halka arzlar ile sermaye piyasast faaliyetleri ve
islemlerini; genel hitkiimler g¢ergevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde
elektronik imza kullanim esaslanim diizenlemek ve denetlemek,

Kanuna tabi anonim ortakliklann genel kurullarinda birikimli oy kullanilabilmesine
iligkin diizenlemeleri yapmak,

Yabanci iilkelerin sermaye piyasalaninda diizenleme ve denetime yetkili muadili
kuruluglar ile sermaye piyasalanyla ilgili her tirli igbirligi yapmak ve bilgi
aligveriginde bulunmak,

olarak Kanunla belirlenmistir.

3.2. ORGANIZASYON

Sermaye Piyasasi Kurulu, Kurul Baskam ve uyelerinin olusturdugu Kurul Karar

Orgam ile Bagkana bagh olarak Kurul faaliyetlerini yiiriten hizmet birimlerinden
olugsmaktadir.

Kurul Bagkani hem Karar Organmin hem de yuriitmenin bagidir. Kurul Baskan

Yardimcilann  hizmet birimleri arasinda isbirligi ve koordinasyonu saglamakla gorevlidir.

Kurulun temel hizmet birimleri Denetleme Dairesi, Ortakliklar Finansmam Dairesi, Aracilik
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Faaliyetleri Dairesi, Kurumsal Yatinmcilar Dairesi, Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi,

Aragtirma Dairesi, Muhasebe Standartlari Dairesi, Hukuk Isleri Dairesi, Bilgi Islem Istatistik

ve Enformasyon Dairesi, Idari ve Mali Igler Dairesi ile Kurul Ozel Biirosundan olusmaktadir.

ORGANIZASYON SEMASI

KURUL KARAR ORGANI

KURUL BASKANI

BASKANLIK OZEL

KALEM MUDURLUGU

1

|

KURUL BASKAN YARDIMCILARI

KURUL OZEL

BURO MUDURLUGU

BASIN OFISI

KURUL BASKANLIK

DANISMANLARI

DENETLEME ORTAKLIKLAR ARASTIRMA HUKUK PiYASA
DAIRESI FINANSMANI DAIRESI ISLERI GOZETIM VE
DAIRESI DAIRESI DUZENLEME

DAIRESI
KURUMSAL ARACILIK BILGI ISLEM MUHASEBE IDARI VE

YATIRIMCILAR FAALIYETLERI ISTATISTIK VE STANDARTLARI MALI

DAIRESI DAIRESI ENFORMASYON DAIRES]| ISLER
DAIRESI DAIRESI

20




3.3. BUTCE

Biitge; Kurulca hazirlanir ve Karar Organt tarafindan, en geg ait oldugu takvim yili
bagindan 6nce onaylanarak yiriirlige konulur. 2001 biitgesi 17 trilyon TL. olarak yapilmig,
tasarruf uygulamalari sonucu bunun 15 trilyon TL.’lik kismt harcanmustir. Kurulumuzun 2001

yil gelir gider hesaplar hakkindaki ayrintili bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

KURULUMUZUN 2001 YILI GELIR VE GIDERLERI (Milyon TL.)

GELIRLER

Gelirin Tiiri Biitce Odenegi Gergeklesen
Hazine Yardim 1,0 0
Yasal Gelirler 9.000.000,0 14.031.356,7
Diger Cesitli Gelirler 1,0 396.9937
Gelirler Toplami 9.000.002,0 14.428.350,4
2000 Yihindan Devreden Nakit 7.999.998.0 9.153.197.8
TOPLAM 17.000.000,0 23.581.548,2
GIDERLER

Giderin Tiirii

Personel Ucretleri 8.310.000,0 7.886.371,5
Ek Caligma Karsiliklan 130.000,0 111.499,8
Ikramiye ~ Odiil  ve  Hizmet 2.050.000,0 2.048.803,5
Armagani Odemelert

Sosval Yardimlar 614.000,0 490.840,0,
Yolluklar 350.000,0 3353775
Emekli Sandigina Odemeler 100.000,0 87.806,0
Malzeme. Kitap. Diger Yaym 340.000,0 296.302,0
Giderleri

Disardan  Saglanan Favda ve 800.000,0 793.891,5
Hizmetler

Vergi Resim Harg Sigorta Giderleri 1.050.000,0 1.042.124.3
Mahkem§ Noter Giderleri  ve 50.000,0 21.963. 4
Vekalet Ucretlert

Egitim ve Sosval Tesis Giderleri 300.000,0 170.625,1
Yonetim Giderleri 100.000,0 71.090,5
Diger Cesitli Giderler 55.000,0 94311
Maddi Duran Varhklar 500.000,0 171.516,6
Borg Odemeleri 2.251.000.0 1.522.330.4
TOPLAM 17.000.000,0 15.059.973,2

Kurulun bitiin giderleri, emrinde kurulan 6zel bir hesaptan karsilanir.
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Ihragcilar bu hesaba, Kurulca kayda alinan, satisi yapilacak sermaye piyasast
araglannin ihrag degerinin binde iigii tutarinda iicret yatirmak zorundadirlar. Bu oran
gerektiginde Bakanlar Kurulunca azaltilabilir.(30.09.1996 tarih ve 96/8571 sayill Bakanlar
Kurulu Kararinin eki Karar uyarinca bu oran binde ikiye indinlmistir.)

Ote yandan borsalarin kotasyon (creti, tescil iicreti ve borsa payindan olusan
gelirlerinin %5’ Kurul bitgesine gelir olarak kaydedilir.

Kanunda Kurulun gelirleri Kurulun giderlerini kargilamaya yetmedigi takdirde, agigin
Hazine Mustesarligt Biitgesinden verilecek yardimlarla kargilanmast Ongoriilmis olmastna

ragmen, 1992 yilindan beri Hazine yardimi alimmanustir.

3.4. PERSONEL

Kurul personeline iliskin hak ve yikimlilikler, Bakanlar Kurulu tarafindan 24
Agustos 1982 tarih ve 17792 sayih Resmi Gazete'de yaymmlanan Sermaye Piyasasi Kurulu
Personel Yonetmeligi ile diizenlenmistir.

Kurul Personeli igin tesis edilecek hizmet simflan ile personelin dahil olduklan
siniflara ve ogrenim durumlarina gére bu smiflarm giris ve yiikselinebilecek derece ve
kademelerine iliskin ortak hiikiimler, Devlet Memurlan Kanununun 36, maddesinde
ongorulen esaslara gore belirlenir.

Sermaye Piyasast Kurulu Devamh Personeli ile emeklilige tabi gorevlerden Kurul
Bagkanligy ve uyeliklerine atananlar hakkinda 5434 sayilt T.C. Emekli Sandigr Kanunu ile ek
ve degisikliklerine iliskin hitkiimler uygulanir.

Bu dizenlemelere gore Kurul hizmetleri, yarisma smawvi ile meslege baglayan ve
yeterlik smavindan sonra uzman unvamim  alan kariyer meslek personeli eliyle

yuritilmektedir.
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PERSONEL DURUMU

UST YONETIM 21
Kurul Bagkan Yardimcis: 4
Daire Bagkan 6
Daire Baskan Yardimcist 6
Damsman 5
MESLEK PERSONELI 120
Basuzman 25
Uzman 86
Basuzman Hukukcu

Uzman Hukukgu

MESLEK PERSONELI YARDIMCISI 82
Uzman Yardimcis: 68
Uzman Hukuk¢u Yardimeist 14
IDARI PERSONEL 180
GENEL TOPLAM 403

PERSONELIN YUKSEK LiSANS, DOKTORA VE YABANCTI DiL BiLGILERI

YUKSEK LiSANS 67
Master 57
Doktora 9
Dogent -
Profesor 1

Ust yonetim, meslek personeli ve meslek personeli yardimcilarimn tamamu en az bir

yabanc dil bilmektedir.
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4. SERMAYE PIYASASI KURULU 2001 YILI FAALIYETLERI

Sermaye Piyasasi Kurulu 2001 yili iginde 61 kez toplanarak faaliyet alanlan ile ilgili

¢esitli konularda 1803 adet Kurul karan almugtur.

4.1. DUZENLEME
4.1.1. GENEL OLARAK

Sermaye Piyasast Kurulu'nun temel fonksiyonlarindan birisi ptyasaya iligkin
diizenlemeler yapmaktir. Kurul bu baglamda Kanunla kendisine verilen yetki ¢ergevesinde
sermaye piyasast kurumlanna, araglarma, piyasaya, yatmimeilan  korumaya  iliskin
duzenlemeler yapmaktadir.

» “Alun, Gumig ve Platin Bonolarimin Kurul Kaydina Almnmasma Iliskin Esaslar
Tebligi"de 26.12.2001 tarih ve 24622 sayili Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiiriirliige
girmigtir. Bu Teblig ile yatnmeilar igin kiymetli madenlere dayalt yeni bir finansal
aracin piyasaya kazandirilmasi ve Altin Borsast’mn gelisimine de katki saglanmast
amaclanmigtir.

