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Özet

Türkiye’nin  adayl›k statüsünün AB taraf›ndan kabülü ile h›zlanan tam üyelik
süreci, Türk Sermaye Piyasalar›n›n AB finansal piyasalar›na uyum sürecini de
içermektedir. AB’nin tek para sistemine geçifliyle birlikte getirdi¤i rekabet or-
tam› tüm finansal kurulufllar›n faaliyetlerini etkilemekte, yeni oluflumlara kar-
fl› haz›rl›kl› olmay› gerektirmektedir. Bu çal›flmada,  Türk sermaye piyasalar›-
n›n  AB sermaye piyasalar›na uyumu ve rekabet gücünün yükseltilmesinde
önem tafl›yan konular ayr›nt›l› ve karfl›laflt›rmal›  olarak irdelenmektedir. Ça-
l›flma kapsam›nda Avrupa Birli¤i’nin sermaye piyasalar›n›n entegrasyonuna
iliflkin düzenlemeleri ve finansal aksiyon plan› ayr›nt›l› olarak ele al›n-
maktad›r. Çal›flma bir taraftan AB’ye tam üyelik haz›rl›klar› kapsam›nda Tür-
kiye’nin finansal aksiyon plan› oluflumuna katk› sa¤lamay› öngörmekte öte
yandan SPK, ‹MKB ve Arac› Kurumlar›n AB’ye uyum ve rekabetteki öncelik
ve gerekliliklere yer vermektedir.
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2 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

I. Girifl

Avrupa Birli¤i 1999 y›l› sonu itibariyle yeni bir geniflleme sürecine gir-
mifltir. Yeni üyeliklerle birlikte 2000’li y›llarda ekonomik, parasal ve hat-
ta siyasal alanl› entegrasyonunu h›zland›rmak istemektedir. Özellikle bu-
güne kadar ekonomik ve parasal birli¤in sa¤lanmas›nda belli bir mesafe
kateden Avrupa Birli¤inin gündeminde, mevcut Birlik düzenlemelerinde
sa¤lanacak de¤iflikliklerin yan› s›ra, aday ülkelerin yasal ve teknik yap›la-
r›n›n da uyumunun tamamlanmas› da yer almaktad›r.

1957 Roma Andlaflmas›ndan itibaren 1986 tarihli Beyaz Kitap, 1987
Tek Avrupa Senedi ve 1992 Maasricht Andlaflmas› yasal dayanaklar›nda-
ki Avrupa Birli¤i, finansal entegrasyona iliflkin geliflimini; fiziki, teknik ve
mali tüm engellerin kald›r›lmas›, ortak bir ticaret politikas› oluflturulmas›,
mallar›n, sermaye, hizmetlerin ve kiflilerin serbestlefltirilmesinin ve etkin
iflleyen rekabet koflullar›ndaki ‹ç pazar oluflumunda ekonomik ve parasal
birlik ve tek para birimi “Euro” ya geçiflin getirece¤i faydalar ortam›nda
gerçeklefltirmeyi öngörmektedir. Bankac›l›k, menkul k›ymet piyasalar› ve
borsalar› ve sigorta sektöründen oluflan tek Avrupa mali hizmetler enteg-
rasyonu “tek lisans”, “karfl›l›kl› tan›ma” ve “evsahibi ülke kontrol ve de-
netimleri” ortak prensiplerinde üye ülkeler aras›ndaki yasal ve uygulama
farkl›l›klar›n›n giderilmesiyle gerçeklefltirebilecektir.

Tek Avrupa mali alan› kapsam›nda sermaye piyasalar› ve borsalar›n
entegrasyonu bu çal›flman›n özel içeri¤ini oluflturmaktad›r.

Ekonomik geliflimler içerisinde flirketlerin devaml›l›¤› ve istikrarl› bü-
yümelerinde reel mal ve hizmet üretiminin yan›nda; finansal ürünlerin ka-
litesi ve finansal yönetim ve planlama da etkili olmaktad›r. Böylece, bir
yandan finansal ürünlere iliflkin serbest ifllemler gerçeklefltirilirken, di¤er
taraftan tüketicinin de yeterli düzeyde korunmas› amac›yla ihraçc› kurum-
lar›n oluflturulan düzenlemelere uymas› gereklidir. 

Yerel sermaye piyasalar›nda bankalar taraf›ndan verilen finansal hiz-
met a¤›rl›¤›; entegre piyasada oluflacak konsolide yap› içerisinde tüm fi-
nansal kurulufllar›n faaliyet etkinli¤ini sa¤lay›c› entegre bir finansal siste-
me dönüflecektir.

Geniflleme sürecindeki Avrupa Birli¤i’ne Ankara Anlaflmas› (1963),
Gümrük Birli¤i (1996) ve tam aday konumuna gelen (1999) Türkiye’nin
Avrupa Birli¤i ile finansal entegrasyonu yasal ve teknik aç›dan uyumunu
gerekli k›lmaktad›r. Bu çerçevede, AB’nin mevcut yasal yap›s›na paralel-
lik sa¤lan›rken, Türkiye’nin teknik mikro ve makro ekonomik ve finansal
performans› da Birlik üyesi ülkelerle rekabet edebilir düzeye gelmelidir. 
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Bu çal›flma, AB’nin finansal hizmetler alan›nda tam bütünleflmeye
do¤ru geliflimi kapsam›nda sermaye piyasas› faaliyetleri ve hizmetleri ile
menkul k›ymetler borsalar› aras›ndaki etkileflimler ve rekabet boyutunun
Türkiye ile karfl›laflt›rmal› konumunu irdelemektedir. Girifl bölümünü ta-
kiben ikinci bölümde AB ve Türkiye’de sermaye piyasalar›na iliflkin ya-
sal yap› belirlenmektedir. Ard›ndan, AB finansal piyasalar›nda entegras-
yonun tamamlanmas› yönünde “Finansal Aksiyon Plan›” çerçevesindeki
amaç, öncelikler ve politika de¤iflikleri ile bunlara karfl›l›k gelen Türk ser-
maye piyasalar›n›n durumu karfl›laflt›rmal› olarak verilmektedir. Üçüncü
bölümde, yasal alt yap› incelenmekte ve öncelik kazanacak düzenlemeler
ortaya konulmaktad›r. Dördüncü bölümde, yasal mevzuat›n ötesinde uy-
gulamadaki geliflimleri özetleyecek flekilde piyasa karakteristikleri ve re-
kabet durumlar› itibariyle teknik uyum karfl›laflt›rmalar›na a¤›rl›k veril-
mektedir. Genel de¤erlendirme bölümünde, finansal piyasalar›n uyumlafl-
mas› ve entegrasyonunda üye ülkeler ve Türkiye aç›s›ndan hangi yasal ve
teknik yap›daki hedeflerin öncelik kazanaca¤›n›n tesbitiyle birlikte izlene-
cek politika ve stratejilere iliflkin de¤erlendirmeler yap›lmakta, son olarak
Alt›nc› Bölüm’de ‹MKB’nin AB borsalar› ile uyum ve rekabetinde önce-
likleri s›ralanmaktad›r.

II. AB ve Türkiye Finansal Piyasalar›nda Yasal Çerçeve

2.1. AB Finansal Piyasalar›n›n Yasal Geliflimi

Avrupa Birli¤i’nin temel olarak yasal zemini Roma Andlaflmas› (1957),
Tek Avrupa Senedi (1987) ve Maastrich Andlaflmas› (1991) hükümlerine
dayanmaktad›r. 

Özellikle Tek Avrupa Senedi(1987), ‹ç Pazar’›n oluflturulmas›n› h›z-
land›r›c› bir etkide bulunmufltur. Avrupa finans piyasalar›n›n oluflturulma-
s›na yönelik hükümler ba¤lam›nda, “karfl›l›kl› tan›ma” ilkesinin esas oldu-
¤u ve “tek lisans”›n kredi kurumlar› ve di¤er finansal kurulufllar için ge-
çerlilik kazanaca¤› ekonomik ve finansal birli¤in tam olarak sa¤lanmas›
hedeflenmifltir. 

Avrupa Toplulu¤u ile ortak finansal piyasan›n oluflumu 1992 y›l›na ka-
dar, bankalar›n, sigorta flirketlerinin ve yat›r›m firmalar›n›n Topluluk da-
hilinde flirket kurma, ofis açma ve iflletme haklar›n› kapsamaktayd›. Aka-
bindeki geliflmelerle finansal hizmetlerin liberalizasyonu, sermaye hare-
ketlerinin serbestlefltirilmesi flart›na ba¤l› olarak, Maastrich (1991) hedef
ve plan›nda; finansal serbestlefltirmeye iliflkin koflullar daha da detaylan-



d›r›lm›flt›r. ‹ki grupta ele al›nan konulardan ilkini entegrasyon süreci ve
flirketler hukukunun harmonizasyonu oluflturmaktad›r. Do¤rudan yat›r›m
yapanlar, portföy yat›r›mc›lar› ve yabanc› ifltirakçiler, flirketin karl›l›¤›n›
ve mali yeterlili¤ini izlemek durumundad›r. Bu çerçevede, Konsey, uygu-
lamay› kolaylaflt›rmak amac›yla Roma Andlaflmas›’n›n 54. Maddesi’ne
iliflkin olarak düzenlemeye gitmifltir. Y›ll›k hesaplar, asgari sermaye ge-
reksinimleri, denetçilerin yeterlilikleri, ulusal ve uluslararas› birleflmeler
ve bir Avrupa flirketinin oluflumuna iliflkin direktifler benimsenmifltir. Ser-
maye piyasalar›nda borsalara kote flirketlerin asgari flartlar› tafl›malar›,
baflvuru için öngörülen bilgi ve dökümanlar›n eksiksiz olmas› ve kotasyon
sonras› alt› ayl›k raporlar›n istenmesi gerekli görülmektedir. ‹kinci grup-
taki kurallar ise, finansal arac›lara iliflkindir. Bu konuda, Birinci Bankac›-
l›k Direktifi (1977), üye ülkelerdeki bankalar›n üniform kriterler ve kont-
rol esaslar›na iliflkin bir dizi kurallar getirmektedir. Di¤er direktifler ise,
bankalar›n y›ll›k raporlar›nda vermesi gerekli bilgiler olup finansal varl›k-
lar›n tan›m›, sermaye yeterlili¤i ve likidite oranlar› ile baz› finansal araç-
lar›n özelliklerine iliflkin hususlar› içermektedir.