» “Yiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolann Diizeltilmesine Iligkin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig” 28.11.2001 tarih ve 24597 sayth Resmi Gazete’'de
yayimlanarak yirirlige girmistir. Teblig ile Ulkemizde yaganmakta olan enflasyonist
ortamin mali tablolar iizerindeki bozucu etkisinin ortadan kaldinlarak, dogru ve
gergege uygun mali tablolarin diizenlenmesi ve ilaninin saglanmast amaglanmaktadir.

»  “Sermaye Piyasast Kanununa Tabi Olan Halka Actk Anonim Ortakliklarin Temettu
ve Temetti Avansi Dagitiminda Uyacaklan Esaslar Hakkinda Teblig” 13.11.2001
tarih ve 24582 sayih Resmi Gazete'de yaymlanarak yuriirlige girmistir. Sézkonusu
Teblig ile halka agik sirketlerin temettii diizenlemelerine agikbik kazandinlms, temetti
orani degistirilmig, hisse senetleri borsada islem gormeyen sirketlere de temettiiniin
sermayeye ilavesi suretiyle dagitiimas: imkaninn getirilmis ve Sermaye Piyasasi
Kanununda yer alan temettii avanst hususun esaslari ayrintili olarak diizenlenmigtir.

~ “Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali Tablolara ve Istiraklerin
Mubhasebelestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” 13.11.2001 tarih ve
24582 sayih Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir. Teblig ile gruplarin
mali yapilariin bitiin halinde goriilebilmesi ve uluslararasi diizenlemelere uyumun

saglanmasi amaglanmustir.
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4.1.2.

“Yatinmcilan Koruma Fonu Yoénetmeligi” 21.06.2001 tarih ve 24439 sayill Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirirliige girmistir. Yatinmeilan Koruma Fonu ile sermaye
piyasast yatinmcilanmn, ozellikle de kugik yatinmeilarnn aract kurumlarnn mali
durumlarinin  bozulmasi nedentyle zarara ugramasim Onleyici bir sistemin
olusturulmasi: amaglanmgtir.

“Aract Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslan Hakkinda Yénetmelik”
21.06.2001 tarih ve 24439 sayilh Resmi Gazete’de yayimlanarak yururliige girmigtir.
Yonetmelik ile mali durumlan bozulan ve haklarinda tedrici tasfiye karan verilen araci
kurumlarin malvarligim aynen veya nakde g¢evirmek suretiyle, sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle miisterilerine karst olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araci
teslim yikimliluklerini tasfiye etmek amaglanmaktadir.
“Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslarina Migkin
Yonetmelik” 21.06.2001 tarih ve 24439 sayih Resmi Gazete'de yaymmlanarak
yurirlige girmistir. Bu yo6netmelikle Sermaye Piyasast Kanununun 10/A maddesi
uyaninca kaydilestirmeyi gerceklestirecek, sermaye piyasasi araglarinin  kaydin
tutacak ve yatinmcilari koruma fonunu yénetecek Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin
kurulug ve faaliyet esaslar1 diizenlenmigtir.

“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslant Hakkinda
Yonetmelik “ 23.02.2001 tarih ve 24327 sayih Resmi Gazete’de yayimlanarak
yurtrliige girmistir. Vadeli islem piyasalarina iligkin diizenleme ile fiyat, faiz, kur ve
benzeri risklerden korunmak igin yatinmcilara kullanilabilecekleri tiirev araglarin
sunulmast amaglanmstir.

“Turkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslan Birligi Statisi” 11.02.2001 tarih ve
24315 sayilt Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige girmigtir. Birligin kurulusu ile
sermaye piyasalari ve aracilik faaliyetlerinin gelismesi, araci kuruluglarin disiplinli
cahgmasi, haksiz rekabetin onlenmesi ve araci kuruluglarin mesleki konularda

bilgilendirilmesi amaglanmistir.

YATIRIMCILARI KORUMA FONU VE TEDRICI TASFIYFE

Sermaye piyasamizda 1980°li yillarin baginda yaganan ve ¢ok sayida tasarruf sahibinin

zarar gormesine yol agan bankerler krizinden sonra, yatinmecilarin piyasaya olan giivenlerinin

tekrar kazandinlmasi ve tasarruflann sermaye piyasalarina yonlendirilmesi olduk¢a zorlu

¢abalardan sonra miimkiin olabilmistir. Bugiin gelinen noktada, sermaye piyasalarina olan
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giveni daha da arttirmak ve bu piyasadaki yatimcilan araci kuruluglardan kaynaklanan
risklere karst korumak onem kazanmustir. Bu gercevede, 21.06.2001 tarih ve 24439 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan Yonetmelik hiikiimleri ¢ergevesinde olusturulan Yatinmcilan
Koruma Fonu piyasamiz igin 6nemli bir adim teskil etmektedir. Fon, sermaye piyasasi
yatmmeilaninm, 6zellikle de kigik yatmmcilann araci kurumlann mali  durumlanmn
bozulmasi nedeniyle zarara ugramasini 6nleyici bir sistemin olusturulmasi konusunda 6nemli

bir gorevi yerine getirecektir.

Yatirmmer Koruma Fonu tarafindan yerine getirilecek bir bagka onemli gorev de tedrici
tasfiye islemlerinin  yuritilmesidir. Genel hiikiimler gercevesinde yurutiilen tasfiye
prosedurinin sermaye piyasasimn yapisina uymayarak uzun bir siireci gerektirmesi, gegen
sire igerisinde yatrimcilarin magdur olmalarima ve piyasadaki guven ilkesinin zedelenmesine
sebep olmus ve sermaye piyasasinin saghkli temeller iizerinde isleyebilmesini saglamak
bakimindan, basta aract kurumlar olmak iizere sermaye piyasasi kurumlarina 6zel bir tasfiye
yontemi belirlenmesi zorunlu hale gelmistir. Bu gercevede, 21.06.2001 tarih ve 24439 sayil
Resmi Gazete’de yayimlan Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslan Hakkinda
Yonetmelik ile sermaye piyasasina yonelik olarak ozel bir tasfiye yontemi belirlenmistir. Ozel
bir tasfiye yontemi olan tedrici tasfiyede, Tiirk Ticaret Kanununun, Icra ve Iflas Kanununun

ve diger mevzuatin tasfiyeye iliskin hiikiimleri uygulanmayacaktir.

Tedrici tasfiyenin amaci, mali durumlan bozulan ve haklarinda tedrici tasfiye karan
verilen araci kurumlarin malvarligim aynen veya nakde gevirmek suretiyle, sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle miisterilerine karsi olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi aract teslim

yiikimlaliiklerini tasfiye etmektir.

4.1.3. VADELI ISLEMLER

Sermaye piyasalari gelismis ilkelerde spot piyasalarin yamnda vazgegilmez bir unsur
olarak gorilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi ilkemizde uzun yillardan beri
hissedilmistir. Ozellikle 1980°l yillarda finansal piyasalarda yaganan liberallesme sonucunda
ulkemizde fiyatlarin serbestge belirlenmeye baglamast, dogal olarak finansal araglara yatiim
yapanlar i¢in bazi riskleri de beraberinde getirmigtir. Vadeli islem piyasalan fiyat, faiz, kur ve
benzeri risklerden korunmak igin yatinmeilarca kullamilabilecek tiirev araglan sunarak onemli
bir risk yonetim araci olacaktir. Bu durum, sadece vadeli islemlere konu olan finansal araclar

i¢in degil, emtia ve tanim uriinleri igin de gegerlidir.
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Sermaye Piyasast Kanununun 40’inci maddesinde 18 Arahk 1999 tarihinde yapilan
degisiklikle. vadeli islemler konusundaki vasal bosluklar giderilerek. miinhasiran vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglarin islem gorecegi borsalann kurulmasina
olanak tanmmustir. Bu cercevede, 23.02.2001 tarih ve 24327 savili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarnin Kurulus ve Cahgma Esaslari Hakkinda
Yonetmelik ile tlkemizde vadeli islem ve opsiyon borsalanimin kurulmasi i¢in gerekli hukuki

alt yapinin ¢atist olusturulmustur.

4.1.4. IMKB VADELI iISLEMLER PiYASASI

1999 yili Aralik ayinda IMF ile yapilan stand-by anlagsmasi cercevesinde olusturulan
ekonomik programm 6nemli ayaklarindan birini de doviz ¢ipast olarak adlandinlan ve dovizin
degerinin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast tarafindan 6nceden aciklanarak belirlendigi
kur rejimi olugturmaktaydi. Ancak, ekonomimizde Kasim ve Subat aylarinda yasanan krizler
sonrasinda sozkonusu sistem yerine déviz kurunun piyasada serbest olarak belirlenmesine
dayanan dalgali kur rejimi benimsenmistir. Bu dogrultuda gerek finansal kesimin gerek reel
sektoriin doviz ile ilgili islemlerinde gelecege yonelik belirsizlikler artmugtir.

Dalgali kur rejimi altinda déviz arz ve talebine taraf olan kuruluglarin kargi karsiya
kaldiklani kur riskini etkin bir sekilde yonetebilmeleri ve doviz fiyatlarindaki aginn hareketlerin
piyasa kurallart cercevesinde dengelenebilmesi icin vadeli piyasalanin islerlik kazanmasi
geregi ortaya ¢ikmustir. Bu cergevede dovize dayali vadeli iglem sozlesmelerinin IMKB
bunyesinde islem gormesine imkan saglamaya yonelik olarak gerekli mevzuat hazirlanmis ve
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Islem ve Uyeligine lliskin Yonetmelik ile IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi Takas Merkezi Uyeligi ve islemlerine lligkin Yonetmelik 19.07.2001 tarih
ve 24467 sayil Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige girmistir.

Kurulumuzun TCMB, IMKB ve Takasbank ile birlikte yurittigi  ¢aligmalar
sonucunda 1582001 tarihinde IMKB Vadeli Islemler Piyasasi biinyesinde dovize dayal
vadeli iglem sozlesmeleri iglem gormeye baglamistir. Sozkonusu piyasa heniiz yeterli
biyiiklige ulasmamig olmakla birlikte, gelistirilmesi igin sirdirilmekte olan calismalarin
tamamlanmas: ile hem finansal kesimin hem de reel sektériin maruz kaldigi risklerin

yonetilmesinde énemli bir rol oynayacaktir.
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4.2. KAYDA ALMA
Kayda Almanm Amac ve Siireci

Sermaye Piyasast Kanununun 4’iincii maddesi uyarnnca, ihra¢ ve halka arz olunacak
sermaye piyasasi araclarinm Kurul’a kaydettirilmesi zorunludur. Kamuyu aydinlatmanin esas
oldugu kayda alma sisteminde, sermaye piyasast araci ihraci igin yapilan basvurular,
izahname ve sirkiilerlerin ortaklik ve halka arz olunacak sermaye piyasast aracina iliskin,
mevzuatta ongorilen bilgileri igerip i¢ermedigi dikkate alnarak, kamunun aydinlatiimasi
¢ergevesinde incelenir. Ihrag bagvurusunun incelenmesi hukuki ve mali boyutlan dikkate
almarak gergeklestirilmektedir. Bunun yaninda ilk halka arz bagvurularinin tamaminda, diger
ihraglar igin ise gerekli goriildigii zamanlarda ilgili ortakligin merkez ve tesislerinde inceleme
yapilmaktadir.

Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergegi dirist bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna varlirsa, gerekge gosterilerek, basvuru
konusu sermaye piyasast araglannin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir. Ancak
Kurul tarafindan sermaye piyasasi araclarinin kayda alinmasi resmi bir teminat niteligi
tasgimamaktadir.

Bu kapsamda 2001 yilinda, halka arz veya ihra¢ olunacak hisse senetlerinin ( Anonim
Ortakliklar, Menkul Kiymet, Gayrimenkul ve Risk Sermayesi Yatinm Ortakliklan
tarafindan), banka bonolarinin (Mevduat kabul etmeyen bankalar tarafindan) ve katiima
belgelerinin  (yatinm fonlan tarafindan) Kurulumuz kaydina almmast basvurulan
degerlendirilmistir. Kayda alma bagvurulan ve sonuglart hakkinda asagida rakamsal bilgi
verilmektedir.

2001 Yihndaki Kayda Alma Basvurulan ve Sonuglan

Basvurunun Tiirii Yapian Basvuru Sonu¢landirilan

Sayisi Basvuru Sayisi
Hisse Senedi 185 197
-Halka A¢ik Anonim Ortakliklar 176 189
-Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan 7 6
-Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklan 2 2
Tahvil - -
Katilma Belgeleri S5 46
Banka Bonosu 2 1
Toplam (*) 242 244

(*)Sonuglanan bagvurularin, yapilan bagvurulardan fazla olmas: bir onceki yildan gelen

bagvurulardan kaynaklanmaktadir.
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4.3. VERILEN IZINLER

4.3.1. ARACI KURULUSLARA YONELIK iZINLER

Sermaye piyasasimin giiven, agiklk ve kararliik iginde calismasim ve tasarruf

sahiplerinin hak ve yararlannin korunmasint teminen, sermaye piyasasi faaliyetlerinde

bulunacak aract kuruluslanin faaliyette bulunabilmeleri igin gerekli kosullar Kurulumuzca

belirlenmektedir. Bu kapsamda;

» Aract kurum ve bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalan,

» Araci kurumlarin merkez dig1 6rgiit agmalar,

~ Ortaklik yapilarinin degismesi,

» Esas sozlesmelerinde degisiklik yapilmas,

Kurulumuz iznine tabi bulunmaktadir.

Mevcut durumda Kurulumuz iznine tabi olarak gergeklestirilebilen faaliyetler ile bu

faaliyetleri gerceklestirebilecek kurumlara iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Faaliyet Konusu

Aracy
Kurumlar

Mevduat Kabul
Etmeyen Bankalar
(Y atirnm Bankalar)

Ticari Bankalar

Kiymetli
Maden

Arac)
Kuaruluslar

Yetkili
Miiesseseler

Ahm Satim Aracili

v (Borsa diginda)

| Halka Arza Aracilik

v (Borsa diginda)
v

Mentkul Kivipetlerin Geri Alma
veya Satma Taahhadu ile Alun
Satim (Repo-Ters Repo)

Portfoy Yoneticiligi

Yatirim Damigmanh

< |2

< |2 |2

Kredili Menkul Kiymet, Agiga
Sati ve Menkul Kiymetlenn
Oding Alma ve Verme
[slemleri

Tarev Araglarm Alim Satumina
Aracilik

Alun ve Dévize Dayali Vadeli
[slem ve Opsiyon
Sézlesmelennin Alin Satima
Aracihk

Bu gergevede, yukarida yer alan faaliyet konularina iliskin izin bagvurulan Kurulumuz

uzmanlarinca incelenmekte ve karara baglanmak iizere Kurul Karar Organma sunulmaktadir.

2001 yili igerisinde araci kuruluslar tarafindan Kurulumuza iletilen izin bagvurularina

iligkin bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.
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2001 Yihinda Araci Kuruluslarin Basvurulan

Yapilan Basvurunun Tiiri Basvuru Sayisi Sonuglanan Bagvuru Sayisi
Faalivet Izni Bagvurulan 50 49
Merkez Disi Orgiit Basvurulan 85 79
Ortaklik Yapisi Degigikligi 59 50
Araci Kurumlarin Esas Sézlesme Tadili 208 204
TOPLAM 402 382

4.3.2. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARINA [LiSKiN iZINLER
Kollektif yatiim kuruluglarmm isleyisleri ile kamuyu aydinlatma esaslarmnin daha
saglikli ve seffaf bir sekilde yerine getirilmesi amaciyla, kollektif yatirim kuruluslarindan;
» Yatinm fonlanmin kurulus, ictizik, kurucu ve tir degisiklikleri, birlesme ile
tasfiyeleri,
» Menkul liymet/gayrimenkul yatnm  ortakliklarinm kurulug/déniigiim, esas
sozlesme degisikligi, KSS tavan artinm ile portfoy isletmeciligi yetki belgesi,
» Portfoy yonetim sirketlerinin ise kurulus, faaliyet, portfoy isletmeciligi ve yatirim
damsmanlig yetki belgesi almas,
# Kurul iznine tabi bulunmaktadir. Buna gére s6z konusu kuruluglar tarafindan

Kurul’a yapilan bagvurulara iliskin dagilim asagida yer alan tabloda verilmektedir.
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4.3.3. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARA iLISKIN iZINLER

Gerek hisse senetleri borsada islem goren, gerekse diger halka acik anonim

ortakliklarin sermaye artinm prosediiriniin  kolaylastiriimasi

ortakliklarin gesitli islemlerinde hissedarlarmin korunmasim teminen;

ve halka agik anonim

» Kayith sermaye sistemine gegis ve kayitl sermaye tavaninin yukseltilmesi,

» Birlesme, devir ve boliinmeleri,

» Esas sozlesme degisiklikleri,

» Cagn yoluyla hisse senedi veya vekalet toplanmasi, ¢agnda bulunmadan muafiyet

talepler,

Kurulumuz iznine tabi bulunmaktadir. Bu gergevede, halka acik anonim ortakliklar

tarafindan Kurul’a yapilan bagvurular hakkinda asagida bilgi verilmektedir.

2001 Yihinda Halka A¢ik Anonim Ortakhklarin Basvurulan

Basvurunun Tiiri Yapilan Basvuru Sonuclandirilan
Sayisi Basvuru
Sayisi
KSS’e gecis ve Tavan Yiikseltme 75 70
Birlesme Devir Boliinme 6 9
Cagrida Bulunma ve Cagndan 19 29
Muafiyet
Esas Sozlesme Degisiklikleri 212 212
Toplam 312 320

4.3.4. BAGIMSIZ DENETIM KURULUSLARINA ILISKIN iZINLER

Bagimsiz denetim kuruluslan, ortakliklarin ve sermaye piyasast kurumlarinin kamuya

aciklanacak veya Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan istenecek mali tablolarinin, genel kabul

gormus muhasebe kavram, ilke ve standartlanina uygunlugu ile bilgilerin dogrulugunun ve

gergegi durlist bir bigcimde yansitip yansitmadiginm, denetgileri vasitasiyla denetim ilke ve

kurallarna gore, defter, kayit ve belgeler iizerinden incelenmesinden ve tespit edilen

sonuglarn rapora baglanmasindan sorumludur.