Üye devletlerin ço¤unun kambiyo k›s›tlamas› uygulamas›ndan dolay›
Avrupa sermaye piyasalar›n›n 1990’l› y›llara kadar bölüntülenmifl bir ya-
p›da kald›¤› belirtilebilir. 1960 ve 1962 Direktifleri resmi anlamda baz›
sermaye hareketlerine liberalizasyon getirmesinin ötesinde, Beyaz Ki-
tap’›n (1985) getirdi¤i dinamizm ile önemli geliflmeler de kaydedilmifltir.
Di¤er önemli bir Direktif, yat›r›m fonlar›na iliflkin olarak ç›kar›lm›flt›r.
1986’da üye devletlerin uzun süreli ticari ifllemleri, tahvil ihraçlar› ve kot
d›fl› menkul k›ymetlerin liberalizasyonu için ayr› bir Direktif önerisi de
kabul edilmifltir. 1988 y›l›nda, kalan sermaye ifllemlerinin liberalizasyonu
için yeni bir Direktif daha yürürlü¤e girmifltir. 1989 Ekim tarihli Direktif
ile, Kollektif Yat›r›m Ortakl›klar› Kat›lma Belgeleri (UCITs) için liberali-
zasyon öngörülmektedir. ‹kinci Bankac›l›k Direktifi (1989) içeri¤i itiba-
riyle, tek bankac›l›k lisans›n› kullanan bir bankan›n sundu¤u menkul k›y-
met hizmetlerine iliflkin esaslar› düzenlemekte, ancak bankalar haricinde-
ki finansal kurulufllar, Direktif ile getirilen haklardan yararlanamamaktay-
d›. Bu nedenle, 1988 y›l› Komisyon Direktif önerisinin 1993 y›l›nda “Ya-
t›r›m Hizmetleri Direktifi” olarak kabulü ile, ayn› piyasada faaliyet göste-
ren yat›r›m kurumlar› aras›nda tam rekabete imkan tan›n›p; banka olma-
yan arac› kurulufllar için de “tek lisans” ilkesi geçerlilik kazand›. 

Sermaye serbestisinin etkin iflleyiflinde, finansal ürün ve hizmetlerin
uzaktan pazarlanmas› AB’nin öncelik verdi¤i konulardan birisidir. Bu çer-
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çevede, Komisyonun 1990, 1997 ve 1998 y›llar›nda haz›rlad›¤› direktifler
kabul edilmifltir. Komisyon 1999 y›l›nda konuya iliflkin son iki direktifi
de¤ifltiren yeni bir öneriyi Parlamento ve Konseye göndermifl bulunmak-
tad›r.



6 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer
K

on
u 

A
B

’d
e 

‹l
gi

li
Ta

ri
h 

ve
 R

ef
er

an
s

T
ür

ki
ye

’d
e 

B
en

ze
r

D
üz

en
le

m
el

er

K
an

un
, T

üz
ük

,

Y
ön

et
m

el
ik

Da
vr

an
›fl 

Ya
sa

s›
77

/53
4/E

EC
25

.07
.19

77
*  

Se
rm

ay
e P

iya
sa

s› 
Ka

nu
nu

; N
o 2

49
9, 

28
.07

.19
81

 
*  

Ka
nu

n N
o 3

79
4, 

29
.04

.19
92

*  
Ka

nu
n N

o 4
48

7, 
15

.12
.19

99

Bo
rsa

lar
da

79
/27

9/E
EC

;
1. 

5.0
3.1

97
9 O

.J.
 L

66
, 1

6.0
3.1

97
9

1. 
Se

ri 
11

 N
o 1

;”S
erm

ay
e P

iya
sa

s›n
da

 M
ali

 Ta
blo

 ve
 R

ap
or

lar
 

Ko
tas

yo
n

80
/39

0/E
EC

;
2. 

17
.03

.19
80

 O
.J.

 L
10

0, 
17

.04
.19

80
Te

bli
¤i”

; R
GT

29
.01

.19
89

.
Kr

ite
rle

rin
in

82
/12

1/E
EC

;
3. 

30
.6.

19
83

 O
.J.

 L
48

, 2
0.2

.19
82

2. 
Se

ri 
11

 N
o 3

; “
Ar

a M
ali

 Ta
blo

lar
 Te

bli
¤i”

; R
GT

26
.07

.19
89

.
Ko

or
din

as
yo

nu
na

89
/29

8/E
EC

;
4. 

O.
J. 

L
12

4, 
5.5

.19
89

 Y
ür.

Gi
r.: 

17
.4.

19
91

3. 
Se

ri 
11

 N
o 1

0; 
“K

on
so

lid
e M

ali
 Ta

blo
lar

 Te
bli

¤i,
   

 
ili

flk
in 

Di
rek

tif
;

94
/18

/E
C.

5. 
10

.05
.19

94
 O

.J.
 L

13
5, 

30
.08

.19
94

RG
T

28
.03

.19
92

.
Ko

tas
yo

n
4. 

Se
ri 

8 N
o 2

0; 
“Ö

ze
l D

ur
um

lar
›n 

Ka
mu

ya
   

 
Öz

ell
ikl

eri
; B

or
sa

’d
a

Aç
›kl

an
ma

s› 
Te

bli
¤i”

. R
GT

6.7
.19

93
.

Ko
te 

fii
rk

etl
eri

n
5. 

Se
ri 

8 N
o 2

2; 
“S

erm
ay

e P
iya

sa
s› 

Ar
aç

lar
›n›

n H
alk

a A
rz›

nd
a

Ya
y›n

lay
ac

a¤
›

Sa
t›fl

 Y
ön

tem
ler

ine
 ‹l

iflk
in 

Es
as

lar
 Te

bli
¤i”

 R
GT

27
.10

.19
93

.
Bi

lgi
ler

; 
6. 

Se
ri 

I, 
No

 26
; “

 H
iss

e S
en

etl
eri

nin
 K

ur
ul 

Ka
yd

›na
 A

l›n
ma

s›n
a

Ha
lka

 ‹l
k A

rzl
ard

a
ve

 S
at›

fl›n
a ‹

lifl
kin

 E
sa

sla
r T

eb
li¤

i”,
 R

GT
15

.11
.19

96
.   

  
Ya

y›n
lan

ac
ak

7. 
Se

ri 
8 N

o 2
7; 

“A
no

nim
 O

rta
kl›

kla
r›n

 S
erm

ay
e P

iya
sa

s› 
Bi

lgi
ler

Ku
ru

lu 
Ka

yd
›na

 A
l›n

ma
lar

›na
 ‹l

iflk
in 

Te
bli

¤”
,

ve
 ‹z

ah
na

me
R.

G.
T. 

19
.12

.19
95

8. 
M

en
ku

l K
›ym

etl
er 

Bo
rsa

lar
›n›

n K
ur

ulu
fl v

e Ç
al›

flm
a

Es
as

lar
› H

ak
k›n

da
 Y

ön
etm

eli
k, 

RG
T

06
.10

.19
84

.
9. 

‹M
KB

 K
ota

sy
on

 Y
ön

etm
eli

¤i;
 R

GT
13

.3.
19

95
;

RG
.19

.02
.19

96
. 

T
a
b

lo
 1

: 
A

B
 D

ir
ek

ti
f 

v
e 

Ö
n

er
il

er
i 

il
e 

T
ü

rk
iy

e’
d

ek
i 

B
en

ze
r

D
ü

ze
n

le
m

el
er

2.2. AB Direktif ve Önerileri ile Türkiye’deki Benzer Düzenlemeler



7AB Sermaye Piyasalar›na Uyum ve Rekabette Türk Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin Geliflimi

‹çe
rid

en
89

/59
2/E

EC
13

.11
.19

89
 O

.J.
 L

33
4, 

18
.11

.19
89

.
*  

SP
K 

37
94

, 2
9.0

4.1
99

2; 
M

ad
de

 47
/A

.
Ö¤

ren
en

ler
in 

Ti
ca

ret
i

Yü
r.G

ir:
 1.

6.1
99

2.
*  

SP
K 

44
87

 15
.12

.19
99

; M
ad

de
 47

/A
.

‹fll
em

 G
ör

en
88

/62
7/E

EC
O.

J. 
L

34
8, 

17
.12

.19
88

*  
Se

ri 
4 N

o 1
3; 

“S
PK

’n
a  

Ta
bi 

 O
lan

 A
no

nim
 O

rta
kl›

kla
r›n

Bi
r H

old
ing

e a
it

Yü
r.G

ir.
: 1

.1.
19

91
‹flt

ira
k S

›n›
rla

r›n
›n 

Be
lir

len
me

sin
e ‹

lifl
kin

 T
eb

li¤
”,

Bü
yü

k M
ikt

arl
› P

ay
RG

T
19

.7.
19

95
 (d

ay
an

a¤
› o

lan
 55

8 s
y. 