Bu yetki gercevesinde, sermaye piyasasinda bagimsiz denetim faaliyetinde bulunmak

isteyen sirketlerin bagvurulan Kurulumuzca degerlendirilmektedir, 2001 yiinda yapilan 6

adet kurulus bagvurusu degerlendirilerek sonuglandinlmig, Kurulumuzun listesinde yer alan

sirketlerin sayis1 77’ ye ulasmstir.
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4.3.5. DERECELENDIRME KURULUSLARINA iLISKIN iZINLER

Sermaye piyasasinda borglulugu temsil eden menkul kiymetlerin ana para ve faiz
6demelerinin zamaninda yapilip yapilamayacagina ve ihrag edilen menkul kiymetin ve ihragci
kurulusun riskinin  diger menkul kiymetler ve ihragci kuruluglann risklerine gore
simflandinlmasina  iliskin  tarafsiz  bir degerlendirme olan derecelendirme faaliyeti
Kurulumuzca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslarinca yerine getirilmektedir.

Ulkemizde kurulan tek bir derecelendirme kurulusu bulunmaktadir (Fitch Ratings
Finansal Derecelendirme  Hizmetleri A.S.). Ayrica, Kurulumuzca 3 adet uluslararasi
derecelendirme kurulusunun Tirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmast kabul
edilmigtir (Standard and Poor’s Corp., Moody’s Investors Service Inc., Fitch Ratings
Limited).

4.4. GOZETIM

Sermaye piyasasinda gozetim faaliyetleri, yatimmecilarin korunmast, piyasalarin adil,
etkin ve geffaf bir bigimde islemesinin giivence altina alinmasi ve sistemik riskin azaltilmast
amaglanyla,

» Halka agik anonim ortakliklar ile sermaye piyasast iglemlerinin ve kurumlarinm
izlenmesi suretiyle mevzuata aykini fiilllerin ve muhtemel risklerin tesbit edilerek
mevzuat ¢ergevesinde igleme tabi tutulmast,

» Gozetim faaliyetleri sirasinda yapilan tespitler ve uygulamada kargilagilan sorunlar
gergevesinde mevzuatta gerekli diizenlemelerin yapilmas,
suretiyle gergeklestirilmektedir.

Bu kapsamda, 2001 yili igerisinde Kurulumuzca yiritiilen gozetim ve izleme
faaliyetlerinin sonuglar hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir.

4.4.1. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARIN GOZETIMI
Mali Tablolarm Revizyonu
Halka agik anonim ortakliklardan hisse senetleri borsalarda islem gorenler uger ayhik

donemler itibariyle, digerleri ise yilda bir defa mali tablolarint kamuya duyurmak ve bir

omegini Kurulumuza iletmek zorundadir. Bunun yaninda, Borsa sirketlerinin yillik ve alt1
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aylik mali tablolari, diger halka agik sirketlerin yillik mali tablolart bagimsiz denetime tabi
tutulmakta ve bagimsiz denetgilerin mali tablolara iligkin goriisi de kamuya duyurulmaktadir.
2001 yihnda, hisse senetleri IMKB’de islem goren halka acik anonim ortakliklarm,
31.12.2000 ve 30.06.2001 hesap donemlerine iliskin mali tablolarinin gozetimleri (banka ve
sigorta sirketlerinin gozetim galismalari SPKn 50’nci maddesi hikmii gergevesinde) yapilmig,
Kurulumuz muhasebe standartlarma uyum izlenerek, gereken durumlarda sirketler uyarlmus,
mali tablolarda diizeltme yaptlmistir. Bu g¢ercevede 552 adet revizyon raporu

duzenlenmigtir.

Ozel Durumlarm izlenmesi

Sermaye piyasast araglarinin degerini etkileyebilecek onemli olay ve gelismelerde
kamuya agiklanacak 6zel durumlanin esaslan Kurul tarafindan diizenlenmis olup, bu
kapsamda ortaklar ve/veya ihraggilar sermaye yapisi, duran varliklar, faaliyetler, mali yap1 ve
istirakler gibi gesitli konulardaki 6nemli degisiklikleri kamuya duyurmakla yukiamlidiirler.

Halka agik anonim ortakliklarin kamuya acikladiklan ézel hal bildirimleri izlenmekte;
agiklama yapilmasi gerektigi halde bu yikimliliklerini yerine getirmeyenler hakkinda
yapilacak iglemler belirlenmekte ve uygulanmasi saglanmaktadir. Hisse senetleri borsada
islem goren anonim ortakliklanin hisse senedi fiyatlarinda olagan dis1 hareketlerin goriilmesi
halinde konunun 6zel haller cergevesinde agiklamaya dayandinlip  dayandinimadig
incelenmekte, agtklama yapmayan veya eksik yapanlar igin gereken inceleme yapilarak, tespit
edilen aksakliklar konusunda ilgili ortakliklar igin gerekli yaptirmmlar uygulanmaktadir.
Bunun yaninda, hisse senetleri borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin 6zel hal
bildirimleri ise Kurul Haftalik Biilteni ile kamuya duyurulmaktadir.

Ayrica hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerle ilgili olarak basinda yer alan

agiklamalarin izlenmesi ¢alismalart da bulunmaktadir.

Izinsiz Halka Arzlarin Tespiti

Gozetim faaliyetleri kapsaminda yatinmecilarin  korunmasii  teminen halka acik
oldugu halde Kurul kaydina alinmak iizere girigimde bulunmayan, izinsiz halka arz yapan
anonim ortakliklarin tespiti ve Kurul kaydina almmasi calismalan da 2001 yilinda

surdirilmagtiir.
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4.4.2. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARININ GOZETiMi

Mali Tablo ve Periyodik Raporlarin Gézetimi
Kollektif yatinm kuruluslari ile portfoy yonetim sirketlerinin periyodik tablo ve
raporlan izlenmekte ve mevzuata aykirilik hallerinde gerekli onlemler alinmakta ve

yaptinmlar uygulanmaktadr.

Portfoy Yapilarmmin Goézetimi

Tum yatinm fonlan ve ortakliklarinin portfoy yapilarinin  elektronik ortamda
Kurulumuz tarafindan izlenebilmesine olanak taniyan bir sistem gelistirilmis olup, 2001
yilinda yatinm fon ve ortakliklarinin portfoylerinin ginlikk olarak izlenebilmesi amactyla T+2
(Takas) guniinde Kurulumuza iletilmekte olan bilgilerin T giiniinde (aym giin) iletilebilmesi
igin gerekli teknik degigiklikler yapilmistir. Kurulumuza iletilen sozkonusu veriler

incelenmekte ve mevzuata aykin bulunan hususlar hakkinda gerekli islemler yapiimaktadir.

4.4.3. ARACI KURULUSLARIN GOZETIMI

Mali Duruma Yonelik Gézetim

Sermaye Yeterliligi

Aract Kurumlanin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine iligkin Esaslar Tebligi
uyarinca,

a) Aract kurumlar, sermaye yeterliligine iliskin olarak hazirladiklart tablolar ile
faaliyetleriyle ilgili verileri igeren tablolar 15 giinlikk donemlerde,

b) Bankalar ise yalmzca aylik dénemler itibariyle gerceklestirdikleri sermaye piyasast
faaliyetlerine iligkin tablolarin,

Kurulumuza gondermektedirler. Bu gergevede, aract kurumlarin mali yapilarinm
sagliklihigimn korunmasimi teminen, 2001 yili boyunca s6z konusu tablolar incelenmis ve
butiin aract kurumlarin sermaye yeterliligi yukumliliklerini yerine getirmeleri amactyla
gerekli uyanlar yapilmig ve tedbirler alinmustir. Bu faaliyetler ile araci kurumlarn aktif

yapilan dizenlenerek, krizin etkileri karsisinda giiglii bir sermaye sahip olmalan saglanmugtir.
Mali Tablolarin Revizyonu

Mali durumlarinin takip edilmesi amaciyla, araci kurumlarin Kurulumuzun muhasebe

standartlarina yonelik diizenlemeleri gergevesinde hazirlayarak Kurulumuza ve IMKB’na
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iletmekle yikimli olduklart yillik mali tablolari ile alti aylk ara mali tablolan da
Kurulumuzca incelenmekte olup, bu kapsamda araci kurumlarin 2000 yili mali tablolani ile

2001 yil ara mali tablolarinin revizyon ¢aligmalar tamamlanmstir.

Istanbul Altin Borsasi'na Uye Kuruluslarca Hazrlanan Tablolar

Istanbul Altn Borsasi tyesi banka, araci kurum ve yetkili miesseselerin Kiymetli
Madenler Borsast Uyelik Belgesi Verilme Esaslan ile Kiymetli Madenler Borsasi Araci
Kurumlann Kurulug ve Faaliyet Sartlarma Iliskin Yonetmeligi’nin 12°nci maddesi hikmii
uyarinca Kurulumuza gondermekte olduklant periyodik tablo ve raporlarin izlenmesine

yonelik ¢galigmalar surdiriilmektedir.

izieme Faaliyetleri

Faalivet Yetki Belgeleri Iptal Edilen ya da Faalivetleri Gegici Olarak Durdurulan

Aract Kurumlarin Istemlerinin Takibi

2001 yil igerisinde toplam 7 adet araci kurumun faaliyetleri gegici olarak durdurulmug
ve bu araci kurumlarin 3 adedi yil icinde yeniden faaliyetlerine baglamuglardir. 2001 yih
igerisinde ayrica, 3 adet araci kurumun faaliyet yetki belgeleri iptal edilmistir. Bu kapsamda,
faaliyet yetki belgeleri iptal edilen ve faaliyetleri gegici olarak durdurulan araci kurumlara

iliskin iglemlerin takibi yapilmustir.