KH
K 

 ip
tal

 ed
ilm

iflt
ir)

.
Al

›m
 ve

 S
at›

ml
ar›

*  
Se

ri 
8 N

o 2
0; 

“Ö
ze

l D
ur

um
lar

›n 
Ka

mu
ya

 A
ç›k

lan
ma

s›
Te

bli
¤i”

, R
GT

6.7
.19

93
.

*  
Se

ri 
4 N

o 8
 ; 

“H
alk

a A
ç›k

 A
O 

Ge
ne

l K
ur

ull
ar›

nd
a V

ek
ale

ten
Oy

 K
ull

an
›lm

as
›na

 ve
 Ç

a¤
r› 

Yo
luy

la 
Ve

ka
let

 ve
ya

 H
iss

e S
en

ed
i

To
pla

nm
as

›na
 ‹l

iflk
in 

Es
as

lar
 T

eb
li¤

i”,
 R

GT
09

.03
.19

94
.

Ya
t›r

›m
 F

irm
ala

r› 
ve

93
/6/

EE
C;

1. 
15

.03
.19

93
 O

.J.
 L

14
1, 

11
.06

.19
93

*  
SP

K 
24

99
 (3

79
4, 

44
87

); 
M

d.3
1-

34
.

Kr
ed

i K
ur

um
lar

›nd
a

98
/31

/E
C;

 
2. 

O.
J. 

L
20

4 2
1.0

7.1
99

8 p
.13

*  
Se

ri 
5 N

o.3
4; 

“A
rac

› K
ur

um
lar

›n 
Se

rm
ay

ele
rin

e v
e S

erm
ay

e
Se

rm
ay

e Y
ete

rli
li¤

i
98

/33
/E

C
3. 

O.
J. 

L
20

4 2
1.0

7.1
99

8 p
.29

Ye
ter

lil
i¤i

ne
 ‹l

iflk
in 

Es
as

lar
 T

eb
li¤

i.”
 R

GT
26

.6.
19

98
.

M
en

ku
l K

›ym
et

93
/22

/E
EC

;
1. 

10
.5.

19
93

 O
.J.

 L
14

1, 
11

.06
.19

93
*  

Se
ri 

5 N
o 1

9; 
“A

rac
›l›

k F
aa

liy
etl

eri
 ve

 A
rac

›
Ya

t›r
›m

 H
izm

etl
eri

nd
e

95
/26

/E
C

2. 
O.

J. 
L

16
8 1

8.0
7.1

99
5 p

.7.
Ku

ru
lufl

lar
a ‹

lifl
kin

 E
sa

sla
r T

eb
li¤

i”,
 R

GT
01

.03
.19

95
Se

rb
es

ti 
*  

Se
ri 

5 N
o 2

2; 
“P

or
tfö

y Y
ön

eti
cil

i¤i
 ve

 Y
at›

r›m
Da

n›fl
ma

nl›
¤›,

...T
eb

li¤
i”,

 R
GT

20
.04

.19
95

.

UC
IT

s’e
 il

iflk
in

85
/61

1/E
EC

;
1. 

20
.12

.19
85

 O
.J.

 L
37

5, 
31

.12
.19

85
.

1. 
SP

K 
M

d.3
7,3

8.
ola

rak
 ya

sa
l

Ko
mi

sy
on

2. 
17

.07
.19

98
2. 

Se
ri 

11
 N

o 6
, “

Ya
t›r

›m
 F

on
lar

› M
ali

 T
ab

lol
ar›

 ve
 R

ap
or

lar
›na

dü
ze

nle
me

ler
de

Ön
eri

si
‹li

flk
in 

‹lk
e v

e K
ur

all
ar 

Ha
kk

›nd
a T

eb
li¤

”, 
RG

T
28

.2.
19

90
.

ko
or

din
as

yo
n

3. 
Se

ri 
7 N

o 2
, “

Ya
t›r

›m
 F

on
lar

›na
 ‹l

iflk
in 

Es
as

lar
 T

eb
li¤

i”
4. 

Se
ri 

7 N
o 1

4; 
“Y

ab
an

c› 
Ya

t›r
›m

 F
on

u P
ay

lar
›n›

n K
ur

ul 
Ka

yd
›na

Al
›nm

as
›na

 ve
 S

at›
fl›n

a ‹
lifl

kin
 E

sa
sla

r T
eb

li¤
i”,

RG
T

6.1
1.1

99
8



8 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

UC
IT

s’e
 ‹l

iflk
in 

Ol
ara

k
88

/22
0/E

EC
1.4

.19
92

 Y
un

an
ist

an
 ve

 P
or

tek
iz

1. 
SP

K 
24

99
 (3

79
4, 

44
87

) M
d.3

7,3
8.

De
vle

t G
ara

nti
li

O.
J. 

L
10

0, 
19

.4.
19

88
2. 

Se
ri 

7 N
o 2

, “
Ya

t›r
›m

 F
on

lar
›na

 ‹l
iflk

in 
Es

as
lar

 T
eb

li¤
i” 

Ta
hv

ill
er 

ve
 B

en
ze

ri
Yü

r.G
ir.

:1.
10

.19
89

.
3. 

Se
ri 

7 N
o 1

4; 
“Y

ab
an

c› 
Ya

t›r
›m

 F
on

u P
ay

lar
›n›

n
Öz

el 
Se

ktö
r

Ka
yd

›na
 A

l›n
ma

s›n
a v

e S
at›

fl›n
a ‹

lifl
kin

 E
sa

sla
r T

eb
li¤

i”,
Ta

hv
ill

eri
nin

 K
ull

an
›m

›
RG

T
6.1

1.1
99

8

Em
ek

lil
ik 

Ku
ru

ml
ar›

n›n
Ön

eri
12

.11
.19

91
*  

Tü
rk

iye
’d

e e
me

kli
lik

 ku
ru

ml
ar›

 (S
SK

, E
me

kli
 S

an
d›¤

› v
e

El
ind

e T
utt

u¤
u 

Ye
nil

en
mi

fl Ö
ne

ri:
 26

.5.
19

93
.

Ba
¤k

ur
) y

at›
r›m

lar
›nd

a k
›s›

tla
ma

lar
a t

ab
i o

lup
; h

iss
e

Fo
nla

r›n
 Y

ön
eti

mi
 ve

O.
J. 

C 
17

1, 
22

.6.
19

93
.

se
ne

tle
rin

e i
ste

nil
en

 dü
ze

yd
e y

at›
r›m

 ya
pa

ma
ma

kta
d›r

. 
Ya

t›r
›m

lar
›nd

a
Öz

el 
em

ek
lil

ik 
fo

nla
r›n

›n 
ya

p›l
an

d›r
›lm

as
›na

 il
iflk

in 
ça

l›fl
ma

lar
 

Se
rb

es
ti 

Ta
n›m

a
de

va
m 

etm
ek

ted
ir.

Ya
t›r

›m
c› 

Za
rar

lar
›

Ön
eri

O.
J.3

82
, 3

1.1
2.1

99
4.

*  
“M

en
ku

l K
›ym

etl
er 

Ta
zm

in 
Fo

nu
 ‹fl

ley
ifli

Ta
zm

in 
Fo

nu
 P

ro
gr

am
› 

CO
M

 (9
4)

 58
5

Ha
kk

›nd
a Y

ön
etm

eli
k”

, R
GT

24
.9.

19
82

.
*  

M
en

ku
l K

›ym
etl

er 
Ta

zm
in 

Fo
nu

 S
irk

üle
ri;

 R
GT

01
.02

.19
83

.
*  

“Y
at›

r›m
c›l

ar›
 K

or
um

a F
on

u”
; S

PK
  2

49
9; 

15
.12

.19
99

;
M

ad
de

 46
/A

.
*  

“Y
at›

r›m
c›l

ar›
 K

or
um

a F
on

u”
; S

PK
  4

48
7; 

15
.12

.19
99

;
M

ad
de

 23
, 2

4.

Fa
rk

l› 
Ül

ke
ler

de
 

90
/43

5/E
EC

O.
J. 

L
14

5, 
13

.6.
19

77
.

Ve
rg

i u
yu

ml
afl

ma
s›n

da
 T

ür
kiy

e a
ç›s

›nd
an

 el
e a

l›n
ac

ak
 

Fa
ali

ye
t G

ös
ter

en
77

/38
8/E

EC
hu

ku
ki 

ka
yn

ak
lar

:
Fi

rm
ala

r›n
77

78
9/E

EC
*  

Ge
lir

ler
 V

erg
isi

 K
an

un
u, 

19
3, 

 31
.12

.19
60

.
Ve

rg
ile

nd
iri

lm
es

ind
e

*  
Ku

ru
ml

ar 
Ve

rg
isi

 K
an

un
u, 

54
22

, 3
.6.

19
49

.
Or

tak
 S

ist
em

*  
Ve

rg
i U

su
l K

an
un

u, 
21

3, 
4.1

.19
61

.
Uy

gu
lan

ma
s›;

*  
Da

mg
a V

erg
isi

 K
an

un
u, 

48
8, 

1.7
.19

64
.