Genel izleme Faaliyetleri

» Aract kurumlarda gorev alacak personelin ilgili Tebligler uyarinca saglamakla
yukimli  olduklart  sartlarin  tevsik edilmesine iligkin belgeler Kurulumuza
gonderdikleri  belge ve kayitlar iizerinden izlenmekte ve eksik  olanlar
tamamlatiimaktadir.

~ Aract kurumlar ve bankalarin (sermaye piyasast birimleri ile ilgili olarak)
organizasyon, mekan, teknik donamim, muhasebe ve belge-kayit sistemi ile teskilat ve
merkez digi orgitlerine iligkin degisiklikler izlenerek bu konularla ilgili kayitlar
gtincel olarak tutulmaktadir.

» Aract kurum ve bankalarin gerek faaliyet yetki belgeleri gerekse merkez disi
orgutlerine iliskin olarak mevcut mevzuat geregince gergeklestirmek zorunda

olduklar tescil yiukumlaliklerini yerine getirip getirmedikleri izlenmektedir.
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» Araci kurumlann ortak, personel ve miisterileri aleyhine agtiklari dava ve takipler ile
kisilerin araci kurum aleyhine acgtiklan dava ve takipledi Kurul’a bildirme
yukiimlalikleri izlenmektedir.

» Mevzuatta yapilan degisiklikler paralelinde, araci kuruluglarin yerine getirmesi
gereken yiikumluliikler ile ilgili degisiklikler, tim araci kurum ve bankalara yazli

olarak bildirilmektedir.

4.4.4. BAGIMSIZ DENETIM KURULUSLARININ GOZETIMI

Kalite Kontrol (ahsmalan

Bagimsiz Denetim Kuruluglan nezdinde, Kurulumuzca bagmsiz denetim ilke ve
standartlarini diizenleyen Tebligler gercevesinde kalite kontrol ¢alismalari yapilmaktadir. Bu
kapsamda 2001 yilinda 9 adet bagimsiz denetim kurulusu nezdinde kalite kontrol caligmasi

yapilmig olup, tespitler gergevesinde gerekli yaptinmlar uygulanmugtir.

Personel, Donamm ve Organizasyon Yapis
Bagimsiz  Denetim  Kuruluslarmin  ¢alistirdiklari ~ denetgileri  ile  donamm  ve

organizasyonuna iliskin bilgiler periyodik olarak izlenmektedir.

Bagimsiz Denetim Sozlesmeleri
Bagimsiz denetime tabi sirketler ve sermaye piyasasi kurumlan ile denetim kuruluglan
arasinda  yapilan bagimsiz  denetim  sozlesmeleri mevzuata  uygunluk acisindan

incelenmektedir.

4.5. DENETLEME FAALIYETLERI

Denetim ¢aligmalarinda, sermaye piyasasinin ve 6zellikle kigiik yatinmeilarn ihlaller
ve suiistimallere karst korunmasi, piyasalanin giiven ve diiristlik icinde caligmasinin
saglanmasi; bu baglamda, araci kurumlarda, kurumsal yatinm kuruluslarinda ve halka acik
sirketlerde yatimimci haklarmmn korunmasi ve piyasalarda dirist ticaretin hakim kilinmast
amaglanmaktadir.

Yapilan denetimler sonucunda mevzuata aykin hususlar tespit edilmesi durumunda,
bu tespitler ile ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kanununun 47’nci maddesi cercevesinde yargi

yoluna ve idari yaptiimlara basvurulmast mimkindir. Kurul'un, 2499 sayili Sermaye
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Piyasasi Kanunu’na 18.12.1999 tarihinde 4487 sayih Kanun’la eklenen 47/A maddesi
uyarinca, bazi mevzuata aykinhk durumlarinda idari para cezasi uygulama yetkisi mevcuttur.
Idari para cezasi uygulanmasi durumunda, tahsil edilen ceza Yatmmelan Koruma Fonu’na
gelir kaydedilmektedir.

2001 yili igerisinde, toplam 100 adet denetim raporu sonuglandinlmigtir. 2001 yili

igertsinde sonuglandirilan denetim raporlarimn dagilimi asagidadir.

Denetim Tiirii Raper Sayist
Aract Kurum 32
[zinsiz Sermaye Pivasasi Faaliyeti 3
Halka A¢ik Sirket Denetimi 19
Kurul Kaydia Alimmaksizim Halka Arz 5
Yatirim Fonu 2
Yatinm Ortakhid 2
Ozel Finans Kurumu 3
Igerden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipulasyon 33
Kurul Hesaplarsin Denetinu 1
TOPLAM 100

Yukanda belirtilen denetimlerin yam sira IMKB Teftis Kurulu tarafindan 6n
incelemesi yapilarak Kurul’a intikal ettirilen 148 adet manipiilasyon ve igeriden ogrenenlerin
ticareti dosyast sonuglandinlmistir. Ayrica Mali Suglan Aragtrma Kurulu Bagkanhgi’nin

talebi dogrultusunda 9 adet goreviendirme yapilmigtir.
4.6. DAVALAR, SUC DUYURULARI VE IDARI ISLEMLER

Sermaye Piyasast Kanununun 49 uncu maddesinde, Kanunun 47 nci maddesinde sayili
suglar nedeniyle kovusturma vyapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina yazili
bagvuruda bulunulmasina bagh kilinmustir. Kanuna aykm fiillerin islendigine dair bilgi edinen
Cumhuriyet Savcilarinin ise, Kurulu haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilecegi
de Kanunun 49. maddesinde diizenlenmistir. Kanun koyucu ongordugii bu kovusturma
sistemiyle, salt Sermaye Piyasasi Kanununa aykinhigin dogmasim kovusturma igin yeterli
gormemis, bu konuda diizenleme ve denetlemeye vyetkili otorite olan Sermaye Piyasasi

Kurulunun bagvurusunu kovusturmaya gegmenin 6n kogulu olarak duzenlemigtir.
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Kurul, yaptig1 inceleme ve denetimler sonucunda ulastig: tespitleri, olaym butianligi,
menfaatler dengesi, Kanunun geneli ve kamu yaran agisindan degerlendirerek, kovusturmaya
gecilmesinde kamu yarari varsa Savcih@a basvuruda bulunmaktadir. Bankalar Kanununda da
yer alan ve teknik yoni agirhkh mevzuata 6zgi bu sistem, bir taraftan kamu yararina yonelik
olarak Kurula degerlendirme yetkisini verirken, diger tarafian da Cumbhuriyet Savcilarina,
uzmanlarca incelenmis ve rapora baglanmus olaylarin ulagtinlmasin, gereksiz olaylarla
yarginin mesgul edilmemesini ve boylece yargilama sirecinin hizli ve etkin yiiriitiilmesini de
saglamaktadir. Bu ger¢evede, Sermaye Piyasasi Kanununun 47 nci maddesinde yazil suglarla
ilgili kovusturma yapilabilmesi igin mutlaka Kurulun yazih basvurusu sarttir. Cumhuriyet
saveilarnmin Kanuna aykinilik olusturan fiilleri Kurul digi bir kanalla Ogrenmeleri halinde dahi,
durumu Kurula intikal ettirerek inceleme isteyeceklerdir.

Mali piyasalarda islenen suglarda, genellikle birbiriyle baglantili birden fazla sug teskil
eden fiil so6z konusu olmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanununun 47 nci maddesinde sayilan
fiillerde kovusturma, yukarida agiklandign gibi yiritiilmekte, bu fiillerle birlikte islenen Tiirk
Ceza Kanununa veya baska kanunlara muhalefet suclan ise, tamamen genel hikiimlere veya
ilgili 6zel kanun hiikiimlerine gore kovusturmaya tabi tutulmaktadir.

Diger yandan Kurulun idari islemlerine karsi iptal davalari ve bu islemler nedeniyle
zarara ugramldigi iddiastyla tam yargi davalan agilmaktadir. Ayrica minferiden ve az sayida
olmak tzere adli mahkemelerde Kurul aleyhine tazminat davalant da actlmaktadir. Kurulca
yatinmeilann haklarimn korunmasim teminen adli mahkemelerde tedbir istemiyle davalar
agilmakta ve alinan tedbir kararlar uygulatiimaktadir.

Kanunun 46 nci maddesinin (i) bendi uyarinca, Kurul Kanunun 47 nci madde (A)
bendi hikmiinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayli olarak istirak ettikleri Kurulca tespit
edilen gercek veya tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda gegici veya
strekli olarak islem yapmalarinin 6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri almaktadir.