Ve
rg

i B
ey

an
›nd

a
AB

 ül
ke

ler
i i

le 
ya

p›l
an

 çi
fte

 ve
rg

ile
nd

irm
ey

i v
e v

erg
i

Bi
lgi

len
dir

me
.

ka
ça

kç
›l›

¤›n
› ö

nle
me

 an
lafl

ma
lar

›



9AB Sermaye Piyasalar›na Uyum ve Rekabette Türk Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin Geliflimi

AB Genelinde Sermaye Birikiminin Art›r›lmas›

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Üye Ülke Piyasalar›nda • ‹zahnamelerin karfl›l›kl› 2002 AB kapsam›ndaki izahname
Farkl› ‹zahname tan›nmas›na iliflkin standartlar›yla benzerlik
Düzenlenmelerinin k›s›tlamalar›n kald›r›lmas›. sa¤lanmal›d›r. Bunlar aras›nda
Direktifle Uyumu flirketlerin dönem sonlar›nda

bekledikleri kar ve zarar tahmin-
lerini gerekçeleri ile birlikte
aç›klamalar› da yer almaktad›r.

Kote fiirketlerin • H›zl› ve kaliteli bilgi 2002 • Kamuyu ayd›nlatmada tam
Düzenli Raporlamas›na aktar›m› ile piyasada etkinli¤e ulafl›lmas›; flirketlere 
‹liflkin Direktifin güveni art›rmak. iliflkin bilgilerin efl zamanl› 
(82/121/EEC) • Piyasaya daha fazla olarak yat›r›mc›ya ulaflt›rma
Güncellenmesi sermaye çekmek. çal›flmalar›n›n h›zland›r›lmas›

•  Piyasaya olan güveni art›r›c›
di¤er piyasa unsurlar›yla
birlikte fleffafl›¤›n art›r›lmas› 

Menkul K›ymet ve Türev Piyasalar›n Entegrasyonunda

Ortak Yasal Çerçevenin Oluflturulmas›

Kurumsal Yat›r›mc› ile • Yat›r›mc›n›n korunmas›na 2002 • Yat›r›mc›lar›n korunmas›,
Bireysel Yat›r›mc› iliflkin kurallar›n ortak Sermaye Piyasas› Kanunu’nun
Ayr›m›na ‹liflkin uygulanmas› temel ilkeleri aras›ndad›r.
Komisyon Önerisi • Ülkedeki mevcut iflleyiflle • AB ile uyumda ortak 

ilgili kurallardan hangilerinin standartlar›n oluflturulmas› 
s›n›r ötesi menkul k›ymet amac›yla ilgili Komisyon
ifllemlerinde uygulanaca¤›n›n çal›flmas›yla paralellik
belirlenmesi. sa¤lanmas›

Manipülasyona ‹liflkin Kurumsal yat›r›mc› ve arac› 2003 • Manipülasyona iliflkin gözetim
Direktif Haz›rlanmas› kurumlar›n suni piyasa ve denetim faaliyetleri ‹MKB ve

oluflturmalar›n› önleyerek SPK taraf›ndan yürütülmektedir.
piyasa entegrasyonunu • Yasal düzenleme aç›s›ndan ciddi   
art›rmak. Yat›r›mc› güveninin bir uyum sorunu olmamakla
sa¤lanmas› için ifllem birlikte, yarg›sal iflleyifl etkinli¤i
salonlar›na iliflkin ortak aç›s›ndan uyum sa¤lanmas›
disiplinin belirlenmesi. • Piyasalar›n etkinlik düzeyinin

yükselmesiyle birlikte etkin
gözetim ve denetim
faaliyetleriyle yapay piyasa
hareketlerinin azalt›lmas›

2.3. Finansal Piyasalar Aç›s›ndan AB Aksiyon Plan› ve Türkiye

Tablo 2: Finansal Piyasalar Aç›s›ndan AB Aksiyon Plan› ve Türkiye
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AB Genelinde Sermaye Birikiminin Art›r›lmas›

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Yat›r›m Hizmetleri • Yat›r›m hizmetlerinde 2000 • Yat›r›m hizmetleri direktifine
Direktifi’nin entegrasyon ve etkinlik için mevcut haliyle uyum sa¤laman›n 
De¤ifltirilmesi Yat›r›m Hizmetleri Direktifi’ ötesinde AB’de hedeflenen
(Green Paper) nin (ISD) gözden geçirilmesi; uzaktan üyelik sisteminin

• Broker ve Dealerlar›n uzaktan Türkiye’de de uygulan›r hale
üyelik fleklinde piyasaya getirilmesi
giriflteki ve hazine bonosu • Yat›r›m hizmetleri ile ilgili 
ifllemlerine iliflkin engellerin olarak yürütülen teknik 
kald›r›lmas›. çal›flmalar›n h›zland›r›lmas›.

Kote fiirketlerin Mali Tablolar›nda Uyum

“Gerçek-de¤er” Avrupa flirketlerine uluslararas› 2001 Tüm dünyada h›zla yayg›nlaflan ve
Muhasebesine Geçifl ‹çin, muhasebe standartlar›na uygun AB’nin uygulama aflamas›na
fiirketler Hukukunda olarak, finansal varl›klar›n› geldi¤i gibi, Türkiye için de
4 . ve 7. Direktiflerin gerçek de¤er üzerinden uluslararas› muhasebe standartlar›-
De¤ifltirilmesi de¤erleme imkan› sa¤lanmas›. na geçifl h›zland›r›lmal›d›r. Türkiye

aç›s›ndan özellikle yüksek enflas-
yon, enflasyon muhasebesini zorun-
lu k›lmaktad›r ancak, uygulanan
ekonomi program› ile bu k›s›t
kalkabilecektir.

AB Muhasebe Stratejisine Uluslararas› muhasebe 2003 Uluslararas› muhasebe
‹liflkin Komisyon standartlar›na göre AB standartlar›na paralel olarak AB
Karar›n›n Güncellenmesi Direktiflerinin gelifltirilmesi. flirketlerinin mali tablolar› ile

karfl›laflt›r›labilir düzeye gelinmesi 
4. ve 7. fiirketler Hukuku 4. ve 7. Direktiflerinin “Tek 2002 Sermaye piyasas›nda halka aç›k
Direktiflerindeki Pazar”›n ihtiyaçlar›na uygun flirketler için AB muhasebe
Muhasebe ‹lkelerinin olarak, uluslararas› muhasebe standartlar›nda yap›lacak
Modernizasyonu standartlar›na iliflkin geliflme- de¤iflikliklerle benzer flekilde

lerin de gözönüne al›narak uyumun sa¤lanmas›.
yenilenmesi.

AB’de fiirket Denetleme standartlar› ve 1999 Sermaye piyasas›ndaki denetim
Denetlemesine ‹liflkin kalitesinin gelifltirilmesi için sonu standartlar› ve kalitesi için Avrupa
Komisyon Tavsiyesi tedbirlerin al›nmas›. Birli¤i ile yasal düzenlemelerde

uyumun yan› s›ra uygulama
kalitesinin art›r›lmas›.
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Menkul K›ymet Takas Sisteminde Sistemik Risk Unsuru

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Saklama Direktifi’nin Sistemin etkin iflleyebilmesi 2002 Takasbank’›n AB üyeleri takas
Uygulanmas› için AB genelinde, Direktifin sistemleri ile entegre çal›flabilmesi

uyumlu uygulanmas›. yönündeki mevcut çal›flmalar›n
tamamlanmas›.

Teminatlar›n S›n›r-ötesi S›n›r ötesi menkul k›ymet 2003 Takasbank’›n s›n›r ötesi ifllemler
Uygulamas›na ‹liflkin ifllemlerinde teminata iliflkin nedeniyle teminatland›rma ve
Direktif yasal çerçevenin aç›kl›¤a takasa iliflkin düzenlemelerinde

kavuflturulmas›. AB ile uyum sa¤lanmas›na öncelik
verilmesi.

S›n›r-Ötesi Yeniden Yap›lanmada Güven ve fieffafl›k

fiirket Devralmalar›na Hukuki düzenlemelere iliflkin 2000 Sermaye piyasas›nda flirket ele
‹liflkin Direktif Önerisi aç›kl›k ve fleffafl›k sa¤lanmas›. geçirme ve devralmalar›na iliflkin

düzenlemelerin kapsam›n›n
geniflletilmesi, aç›kl›k ve fleffafl›k
kriterlerine belirginlik getirilmesi.

“Avrupa fiirketi Statüsü” fiirketlerin Pan-Avrupa 2000 Türkiye’nin tam üyeli¤i ile birlikte,
Üzerine Politik Anlaflma ifllemlerinin tek bir flemsiye bu alandaki yasal düzenleme ve

alt›nda toplanmas›n› kolaylafl- uygulamadaki eksikliklerin belli
t›racak hukuki düzenlemelerin bir süreç içerisinde giderilmesi
yap›lmas›. fiirket yönetiminde, haz›rl›klar›n›n yap›lmas›.
iflçinin kat›l›m› konusunun
aç›kl›¤a kavuflturulmas›.

AB’nde fiirket Yönetim fiirket yönetim rejimleri 2000 Sermaye piyasas›nda yer alan
Uygulamalar›n›n Gözden aras›nda farkl›l›¤a yol açan flirketlerin flirket yönetimine iliflkin
Geçirilmesi hukuki ve yönetimsel düzenlemelerde AB ile uyumlu

engellerin belirlenmesi. olacak flekilde yönetim flekillerin-
deki k›s›tlar›n kald›r›lmas›.

10. fiirketler Hukuku fiirketlerin s›n›r-ötesi birlefl- 2002 Baflta yerel birleflme ve devralma-
Direktifinin melerine imkan tan›nmas›. lar olmak üzere, s›n›r ötesi söz
De¤ifltirilmesi konusu birleflmeler için uygun

yasal ortam›n sa¤lanmas›.
14. fiirketler Hukuku fiirketlerin yönetimlerinin bir 2002 T. Ticaret Kanunu, vergi mevzuat›
Direktifinin baflka üye ülkedeki gerçek ve di¤er ilgili düzenlemelerin bu
De¤ifltirilmesi tüzel kiflilere ve flirket çerçevede gözden geçirilmesi.

merkezlerinin di¤er üye
ülkelere transfer edilebilmesi.
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Yat›r›mc›lara Yönelik Tek Pazar Oluflumu

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Fonlanan Emeklilik ‹kinci kademe emeklilik fonla- - Özel emeklilik fonlar› yasa tasar›-
Planlar›na ‹liflkin r›ndan faydalananlar›n hakla- s›n›n TBMM taraf›ndan kanunlafl-
Komisyon Karar› r›n›n s›k› denetim kurallar› ve mas›yla birlikte fon kat›l›mc›lar›-

düzenlemelerle korunmas› için n›n haklar›n›n korunmas›nda
müzakerelerin bafllat›lmas›. AB ile uyumlu hale gelinmesi

için büyük bir aflama
kaydedilebilecektir.

UCITS Direktifi Üzerinde 1.Teklif: Fonlar›n yat›r›m 2000 • Yat›r›m fonlar›n›n AB flirket
Politik Uzlaflma yapabilece¤i varl›klar› çeflit- menkul k›ymetlerine yat›r›m

lendirerek kollektif yat›r›mlar›n yapmas›nda esneklik getirilmesi 
s›n›r-ötesi pazarlanmalar›n›n • Yat›r›m fonlar›n›n s›n›r-ötesi
önündeki engellerin kald›r›lmas›. pazarlama ve sat›fllar›na iliflkin
2.Teklif: Portföy yönetim s›n›rlamalar›n kald›r›lmas›.
flirketlerinin faaliyet alanlar›n›n
gelifltirilerek Avrupa çap›nda
eriflim sa¤lanmas›. 

Emeklilik Fonlar›nda Emeklilik fonlar›n›n basiretli 2002 • Emeklilik fonlar› hakk›nda özel
Basiretli Denetim denetimine iliflkin Direktif emeklilik yasas›n› müteakiben

önerisi haz›rlanmas›. Bu Direk- ayr›nt›l› olarak izin, raporlama,
tif AB’de mevcut fonlar›n uygunluk kriterleri ve varl›k ve
farkl›l›klar›n› dikkate alarak; yat›r›m kurallar›n›n “basiretli
izin, raporlama, uygunluk yönetim ve denetim” ilkesi ve
kriterleri ve varl›k ve kurallar›n›n düzenlenmesi. 
yat›r›mlara iliflkin kurallar› • Düzenlemelerde AB standartlar›
kapsayacakt›r. ile uyumun dikkate al›nmas›. 

Aç›k ve Güvenli Perakende Piyasalar

Finansal Hizmetlerin Teklif, do¤rudan tüketiciye 2000 Teknolojik geliflmelerle birlikte
Uzaktan Sat›fl›na ‹liflkin (yat›r›mc›ya) yönelik pazar- tüketici (yat›r›mc›) tatmininin
Direktif Teklifi Üzerinde lama ve sat›fl tekniklerine maksimizasyonu için yeni
Politik Uzlaflma iliflkin kurallar›n yak›nlaflt›r›l- pazarlama, sat›fl teknik ve

mas›n› amaçlamaktad›r. kurallar›nda ilerleme sa¤lanmas›.
Böylece, tüketicilerin isten-
meyen pazarlama teknikleriyle
karfl›laflmalar› engellenecektir. 
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Aç›k ve Güvenli Perakende Piyasalar

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Yayg›n ve Aç›k Bilgi S›n›r-ötesi hizmet sa¤layanlar›n 2000 S›n›r-ötesi ifllemlerde tüketiciye
Ak›fl›na ‹liflkin hizmetlerinde güvenilirli¤in (yat›r›mc›ya) güven, yeterli bilgi
Komisyon Karar› oluflturulmas› ve performans- sunumu, hizmetlerde asgari

lar›n›n de¤erlendirilebilmesi güvenirlilik düzeyinin art›r›lmas›.
için tüketicilerin (yat›r›mc›lar›n)
ihtiyaç duyduklar› bilgi gerek-
sinimlerinin sa¤lanmas›. Bu
gereksinimlerden perakende 
finansal hizmetler alan›na
iliflkin olanlar›n belirlenmesi.

Bilgi Edinimine ‹liflkin S›n›r-ötesi ipotek kredisinde 1999 AB’ye tam üyelik sürecinde bu
Uygulaman›n Desteklen- sa¤lanacak bilgi edinimi sonu alana iliflkin farkl›l›klar› giderici
mesine Yönelik Tavsiye konusunda Komisyon karar› geliflimin sa¤lanmas›
(‹potek Kredisi) yay›nlanmas›
Tüketici-Ticari Kesim ‹lgili finansal hizmetlerde s›n›r 2000 S›n›r-ötesi finansal hizmet pazar-
Mübadelelerinde Ulusal ötesi tüketici-ticari kesim önün- sonu lanmas›n›n kurallar›n›n düzenlen-
Düzenlemelerdeki deki k›s›tlar belirlenecektir. Böy- mesi çerçevesinde olas› tam üyelik
Farkl›l›klara ‹liflkin lece, orijin ülke kurallar›n›n nas›l süreci de dikkate al›narak di¤er
Komisyon Raporu uygulanaca¤› belirlenecek ve ulu- üye ülkelerle olan farkl›l›klar›n

sal kurallar›n olup olmad›¤› be- giderilmesi ve yak›nlaflman›n
lirlenecektir. S›n›r ötesi perakende sa¤lanmas›
finansal hizmetler alan›nda tü-
ketici güvenli¤ini tehlikeye at-
maks›z›n üye devletler ve 
Avrupa Parlamentosu müzake-
releri için amaç belirlenmesi.

Sigortac›l›k Sigorta flirketleri ve acenta- 2002 • AB ile benzer olacak flekilde si-
Hizmetlerinde Serbestiye lar›n›n ve sigortal›lar›n hak ve gorta sektörünün geliflimine engel
‹liflkin Karar ve  Sigorta yükümlülüklerine iliflkin dü- olan sigorta flirketi, acentalar, si-
Arac›lar›na ‹liflkin zenlemelerin aç›kl›¤a kavufl- gortal›lar üçgenindeki hak ve yü-
Direktifin De¤ifltirilmesi turulmas› ve uyum sa¤lanmas›. kümlülüklere aç›kl›k getirilmesi
Teklifi Sigorta hizmetlerinde sigorta- • Mesleki etik kurallar›n›n yerlefl-

l›n›n korunmas›na yönelik tirilmesi ve sigortal›lar›n fayda
mesleki standartlar›n gelifltiril- düzeyinin art›r›lmas›
mesi ve ilgili sigorta kuralla-
r›n›n belirginlefltirilmesi.
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Aç›k ve Güvenli Perakende Piyasalar
Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Tek pazarda, Ödemeler S›n›r-ötesi perakende ödeme- 1999 Güvenlik ve düflük maliyeti ön pla-
‹için Komisyon Karar› lerde güvenlik ve düflük mali- na al›c› kredi transferleri, çek ve

yetin sa¤lanmas›nda kamu ve nakit ödemelerinde AB üye ülkeleri
özel flah›slar için bir gösterge kalitesine eriflilmesi.
oluflturulmas› sa¤lanacakt›r.
Mevcut uygulamada flirketler
bu ifllemlerde ülke içi ödemeler
sisteminden daha yüksek bir
kesinti yapmaktad›r. Karar,
özellikle kredi transferi konu-
sunu ele almakla birlikte kart,
çek ve nakit ödemelerini de
kapsayacakt›r.

Ödemeler Sisteminde, Teknik sistemlerin güvenli¤ini 1999 Ödemeler sisteminde AB’ye tam
Doland›r›c›l›k ve art›rarak doland›r›c›l›¤›n ön- sonu üyelik sürecine ba¤l› olmaks›z›n
Sahtecili¤i Önlemeye lenmesi yollar› üzerinde görüfl bir an önce doland›r›c›l›k ve sahte-
Yönelik Komisyon birli¤ine var›lmas›. cili¤i önlemeye iliflkin teknik ted-
Faaliyet Plan› birlerin al›nmas›, tam üyelikle bir-

likte di¤er üye ülkelerle gerekli
iflbirli¤ine gidilmesi ve uyumun
sa¤lanmas›.