Piyasalarda giiven ve istikran daha hizli saglamaya yonelik olarak; duzenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alman genel ve ozel nitelikteki kararlara aykin
hareket ettigi tespit edilen gergek kisiler ve tiizel kisiler hakkinda Kurul tarafindan para cezasi

verilmektedir.

4.6.1. KURUL ALEYHINE ACILAN DAVALAR

I. Kurulun gesitli karar ve idari iglemlerinin yiriitiilmesinin durdurulmasi ve/veya

iptali ya da bu kararlara iligkin tazminat (tam yarg) talebi ile agtlmus olan davalardan;

40



a. 2001 yih sonu itibariyle, yargilamasi sirmekte olanlarin sayis1 239,
b.2001 yih igerisinde, Mahkemelerce karara baglanmug olanlarin sayist 71’dir.
2. Kurulun idari nitelikte olmayan eylem ve iglemleri aleyhinde hukuk ve ticaret
mahkemelerinde agiimug olan davalardan ise,
a.2001 yih sonu itibariyle yargilamast siirmekte olanlarin sayis1 25,

b.2001 yili igensinde, Mahkemelerce karara baglanmms olanlarin sayisi 11°dir.

4.6.2. KURUL TARAFINDAN ACILAN DAVALAR

1. Kurulun ilgili birimleri tarafindan yapilan inceleme ve denetimler sonucunda,
mevzuata aykin iglem ve eylemleri tespit edilmis olan kisi ve kuruluslar hakkinda, Kurul
Karar Orgam kararlari uyaninca, Sermaye Piyasasi Kanunununun 49 uncu ve Tirk Ceza
Kanununun 235 inci maddeleri gergevesinde 2001 yili igerisinde Cumhuriyet Savciliklarina
yapilan su¢ duyurusu sayis1 118;

Kurulun su¢ duyurulant tzerine, ilgililer hakkinda agilmuis ve Kurulumuzun “midahil”
sifatiyla katildigi ceza davalarindan;

2.2001 yil sonu itibariyle yargilamasi siirmekte olanlarin sayisi 90,

b.2001 yih igerisinde, gerek Cumhuriyet Savciliklarinca hazirhk asamasinda, gerekse
Mahkemelerce yapilan yargilama sonucunda, samiklar hakkinda bir « hikiim » tesis edilmig
olan (bir kismi kesinlesmig, bir kismi ise heniiz kesinlesmemis) davalarin sayist 272,
bunlardan;

ba. Beraat ile sonuglananlann sayisi 3,

bb. Mahkumiyetle sonuglananlarin sayis1 2,

be. Gorevsizlik karan verilenlerin (SPKn md. 47/A uyarinca) sayist 8,
bd. Zamanagimi nedeniyle ortadan kaldirma karari verilenlerin sayist 10,
be. Onodeme nedeniyle takipsizlik karar verilenlerin sayisi 8,

bf. 4616 sayih Kanun uyarinca erteleme karan verilenlerin sayis1 241;
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2001 yilinda Karara Baglanan Ceza Davalar

B Zamanasimi B Mahkumiyet @ Beraat

- 1%
4% ™ 4% i O Gérevsizlik
; ) 3%

[]Erteleme
88%

2. Kurul tarafindan, diger kisi ve kuruluglar aleyhinde hukuk ve ticaret mahkemeleri

ile icra tetkik mercilerinde agilmig olan alacak, tespit, vb. davalarindan;

a.2001 y1lt sonu itibariyle yargilamasi siirmekte olanlarin sayist 16,

b.2001 yili igerisinde, Mahkemelerce karara baglanmis olanlanin sayis: 8’dir.

3. Esas itibariyle hukuk davasi niteliginde olmakla beraber, takip prosediri

bakimindan farkhiliklar gosterdiginden ayr bir baghk altinda izlenmesinde fayda gorilen ve

Kurul tarafindan Sirket ya da araci kurumlarin iflasi talebi ile agilmus olan davalardan;

a. 2001 yih sonu itibariyle yargilamasi siirmekte olanlann sayisi 4,

b. 2001 yili igerisinde, Mahkemelerce karara baglanmig olanlarin sayisi 2,

¢. 2001 yili sonu itibariyle iflas karart verilmis olup da iflas tasfiyesi iglemleri

devam etmekte olanlarin sayis1 12°dir.
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4.6.3. IDARI ISLEMLER VE ISLEM YASAGI

Piyasadaki duriist islem kurallanm ihlal eden 292 kisiye (toplam 558 olayla ilgili
olarak) borsalar ve teskilatlanmug diger piyasalarda gegici veya siirekli olarak iglem yasagi
getirilmigtir'.

171 gergek ve tiizel kisi hakkinda toplam 730 milyar 830 milyon TL idari para cezasi

uygulanmasina karar verilmistir.

4.7. MUHASEBE STANDARTLARI

Sermaye Piyasast Kanununun dayandigi kamuyu aydinlatma temel amaci
gergevesinde, Kanun kapsamindaki ihragcilar ve sermaye piyasasi kurum ve kuruluglarinin
her tirli mali tablo ve raporlanmin igerik ve format agisindan bir 6rnek muhasebe
standartlarina uygun olarak hazirlanmasi ve ilam suretiyle kamunun zamaninda, yeterli ve
dogru olarak aydinlatiimasi 6nem tagimaktadir.

Muhasebe standartlart aym zamanda sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektorde yer alan
diger sirketlerle birlikte degerlendirilirken, kargilagtirilabilir bilgi sunma amacina da hizmet
etmektedir. Boylelikle, sermaye piyasasi katiimcilarimin daha dogru ve isabetli yatinm

kararlar1 almalarina yardimci olunmaktadir.

' Kurulun 28.03.2002 tarih ve 16/436 sayl karan ile islem yasag1 karar alinmasi ve uygulamasina iliskin
esaslar diizenlenmistir. Buna gére;

I-Islem yasag) konusunda gegici ve siirekli aynim yapilmuistir,

I-Gegici iglem yasag siiresi 2 yil, siirekli islem yasag1 siiresi 5 yil olarak belirlenmis, fiilin tekrart
halinde, siirelerin yari yariya artirilmasi 6ngériilmiistiir.

III- Islem yasagna iliskin siirenin dolmas: halinde, ilgilinin Kurula bagvurusu iizerine, Kurulun ilgili
hakkinda devam etmekte olan bir incelemesi bulunup bulunmadig: da dikkate alarak islem yasagimn kaldirilmast
diizenlenmistir.

IV-Islem yasag1 karan iizerine, iglem yasaklimin portf6yiindeki hisse senetlerinin Kurul kaydindan
¢ikanlarak, kendine teslimi uygulamasina devam edilecektir.

Islem yasaklimin portfoyiinde yer alan, ancak suc¢a konu edildigi tespit olunan hisse senetleri Borsada ve
teskilatlanmug diger piyasalarda ancak islem yasag1 kalktiktan sonra satilabilecektir. Portidyde yeralan diger
hisse senetleri bakimindan ise, islem yasag: kararinin kendisine tebliginden itibaren ilgilinin 1 ay iginde satis1
tamamlanacak sekilde Kurula basvurmasi halinde satigina imkan taninmustir.

Bu esaslar halen islem yasakli olan kisiler bakimindan da basvurulan halinde uygulanabilecektir.

V-Aract kurum ve bankalarin kredi teminatint olusturan hisse senetleri bakimindan, belli sartlarin
varlig1 halinde siireye bagh olmaksizin satig imkam getirilmistir.

VI-Islem yasag: Borsalar ve diger tegkilatlanmig piyasalarda gecerli olacak gekilde diizenlenmistir.
Borsa disindaki halka arzlardan ve IMKB Toptan Satislar Pazar’ndan hisse senedi alinmasi yasak kapsami
igerisinde degerlendirilmektedir. Ayrca, hakkinda islem yasagi bulunan halka acik sirketlerin sermaye
artinmianndaki hisse senedi satislan da yasak kapsarm disinda tutulmustur.
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Turkiye’de sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kurumlar ve sirketler acisindan
muhasebe standartlar1 ve bu standartlara uygun mali tablo iiretilmesi siirecine katki saglayan
denetim standartlarini diizenleme yetkisi sadece Kurulumuza ait bulunmaktadir.

Bu yetki ger¢evesinde Kurulumuzca muhasebe uygulamalarinda birligi saglayacak
diizenlemeler yapilarak mevcut muhasebe standartlarinin uluslararasi standartlara uyumu
caligmalan yuritilmektedir. Ayrica ulusal muhasebe standartlarm saptamak ve yayimlamak
tzere kurulan Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nun sekreterya faaliyetleri Kurulumuzca

yuritilmektedir.

4.8. AVRUPA BIRLIGi UYUM CALISMALARI

Ulusal Programda Kurulumuzun mevzuat uyumu acisindan yapmast gerekenler hizmet
sunum serbestisi, sermayenin serbest dolagimu ve sirketler hukuku bolimlerinde yer almakta
olup, sermaye piyasalan alamnda AB miktesebatinin orta vadede iistlenilmesi taahhiit
edilmigtir.

AB tarafindan yayimlanan 2001 Yili Diizenli ilerleme Raporu’nda, hizmet sunum
serbestisi baghgi altinda yatiim hizmetleri ve menkul kiymet piyasalart ile ilgili olarak
Sermaye Piyasasi Kurulunca yatirimcilari koruma fonunun diizenlenmesi memnuniyet verici

bir gelisme olarak degerlendirilmistir.