Finansal Hizmetlerde Tüm finansal sektör için tek- 2000 Finansal kesime iliflkin elektronik
Elektronik Ticaret nolojik ilerleme, uluslararas› ifllemler konusunda etkin ve AB’de
Politikas›na ‹liflkin geliflmeler ve mevcut düzen- dahil olmak üzere global uyumu
Komisyon Önerisi lemeleri dikkate alarak aç›k ve öngören gerekli düzenleme ve
(Green Paper) uyumlu bir politika belirlenmesi. teknik ilerleme sa¤lanmal›.
Sigorta fiirketlerinin Tek piyasa içinde sigorta flirket- 2001 Özel sigorta flirketlerinin tasfiyesi
Tasfiyesi Direktifinin lerinin tasfiyesine yönelik prosedüründe AB ülkelerine ben-
Benimsenmesi uygun yasal çerçevenin zer düzenlemelere sigortac›l›k dü-

belirlenmesi. zenlemelerinde yer verilmelidir.
Bankalar›n Tasfiyesi Banka tasfiyesinde ortak kural- 2001 Bankalar›n tasfiyesi konusunda
Direktifinin Kabülü lar ve prosedürün belirlenmesi önemli yasal de¤ifliklikler yeni ger-

ve bu konuda yetkili çeklefltirilmifl olup, Bankalar Kanu-
otoritelerin tan›mlanmas›. nu ve oluflturulan Bankac›l›k Üst

Kurulu ile AB’ye uyumlu söz konu-
su ortak kurallar ve prosedürün
belirlenmesi.
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Aç›k ve Güvenli Perakende Piyasalar

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Elektronik Para S›n›r ötesi elektronik ifllemlerin 2000 Elektronik paran›n kapsam› konu-
Direktifinin Kabulü desteklenmesi için elektronik sunda ulusal düzenlemelerdeki

para kullan›m›na yönelik yasal hükümler geniflletilirken ilgili
çerçevenin belirlenmesi. AB Direktifinin esas al›nmas›

Para Aklama Finansal sistemdeki sahte- 2001 Türkiye’de para aklamaya iliflkin
Direktifinde De¤ifliklik karl›k ve para aklama ile düzenlemelerin OECD çal›flmalar›

mücadele edilmesi. ve AB düzenlemeleri referans›nda
global uyumlu flekilde etkinli¤inin
sürdürülmesi

Finansal Ürünlerde Yat›r›mc›lar›n karar vermelerini 1999 Sermaye Piyasas› Kanunu ve
Kamuyu Ayd›nlatma kolaylaflt›rmak ve etkin dene- ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i
Konusunda tim için banka ve di¤er finan- çerçevesinde kamuyu ayd›nlatma
Komisyon Önerisi sal kurulufllar›n faaliyetleri hak- kriterlerinin AB ile benzer flekilde

k›nda kamuyu ayd›nlatma etkinlefltirilmesi
kurallar›n› etkinlefltirmek.

Banka ve Yat›r›m G-10 Basle Bankac›l›k 2002 Yeni Bankalar Kanunu ile sermaye
fiirketlerinin Sermayeleri Denetim Komitesi’nin çal›flma- yap›lar› güçlendirilen bankalara
Konusundaki Direktifte lar›na uygun olarak banka iliflkin çeflitli düzenlemeler gerçek-
De¤ifliklik sermayeleri hakk›ndaki yasal lefltirilmifl olup; Basle Komitesi ve

çerçevenin yeniden gözden AB’deki geliflmelerle paralellik 
geçirilmesi. sa¤lanmas› hususunun takip edil-

mesi ve Türk mali sisteminde ser-
maye yeterlili¤inin takibi ve risk
yönetim mekanizmas›n›n
yerlefltirilmesi 

Sigorta fiirketlerinin Sigortal›lar›n korunmas› 2003 Sigorta flirketlerinin yükümlülükle-
Yükümlülüklerini amac›yla sigorta flirketlerinin rinin karfl›lanmas›nda Türkiye’deki
Karfl›lamas› Konusundaki sermaye yap›lar›n›n mevcut sistemin AB ile
Direktifte De¤ifliklik sa¤lamlaflt›r›lmas›. uyumlaflt›r›lmas› 
Üçüncü Ülkelerle Bilgi Finansal istikrar›n korunmas› 2001 ‹lgili kurumlar›n kendi alanlar›nda-
‹letiflimine ‹liflkin ‹zinle için uluslararas› bilgi ki yurtd›fl› kurulufllarla bilgi iletifli-
Üzerine Sigorta ve iletifliminin desteklenmesi. mini sa¤layacak ittifak faaliyetleri-
Yat›r›m Hizmetleri nin yan› s›ra, bilgi paylafl›m anlafl-
Direktiflerinde De¤ifliklik malar› ve iflbirliklerinin yap›lmas›
Önerisi için mevcut düzenlemelerin gözden

geçirilmesi
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Aç›k ve Güvenli Perakende Piyasalar

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

“Joint Forum”u Takiben Sektörel düzenlemelerdeki 2002 Grup flirketlerine iliflkin yasal dü-
Finansal fiirket yasal eksikliklerin giderilmesi zenlemelerin etkinlefltirilmesi ve
Topluluklar›na Yönelik ve denetimin etkinlefltirilmesi. sektörel düzenlemelerdeki eksiklik-
Basiretli Yönetim lerin tamamlanmas› ve etkin dene-
Kurallar›n›n Gelifltirilmesi tim mekanizmas›n›n gelifltirilmesi. 
Menkul K›ymetler Menkul k›ymetler alan›nda 2002 AB Türkiye iliflkileri koordinasyo-
Komitesinin Kurulmas› düzenleyici resmi bir komitenin nunda AB genel düzenlemelerinin

oluflturulmas›yla, AB yönet- yan› s›ra üye ülkelerdeki yap›sal ve
meliklerinin uyumlu hale yasal düzenleme farkl›l›klar›n›n
getirilmesi sa¤lanacakt›r. giderilebilmesi için bir “menkul

k›ymetler alt komitesi”nin
oluflumu ve etkin çal›flmas›n›n
sa¤lanmas›.

Genel Amaçlar

Tasarruflar›n Finans sektöründe sermayenin 2000 Vergi düzenlemeleri ve uygulama-
Vergilendirilmesi serbest dolafl›m›n› engelleyen, lar›nda AB’nin asgari standartlar›-
Direktifinin Onaylanmas› özel tasarruflar üzerindeki na uyum çal›flmalar› ile tam üyelik

vergi uygulama eflitsizliklerinin sürecinde engel teflkil edebilecek
ortadan kald›r›lmas›. vergi uygulama eflitsizliklerinin

tespiti ve giderilmesi.
Kurumlar›n Birlik bünyesinde iflletmelerin - AB ile yap›lacak müzakerelerde
Vergilendirilmesine bölgesel bazda faaliyetlerini Türkiye’deki bölgesel vergi uygu-
‹liflkin 1997 Tarihli olumsuz etkileyen olumsuz lamalar›nda uyum süreci de
Davran›fl Yasas›’n›n vergi etkisinin giderilmesi. dikkate al›narak Türkiye’nin izle-
Yürürlü¤e Sokulmas› yece¤i politika için alt çal›flma

yap›lmas›.
Finansal Ürünlerin S›n›r-ötesi ifllem ve faaliyetler- - S›n›r-ötesi portföy yat›r›mlar›n›n
Vergilendirilmesinin de maliyetlerin azalt›lmas› ve Türkiye’ye yönelmesi için ifllem
Gözden Geçirilmesi dezavantajlar›n kald›r›lmas›. ve faaliyet maliyetleri gözönünde

bulundurularak vergisel uyum
sürecinde yap›lmas› gereken
hususlar›n belirlenmesi .
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III. Türkiye Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin AB Standartlar›na

Yasal Uyumu

AB ve Türkiye aras›ndaki iliflkilerin yasal dayana¤›n› Ankara Anlaflmas›
oluflturmaktad›r. Türkiye ve AB, çeflitli sektörel geliflimler dahil olmak
üzere rekabet, vergilendirme v.b konularda yak›nlaflma için öngörülen hu-
suslardaki gerekliliklerini yerine getirmek durumundad›r. Bu kapsamda
Gümrük Birli¤i 1996 Ocak ay›nda gerçeklefltirilmifltir.

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile finansal sistemde uyumlafl-
t›rman›n tamamlanmas› söz konusudur. ‹flgücünün serbest dolafl›m› ve
tam üyeli¤e ulaflma hedefi ise, iliflkilerdeki istikrarl› geliflimin devam› ve
her iki taraf›nda üzerinde anlaflt›klar› taahhütlerini yerine getirilmesine
ba¤l› bir müzakere sürecinde gerçekleflecektir.

Türkiye, 1989’da Türk Paras›n›n K›ymetini Koruma Hakk›ndaki 32
Say›l› Karar ve Yabanc› Sermayeyi Teflvik Kanunu  ile sermaye hareket-
lerini büyük ölçüde serbestlefltirmifltir. Menkul k›ymetler ve di¤er serma-
ye piyasas› araçlar› da dahil döviz ve dövizi temsil eden belgelere iliflkin
ifllemlere iliflkin düzenleyici ve s›n›rlay›c› esaslar bu Karara istinaden be-
lirlenmektedir. 

AB’nin sermaye hareketleri Direktiflerine uygun olarak, uluslararas›
portföy yat›r›mlar› da serbestlefltirilmifltir. Sermaye hareketlerinin takibi
ve istatistiki bilgi oluflumu için “yurtiçinde ve yurtd›fl›nda yerleflik kifliler”
ad›na menkul k›ymet al›m-sat›m faaliyetinde bulunan arac› kurum ve ban-

Genel Amaçlar

Faaliyet Amaç Hedef Türkiye

Zaman

Emeklilik Fonlar› Eme¤in serbest dolafl›m›n› 2002 Türkiye’de emeklilik fonlar›
Üzerindeki Vergi desteklemek için Vergi Politi- sektörünün gelifltirilmesi için
Düzenlemelerinin kalar› Grubu’nda tart›fl›ld›¤› yeterli vergi teflviklerinin
Koordinasyonuna ‹liflkin üzere, emeklilik fonlar›na s›n›r getirilmesi. 
Komisyon Önerisi ötesi çal›flan iflçilerin ödedik-

leri primler üzerindeki
vergilendirmenin belirlenmesi. -

AB’nin fiirket Yönetim fiirket yönetim ilkelerindeki Bu alandaki düzenlemeler ve 
‹lkelerinin Gözden yasal ve idari farkl›l›klar›n uygulamalarda Türkiye’deki ya-
Geçirilmesi ortadan kald›r›lmas›. p›n›n uygunlu¤u da dikkate al›na-

rak AB flirket yönetim ilkelerine
uyum sa¤lanmas›.
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kalar›n, bu ifllemlerle ilgili olmak üzere üçer ayl›k dönemler halinde Mer-
kez Bankas›na bildirim yükümlülü¤ü bulunmaktad›r. Arac› kurumlarda
ayl›k bazda yabanc›lar ad›na yapt›klar› menkul k›ymet ifllemlerini ‹MKB
ve Sermaye Piyasas› Kuruluna bildirmektedirler.

Yabanc› Sermayeyi Teflvik Kanunu ile yabanc›lar›n do¤rudan yat›r›m-
lar› sonucu elde ettikleri kar ve anasermaye ile hisselerin transferine ilifl-
kin özendirici hükümler getirilmifltir. 1986 y›l›nda yürürlü¤e giren Yaban-
c› Sermaye Çerçeve Karar› ile; yabanc› flirketler ülkenin ekonomik kal-
k›nmas›nda yarar sa¤lamaktad›r. 

Türk menkul k›ymetlerinin ve di¤er sermaye piyasas› araçlar›n›n Tür-
kiye’de al›m-sat›m› ve bunlara iliflkin gelirler ile sat›fl bedellerinin yurtd›-
fl›na transferi serbesttir. Yurtd›fl›nda yerleflik olanlar ayn› zamanda, Serma-
ye Piyasas› Kanunu çerçevesinde Türkiye’de menkul k›ymet ve di¤er ser-
maye piyasas› araçlar›n› ihraç edebilme ve halka arz etmek suretiyle sat›fl
ifllemlerini yapabilmektedirler.

Avrupa Birli¤i ülkeleri 31 Aral›k 1995 itibariyle sermaye hareketleri ko-
nusunda tam serbestiye geçmifltir. Ekonomik birli¤in ve para birli¤inin olu-
flumunun ciddi olarak tehlikeye girmesi hallerinde sermaye hareketlerini k›-
s›tlama tedbirlerini uygulama konusunda istisna hükümleri halen geçerlidir.
Sermaye hareketlerini serbestlefltirme konusunda yasal düzenleme ve uygu-
lama alan›nda 1980’den beri liberalizasyon politikalar› uygulayan Türkiye,
Avrupa Birli¤i’ne tam üyelik sürecinde uyumda zorlanmayacakt›r.

Sermaye piyasalar›na iliflkin yasal düzenlemeler aç›s›ndan ilgili konu-
lar sermaye hareketleri serbestisinin ötesinde; 

1. yat›r›m hizmetlerinde serbesti, 
2. sermaye yeterlili¤i, 
3. borsalarda kotasyon kriterleri, 
4. içeriden ö¤renenlerin ticareti, 
5. büyük miktarl› ifllemler, 
6. flirket birleflme ve ele geçirmeleri, 
7. yat›r›m fonlar›, 
8. emeklilik fonlar›, 
9. finansal hizmetlerin uzaktan pazarlamas›, 
10. elektronik imza, 
11. takas ve saklama, 
12. yat›r›mc› tazmin fonu, 
13. flirketler hukuku ve vergilendirme

olarak belirlenmifl ve afla¤›da alt bafll›klar halinde ele al›narak Türkiye’nin
uyumu karfl›laflt›rmal› olarak de¤erlendirilmifltir. 
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Konu AB Türkiye

Yat›r›m Tüm yat›r›m flirketleri için geçerli olup; Sermaye Piyasas› Kurumlar›:
fiirketi Direktifte belirtilen k›staslar dahilinde kredi 1. Arac› Kurumlar,
Say›lanlar kurumlar›na da uygulan›r. 2. Yat›r›m Ortakl›klar›

• 77/780/EEC ve 89/646/EEC Direktifleri 3. Yat›r›m Fonlar›
ile yetkilendirilmifl kredi kurulufllar›, 4. Di¤er kurumlar

• Yat›r›m Hizmetleri Direktifi, 89/646/EEC
ve 93/6/EEC Direktiflerinin ortaya koy-
du¤u kurallara uygun ve üçüncü bir ülke
taraf›ndan yetkilendirilmifl yat›r›m flirket-
leri veya kredi kurulufllar›n›n flubeleri, 

• Bir üye ülkenin kanunlar› do¤rultusunda
kat›l›m belgelerinin halka pazarlanmas›
konusunda yetkilendirilmifl yat›r›m ortak-
l›klar› ve menkul k›ymetleri borsada kote
edilmifl veya üçüncü bir ülkenin düzenli
bir piyasas›nda ifllem gören ve 77/91/EEC
Direktifinde tan›mlanm›fl yat›r›m flirketleri.

Yat›r›m Temel Hizmetler 4487 ve 3794 say›l› Kanunlarla
Hizmetleri 1. Finansal araçlara iliflkin emirlerin yat›r›mc›lara de¤iflik Sermaye Piyasas› Kanunu,

iletilmesi oldukça genifl bir çerçevede serma-
2. Emirlerin kiflisel hesaplar d›fl›nda uygulanmas› ye piyasas› faaliyetlerine iliflkin
3. Finansal araçlar›n kiflisel hesaplar için ticareti tüm arac›l›k faaliyetlerini kapsay›c›
4. Finansal araçlardan oluflan portföyleri, müflteri yetkili kurulufllar›n; kendi nam ve

baz›nda ay›r›m yaparak yöneten yat›r›mc›lar hesab›na, baflkas› nam ve hesab›na,
5. Finansal araçlara iliflkin ihraçlar›n yüklenimi al›m-sat›m ifllemlerinde arac›l›k

ve/veya ihraçlar›n tamamlanmas› yapmas›na imkan tan›maktad›r. Bu
Temel Olmayan Hizmetler faaliyetleri yapabilmek için
1. Finansal araçlar›n yönetimi ve saklanmas›na SPK’dan izin al›nmas› ve yetki bel-

iliflkin hizmetler gelerine sahip olunmas›
2. Saklama hizmetleri gerekmektedir.
3. ‹fllem amaçl› verilen ve kredi ve/veya borcu Sermaye Piyasas› Faaliyetleri:

veren flirketin de dahil oldu¤u kredi hizmetleri 1. Kurul kayd›na al›nacak sermaye
4. Sermaye yap›s›, endüstriyel strateji ve flirket piyasas› araçlar›n›n ihraç veya

birleflmeleri ve sat›n al›mlar› konular›nda halka arz yoluyla sat›fl›na arac›l›k
dan›flmanl›k hizmetleri 2. Daha önce ihraç edilmifl sermaye

5. Yüklenim hizmetleri piyasas› araçlar›n›n al›m-sat›m›

3.1. Menkul K›ymet Yat›r›m Hizmetlerinde Serbesti

Tablo 3: Menkul K›ymet Yat›r›m Hizmetlerinde Serbesti
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6. Finansal araçlar hakk›nda yat›r›m dan›flmanl›¤› 3. Finansal göstergelere, sermaye
hizmetleri piyasas› araçlar›na, mal ve k›ymet-

7. Yat›r›m hizmetleri ba¤lam›nda döviz al›m-sat›m lere dayal› vadeli ifllem sözleflmesi
hizmetleri. yap›lmas›na arac›l›k

4. Menkul k›ymetlerin geri al›m
veya sat›m taahhüdü ile al›m sat›m›
5. Yat›r›m dan›flmanl›¤›
6. Portföy iflletmecili¤i ve
yöneticili¤idir.
• SPKanunu’nun 34. Maddesine
göre, sermaye piyasas› faaliyetle-
rinde bulunacak yabanc› kuruluflla-
ra iliflkin esaslar SPKurulunca
belirlenmektedir.

Devredilebilir 1. Devredilebilir hisse senetleri 1. Hisse Senedi ve Hisse Senedi
Menkul 2. Kollektif yat›r›m ortakl›k veya fonlar› Türevleri 
K›ymetler 3. Para piyasas› araçlar› 2. Tahvil ve Tahvil türevleri

4. Parasal eflde¤erdeki finansal araçlar› içeren 3. Gelir Ortakl›¤› Senetleri
finansal future sözleflmeleri 4. Banka Bonolar›

5. Forward faiz sözleflmeleri (FRA’s) 5. Banka Garantili Bonolar
6. Faiz, döviz ve hisse senedi swaplar› 6. Finansman Bonolar›
7. Bu bölüm kapsam›nda olan, özellikle döviz kuru 7. VDMK.

ve faiz oran› gibi finansal araçlar›n, parasal
eflde¤erdeki anlaflmalar› da içeren, sahip olma
veya elde tutma amaçl› opsiyon sözleflmeleri.

Orijin Ülke 1. Yat›r›m firmas›n›n gerçek kifli olmas› durumunda, AB’ye uyum sürecinde orijin ülke
firma merkezinin yer ald›¤› üye ülke. esas›n›n uygulanmas› gerekli

2. Yat›r›m firmas›n›n tüzel kifli olmas› durumunda, olacakt›r.
iflyerinin kay›tl› oldu¤u üye ülke veya ba¤l› ülke
kanunlar› do¤rultusunda kay›tl› iflyeri bulunmu-
yorsa firma merkezinin yer ald›¤› üye ülke.