4.8.1. DIGER KURUMLARLA KOORDINASYON

Kurulumuzca AB ile ilgili olarak;

# Ulusal Programin hazirlik ¢alismalarina,

» l¢ Koordinasyon ve Uyum Komitesi caligmalarina,

» Hizmetler ve Kamu Alimlarinin Serbestlestirilmesi Anlagmasi miuizakerelerine,

» Tirkiye-AB Ortaklik Komitesince olusturulan ve komitelerde belirlenen konularda
AB tarafi ve Turkiye ile karsilikli bilgi aligveriginde bulunuldugu alt komitelerden
Kurulumuzla ilgili olan “I¢ Pazar ve Rekabet”, “Ekonomik ve Parasal Konular,
Sermaye Hareketleri ve Istatistik”, “Giimriikler, Uyusturucu Kagakeiligi ve Kara Para
Aklama” konularindaki alt komite toplantilarina,

» 2001 Ilerleme Raporu Tiirkiye Katkisi raporunun hazirliklarina,

istirak edilmistir.
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4.8.2. AB YARDIMLARINDAN YARARLANMAYA YONELIK FAALIYETLER

» AB fonlarindan ve teknik yardimlarindan yararlanabilmesi amaciyla Mali Isbirligi
kaynaklarindan, Phare, Hollanda Teknik Yardimi (PUA) igin projeler

hazirlanmustir.

» AB mevzuatma uyum saglanmasi ve gerekli idari alt yapmin kurulmas i¢in teknik
yardm saglamak tzere kurulan TAIEX (Technical Assistance Information
Exchange Office) ‘in yardimlarindan yararlanabilmek tizere 2001 yilinda yatirm
fonlari, icerden Ggrenenlerin ticareti, yatinmcilari koruma fonu konularinda yardim

alinmasi TAIEX tarafindan uygun gériilmiistir. 2
4.8.3. MEVZUAT UYUM CALISMALARI

Ulusal program kapsaminda AB miiktesebatiyla uyumu saglamak amaciyla AB
kurumlariyla isbirligine devam edilmistir. Bu ciimleden olarak;

» TAIEX binyesinde aday iilkelerin miiktesebat uyum ¢alismalarinin  izlendigi
Ilerleme Veri Tabani’na veri girigini saglamak tizere sermaye piyasalan mevzuatina
iliskin AB Direktifleri i¢in Izleme Formlan hazrlanmis, bu formlardan Sermaye
Piyasast Mevzuatimn AB Miiktesebatina Uyumu tablolar olusturulmustur.izleme
Formlarindan her bir sermaye piyasasi diizenlemesinin AB mevzuati ile uyumlu olup
olmadig1 ve terciime bilgileri elde edilerek mevzuata uyum konusundaki sistematik
takibin de yapilabilmesi miimkiin hale getirilmistir.

» AB’nin 97/9/EC sayih yatinmecilan koruma fonu direktifiyle ilgili olarak, daha once
mevzuatimizda diizenlenmemis bulunan konu 21.6.2001 tarihinde ¢ikarilan
“Yatnmeilan Koruma Fonu Yonetmeligi” ile uygulama alan: bulmug olup; ¢ikarlan
yonetmelik sozkonusu Direktifle kismen uyumlu olmasina ragmen, bu alanda
diizenleme yapilmasiyla uyum galismalan kapsaminda bir adim atimustir.

~ AB’nin 83/349/EEC sayili konsolide mali tablolara iliskin direktifiyle ilgili olarak
13.11.2001 tarthinde “Konsolide  Mali Tablolara  ve  Istiraklerin
Mubhasebelestirilmesine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” yayimlanmis olup,

? Ierden 6grenenlerin ticareti ile ilgili olarak Almanya’dan, yatirimcilari koruma fonu ile ilgili olarak italya’dan
gelen iist diizey uzmanlar tarafindan kendi uygulamalan ve ilgili AB Direktifleri hakkinda teknik destek
saglanmistir.
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sozkonusu Teblig ile daha once diizenlenmemis olan fakat AB uygulamalarinda
yeralan konu diizenlemeye kavugmustur.

» 13.11.2001 tarihinde yayimlanan “Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka
Acik Anonim Ortakhiklarin Temettii ve Temettii Avansi Dagitiminda Uyacaklar
Esaslar Hakkinda Teblig” AB’nin 77/91/EEC sayili temettii avansi uygulamasim

igeren direktifiyle uyumlu olarak hazirlannustir.

4.9. YURT DISI ILISKILER

Kiiresellesen diinyada sermayenin giderek daha hareketlenmesi uluslararasi iligkilerin
onemini artrmustir. Bu cergevede gerek yurtdigt uygulamalardan ve tecriibelerden
yararlanilmasi gerekse diizenleyici otoriteler arasindaki isbirligini gelistirerek daha duzenli ve

istikrarli piyasalar olugturulmasi Kurulun faaliyetlerinden bir kismim meydana getirmektedir.

4.9.1. ULUSLARARASI SERMAYE PIYASASI KOMISYONLARI ORGUTU

(I0SCO):

IOSCO sermaye piyasalarindaki diizenleyici/denetleyici otoritelerin, ilgili alanlarda
koordinasyonu ve isbirligini saglamak, sermaye piyasalarin yasal ve kurumsal yapisina iliskin
olarak ortak uluslararasi standartlar olusturmak ve tiyeler arasinda bilgi als verisini olanakli
kilmak amaciyla olusturduklart bir kurulustur. IOSCO, mali piyasalarla ilgili diger
uluslararasi kuruluglarla da isbirligi halinde faaliyet gostermekte ve alamindaki en etkin
uluslararast kurulug niteligi tagimaktadir.

Kurulumuz 1988 yilinda iye oldugu I0SCO’nun faaliyetlerine katilmaktadir. Bu
kapsamda Kurulumuz I0SCO’nun asagidaki komite ¢ahgmalarna aktif olarak istirak
etmektedir.

~ Baskanlar Komitesi (Presidents’ Committee),

» Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi (EMC - Emerging Markets Committee),

» Avrupa Bolge Komitesi (ERC- European Regional Committee)

» Gelismekte Olan Piyasalar Komitesi Caligma Gruplan (EMC Working Groups),

»  Geligmekte Olan Piyasalar Komitesi Danisma Kurulu (EMC Advisory Board)

Ayrica 18-24 Mayis 2002 tarihleri arasinda IOSCO Yillik Konferansmn Kurulumuz

evsahipliginde Istanbul’da diizenlenmesi igin yapilan galismalar son agamasina getirilmistir.
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4.9.2. DIGER ULUSLARARASI KURULUSLAR iLE iSBiRLiGi

Giineydogu Avrupa Isbirligi Projesi (Southeast European Cooperative Initiative
Project- SECI) kapsaminda Menkul Kiymet Piyasalan Arasinda Isbirligi (Cooperation Among
Securities Markets) alt projesi ¢aliymalan yuritilmistir. Ayrica, Diinya Bankasi ve OECD

ile iligkilerin sirduriilmesine devam edilmistir.

4.9.3. MUTABAKAT ZAPTI (MEMORANDUM OF UNDERSTANDING)

1998 yilinda diger ulkelerdeki sermaye piyasalarinda dizenleme ve denetim yetkisine
sahip kuruluglarla isbirligi gercevesinde Mutabakat Zapti (Memorandum of Understanding)
imzalanmast igin baglatilan girigimler sirdirilmugtir. Bu gergevede 2001 yilinda, Italya,
Avustralya, Isveg, Malta, Yunanistan ve Portekiz sermaye piyasast otoriteleri ve ABD Emtia
Vadeli Islemler Komisyonu ile isbirligi ve bilgi aligverisine yonelik mutabakatlar
imzalanmugtir.

Bu konuda diger baz ilke otoriteleriyle de Mutabakat Zapt1 imzalanmas ¢alismalan

devam etmektedir.

4.9.4. YURTDISI ZIYARETLER
2001 yiinda Kurulumuz yurtdisi kuruluglarla yiruttigi calismalar kapsaminda ve
sermaye piyasalarindaki diizenleme ve gelismeler konusunda bilgi edinme amagh olarak

cesitli yurtdigi ziyaretlerde bulunmustur.

4.10. TANITIM VE EGITiM
Kurulun kamuyu aydimlatma fonksiyonlar gergevesinde yaymlanan brosiir, hazirlanan

tanitict ve bilgilendirici Web sayfast yaminda gesitli tamtim ve bilgilendirme toplantilan

yapilmigtir.

4.10.1. YATIRIMCILARI BILGILENDIRME TOPLANTILARI

Yurtici

Yatinmcilari  sermaye piyasalart  hakkinda bilgilendirmek ve sirketlere de bu
piyasalardan yararlanma imkanlanm anlatmak amaciyla 14 ilde (Yozgat, Aksaray,
Zonguldak, Karabiik, Bartin, Tokat, Sivas, Kayseri, Konya, Eskisehir, Erzurum, Batman,
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Gaziantep ve Denizli) Ticaret ve Sanayi Odalan ile igbirligi halinde tanitim toplantilar
diizenlenmigtir.

Yurtdisi

Yurt diginda gahisan vatandaglarnmizin olusturdugu tasarruflanm daha guvenilir ve
daha etkin bir gekilde yatinmlara kanalize etmelerine yardimci  olmak amaciyla da
Almanya’nin Berlin, Hamburg, Ko6In, Frankfurt ve Miinih sehirlerinde Disisleri Bakanlig ile
isbirligi halinde tanitim toplantilar1 yapilnustir.

4.10.2. AYLIK KONFERANSLAR

2001 yilt Eylil ayindan itibaren yeniden diizenlenmeye baslanan Aylik Konferanslar
gergevesinde; Reel Ekonomide KOBI’lerin Finansman, Yolsuzluk ve Ekonomi, Tirkiye’de
Ekonomik Kriz ve Mali Sektor ve iktisat Kuraminda Son Gelismeler (Bunalimlar ve Cikig

Yollar) konularinda Konferanslar verilmistir.

4.11. BILGI SISTEMLERI VE TEKNOLOJIK GELISMELER

Kurul'un faaliyet alanma giren konularla ilgili olarak toplanan bilgi, belge, yayn ve
istatistikleri bilgisayar ortamima aktararak veri tabanlar olusturmak, yonetim bilgi sistemleri
ve karar destek sistemleri olusturarak Kurul’un bilgi teknolojilerinden en iist diizeyde
faydalanmasim  saglamak, en son yenilikleri kullanarak ve kullandirarak sermaye
piyasalarimin gelisimine ve diinya sermaye piyasalan ile rekabet edebilecek dizeye gelmesine
yardimei olmak maksadiyla ¢aligmalar gergeklestirilmektedir.

Bu kapsamda gergeklestiriien ve halen devam eden ¢aligmalar asagida
belirtilmektedir.

4.11.1. SP-NET PROJESI

SP-NET, Sermaye Piyasast Kurulu'nda yeniden yapilanma ¢aligmalan gergevesinde
bilgi sistemleri/teknolojileri alt yapisim kurarak ve kullanarak sermaye piyasalarindaki her
tirlie hareketi (spekilasyon, manipiilasyon, igeriden bilgi alma vb) aninda izleyebilecek,
denetime yardimeci olacak genel ve ozel amagh yo6netim bilgi sistemlerinin  kurulmasi

projesidir. Projede yapilan isler asagidaki gibi dzetlenebilir.
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4.11.2. GOZETIM PROJESI

Gozetim Projesi, SP-NET projesinin en 6nemli modiillerinden  biridir. Amaci,
IMKB’da yapilan islemlerin anlik olarak gozetimi ve denetimidir. Kurulumuz ile IMKB
yetkililerinden olusan bir komisyon kurulmus ve yukanda bahsedilen gozetim ve denetimin
yapimasi amaciyla IMKB vyetkililerince daha o6nceden yapilan, yurtdist borsalarinda
kullamlan benzer uygulamalara ait incelemeler degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmeler
neticesinde Kurul’'umuz ile IMKB’mn ortak bir proje grubu olusturarak sézkonusu gozetim
programinin yazilmasimn uygun olacag kararlastiriimus olup, SPK ve IMKB ¢alisanlarinin
katilimiyla bir proje ekibi olusturularak ¢alismalar baglatilmigtir.

Proje yapisi itibariyle 6zel bir yapiya sahip olup timuyle SPK ve IMKB personeli
tarafindan gergeklestirilmektedir.

4.11.3. SPK-IMKB KAMUYU AYDINLATMA PROJESI

SPK-IMKB Kamuyu Aydmlatma Projesi, proje kapsaminda belirlenecek sirketlere ve
arac1 kuruluglara ait mali tablo, mali tablo dipnotlart ve 6zel durum agiklamalarinin internet
aracilit ile elektronik imza ve sertifika otoritesi kullamlarak alinmasina, veri tabanina
islenmesine, kamuya duyurulmasina ve bu gergevede bagta elektronik imza ve sertifikasyon
otoritesi olmak tizere alt yapinmn olusturulmasim icermektedir.

Proje, iizerinde yapilandinlacagi teknoloji olarak Tuarkiye’deki ilk omek uygulama
olacaktir. SPK-IMKB ve Tiibitak-Bilten tarafindan yuritilen bu projenin 1. Asamasi 2000
yili igerisinde baglamig olup 2001 yilinda tamamlanmigtir. 1. Asama kapsaminda, 18 sirket ile
yalnizca mali tablolarin ele alindig ve temelde projede kullanlacak teknolojinin incelendigi
bir pilot uygulama gergeklestirilmistir.

Projenin 2. Asamasi ile projenin ilgili tim sirket ve aract kuruluslara
yayginlastirilmasi, mali tablo dipnotlan ile 6zel durum aciklamalari, sistem yonetimi ve i¢
kullanic modiillerinin gergeklestirilmesi kararlagtinimistir. Bu kapsamda 2. Asamaya yonelik
ihtiyaglarin ve kullanic: gereksinimlerinin tespiti amaciyla projeyi yiriiten taraflarin teknik
ekiplerinin ve uzmanlanmin katiimiyla ¢aligmalar yapilmistir. Yapilan bu ¢aligmalar

neticesinde projenin yayginlastirma safhasima ait sozlesme hazirlanmistir.
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4.11.4. GOZDESIS PROJESI

Go6zDeSis, Kurulun kanunen yikiimlii oldugu gozetim ve denetim faaliyetlerini daha
hizlk ve etkin bir bigimde yapmasina yardimei olmast amaciyla hazirlanmig bir uygulama
yazihmidir. G6zDeSis, Kurul meslek personelinin gozetim ve denetim faaliyetlerini yaparken
ihtiyag duydugu gerek Kurul disi, gerekse Kurul kaynakh bilgileri bilgisayar ortaminda
isleyerek, saklamakta ve rapor olarak kullaniciya sunmaktadir.

Go6zDeSis yazilimi, Kurul’un ilgi alanmna giren biitiin tiizel ve gergek kisilerin temel
bilgilerini, Kurul’a yaptiklart her tiirli bagvuruyu ve bunlarin sonuclarini, bunlara iligkin
denetleme raporlarini, mali durum bilgilerini, araci kuruluglarin, yatinm fonlan ve yatirim
ortakhklarmin, bagimsiz denetleme sirketlerinin, portfdy yonetim sirketlerinin, anonim
ortakhklanin ¢alisanlarini, ortaklik yapisini, halka acllma bilgilerini, istirak bilgilerini ve
hukuksal bilgilerini veri tabaninda saklar ve iizerinde cesitli igslemler yaparak rapor haline
getirmektedir. G6zDeSis yazilminda Takasbank ve IMKB’da gunlik olarak tretilen araci
kurulus arti/eksi raporu ve bunun detaylari ve giinliik borsa islemlerine iliskin bilgiler
bulunmaktadir. Dig kaynakli olan ve iizerinde Kurul kullamcilar tarafindan bir iglem

gerceklestirilmeyen bu bilgiler sadece raporlama amaciyla kullaniimaktadir.

4.11.5. YATIRIM FONLARI VE YATIRIM ORTAKLIKLARI GUNLUK TAKiP
SISTEMI (FONORT)

Piyasalarda islem goren yatinim fonlanmin ve ortakiiklarimmn ginlik islemlerinin
takibini saglayan “Yatinm Fonlan ve Yatinm Ortakhklarn Giinlik Takip Sistemi”
TAKASBANK tizerinden alinan alinan ham fon bilgilerini, arayiizler ve raporlar araciligi ile
kullamcilara sunmaktadir. Ayrica bu bilgiler filtrelenerek dinamik olarak SPK Web Sayfasi

araciligs ile kamunun kullanimina da sunulmaktadr.

4.11.6. SERMAYE YETERLILIGI (SERYET) PROJESI

Aract Kurumlarin elektronik ortamda gonderdikleri mali bilgilerinin derlenerek mali
durumlarinin degerlendirilmesi amaciyla gelistirilmig bir uygulamadir. ilk basladiginda ayda
bir gelen sermaye yeterliligi tablolarinmn, 2000 yilinda yapilan bir galisma ile her 15 giinde
alinmasina baglanmigtir. Son durum itibari ile 37 adet rapor, (Haftalik, 15 gunliik, aylk, yillik
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ve 3 wyilk degerlendirmeler halinde) iiretilmektedir. Sézkonusu sermaye yeterliligi
tablolanmin  haftalik olarak gonderilmesine iligkin ¢aligmalar ve GozDeSis uygulama

yazilimina entegrasyon ¢alismalari devam etmektedir.

4.11.7. KURUL INTERNET SAYFASI

Kurulumuzun internet sayfasi, yurtdisi diizenleyici otoritelerin internet sayfalarinda
yer alan bilgiler ile internet teknolojisindeki son yenilikler dikkate alinarak gozden
gegirilmistir. Bu ¢ergevede kullamicilant igin daha etkin ve bilgilendirici igerige sahip yeni

internet  sitesi (www.spk.gov.tr) Kurulumuzun 20. kurulus yildéniiminde kullanima

acgtlmustir.
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