3. Bir pazar söz konusu ise, ticari olanaklar› sa¤layan
kurumun iflyerinin kay›tl› oldu¤u üye ülke, ulusal
kanunlar›n›n do¤rultusunda kay›tl› iflyeri bulunmu-
yorsa firma merkezinin bulundu¤u üye ülke.
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Muafiyetler Yat›r›m Hizmetleri Direktifi’nin “muafiyetler” Tam üyelik durumunda benzer mu-
konusunda üye ülkeler aras›nda farkl›l›k bulunmak- afiyetler gündeme gelebilecektir.
tad›r. Örne¤in Avusturya’da sigorta flirketlerine, Yat›r›m hizmetleri Direktifinde net
merkez bankalar›na ve kollektif yat›r›m ortakl›kla- olmayan hükümler itibariyle Türki-
r›na muafiyetler tan›nm›flt›r. Direktifin 11. Maddesi- ye’nin asgari koflullar› sa¤lamada
nin, sofistike (profesyonel) yat›r›mc› ve perakende zorluk çekmeyece¤i aç›kt›r. Ancak,
nitelikli (bireysel) yat›r›mc› ayr›m›n›n netleflmemesi mevcut arac› kurumlar›m›z›n
nedeniyle henüz üye ülkelerde farkl› uygulamalar AB’deki kurumlarla rekabet edebi-
söz konusudur. “Düzenli piyasa” tan›m›ndaki koflul- lir yap›ya bir an önce kavuflmas›
lar›n yeterli olmamas› nedeniyle yine farkl›l›klar hedeflenmelidir.
söz konusu olmaktad›r (Direktif Md. 1.13). 

Piyasaya Düzenli piyasalara üyelik ve girifl bak›m›ndan Tam üyelik halinde; ‹MKB piyasa-
Giriflte Uyum ‹spanya, Yunanistan ve Portekiz’e tan›nm›fl olan lar›na girifl kurallar›nda istisnalar

geçifl sürecinin 1999 y›l›nda tamamlanmas›n› taki- mümkün olabilir. Özellikle AB
ben ek bir süre tan›nmas›na gerek görülmemekle üyesi ülkelerde faaliyette bulunan
birlikte konu tart›flmada kalmaktad›r. yetkilendirilmifl arac› kurumlar›n

Türkiye’de sermaye piyasas› faali-
yetleri izninde asgari flartlar›n be-
lirlenmesi gerekli olacakt›r. Ayr›ca,
uzaktan üyelik koflullar›na iliflkin
yöntemler belirlenmelidir. 

Yat›r›m Üye ülkelerde yat›r›m firmalar›na yetki verilmesini • Arac› kurumlar›n ve branfllar›n›n
Firmalar›n›n ve geri al›nmas›n› belirleyen kritere göre; karfl›l›kl› tan›nmas› ve orijin ülke
Standard› -Her yat›r›m firmas›n›n teklif edilen faaliyetler için esaslar›n›n uygulanmas› gündeme
ve Sorumlu- yeterli finansal kayna¤› olmas›, gelecektir.
luklar› -Yöneticilerin yeterli deneyime sahip olmalar›, • Bu takdirde, AB üyesi ülkelerde

-‹fltirakleri ellerinde bulunduranlar›n her bak›mdan sermaye piyasas› faaliyetlerinde
uygunlu¤u, bulunan yat›r›m flirketlerine Tür-
-Yetkilendirilmek için yap›lan baflvurular›n bir dizi kiye’de de faaliyet izinleri söz
ifllemle beraber yap›lmas› gerekmektedir. konusu esaslar dahilinde
• Üye ülkelerin bir ya da birkaç flirketi taraf›ndan verilecektir. 

üçüncü bir ülkede yapaca¤› do¤rudan ya da do- • Öte yandan, karfl›l›kl›l›k esas›na
layl› yat›r›mla kuracaklar› flirketleri Komisyon’a uygun olarak Türkiye’deki yat›-
bildirmeleri gerekmektedir. r›m firmalar› denetiminde yetkili

• Yat›r›m firmalar›n›n denetiminde, orijin ülke makamlar bu yetkisini sürdürecek
yetkili makamlar› sorumludur. ve bir AB ülkesinin yat›r›m fir-

• ‹dari kurallar›n uygulanmas› ve bunlara sa¤lanan mas› Türkiye’de faaliyet gösterdi-
uyumun incelenmesinde yetkili otoriteler, kural- ¤inde bu denetim esaslar›na
lar›n uygulanmas›nda kamu yarar›n› dikkate uyacakt›r. 
alacakt›r.
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• Yat›r›m firmalar›ndaki de¤ifliklikler denetleyici • Türk arac› kurumlar› AB sermaye
otoritelere bildirilmeli ve yeni hisse sahiplerinin piyasalar›nda ayn› koflullarda
kat›l›mlar›n›n uygunlu¤u sa¤lanmal›d›r. ifllemlerde bulunma hakk›n›

• Yat›r›m firmalar› yat›r›mc›ya hangi tazmin siste- edinebilecektir. 
minin kullan›ld›¤›n› bildirmek zorundad›r. • Yat›r›mc›lar›n tazmini aç›s›ndan,

• Di¤er üye devlette yetkili yat›r›m firmas›, orijin yat›r›m hesaplar›n›n aç›lmas›
ülkedeki iletiflim araçlar›n› kullanarak reklam esnas›nda uygulanan tazmin
yapabilir. sistemi hakk›nda yat›r›mc›lar›n

• Üye ülkeler di¤er üye ülkelerin yetkili yat›r›m bilgilendirilmesi gerekli
firmalar›na kendi ülkelerinde flube açarak veya olmaktad›r.
di¤er yollarla hizmette bulunmalar›na izin
vermelidir.

• Belirli durumlarda üye ülke, yat›r›m hizmetleriyle
ilgili ifllemlerin organize edilmifl bir piyasada
yürütülmesini isteyebilir. Yat›r›m firmalar›, orga-
nize piyasalara üye olabilirler. 

• Orijin ülkede, karfl› ülke firmalar›nca flube aç›ld›-
¤›nda veya hizmet verilmeye baflland›¤›nda bildi-
ri kurallar› ve formaliteler yine geçerlidir.

• Orijin ülke veya karfl› ülke yetkilililerince, yat›r›m
firmas›n›n flube açmas›nda veya hizmet sunu-
munda, orijin ülkedeki yasal koflullara uyum sa¤-
lanmad›¤›nda izlenmesi gereken prosedürler
uygulanacakt›r.
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3.2. Sermaye Yeterlili¤i

Tablo 4: Sermaye Yeterlili¤i

Konu AB Türkiye
Tan›mlar

Asgari
Özsermaye 

Sermaye
Yeterlili¤i
Taban›

Genel 
Borçlanma
S›n›r›

Likidite
Yükümlülü¤ü

• ‹fllem defteri faaliyetleri
• Özkaynaklar
• Özsermaye 
• Sermaye yeterlili¤i taban›
• Risk karfl›l›klar›:
• Pozisyon riski
• Net pozisyon
• Karfl› taraf riski
• 125.000 Euro
• faaliyet k›s›t›nda - 50.000 Euro -730.000 Euro

aras›ndad›r.

• özkaynaklar›n her alt› ayda bir önceki dönem ba-
z›nda hesaplamas›.

• birleflmelerde: birleflenlerin toplam özkaynaklar›
kadar.

• Özsermaye 
• Sermaye yeterlili¤i taban›
• Risk karfl›l›klar›
• Pozisyon riski
• Net pozisyon
• Karfl› taraf riski

• 500 milyar TL.(Yaklafl›k 900.000
Euro)

• al›m-sat›m arac›l›¤›nda
90 milyar:

1. halka arza arac›l›kta al›m sat›m
faaliyetlerinde %50

2. özsermaye men.k›y alma ve
satma taah. %50

3. portföy yöneticili¤i %40
4. yat›r›m dan›flmanl›¤› %10
5. vadeli ifllem ve opsiyon sözlefl-

melerine arac›l›k %100
• asgari yeniden de¤erleme oran›-

n›n %80’i kadar ve
• ilgili y›l›n 6.ay›na kadar sa¤lana-

cak
• %25’i ödenmifl veya ç›kar›lm›fl

sermaye olacak 
• asgari özsermaye, risk karfl›l›¤›,

son üç aydaki faaliyet giderinin
birinden az olamaz

• arac›l›k yüklenimleri kaynakl›
borç ve taahhütleri

• takas kurumlar›na ve müflterileri-
ne olan borçlar› dahil

• bilançodaki tüm k›sa ve uzun va-
deli borçlar›n cari de¤erleri
sermaye yeterlili¤i taban›n›n 15
kat›n› aflamaz

• en az k›sa vadeli borçlar› kadar
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Sermaye
Güçlendiril-
mesi

Teminat:
Risk
Karfl›l›¤›

I. Pozisyon riski: 

• De¤ifltirilebilir menkul k›ymet hariç netlefltirme
ve net pozisyon

• Vadeli ifllemler delta de¤erleri ile belirleme
• Özel risk: Kamu ihraçlar›-%0;6 ay- 24 ay-

%0.25-%1-%1.60; di¤er-58
• Genel risk-vade ve süre baz›nda: %3 ve daha 

fazla ve %3’den az; vade ve getirilere göre a¤›r-
l›kland›rma

• Sermaye Yükümlülü¤ü Toplam›: 
1. Vade kesitli karfl›laflt›rmal› a¤›rl›kl› pozisyonun

%10
• 1.bölge-0-12 ay:%40

• arac›l›k yüklenimlerindeki po-
zisyon riski için %0.05 karfl›l›k
ay›rma

•  genel borçlanma s›n›r›:sermaye
yeterlili¤i taban›n›n 30 kat›

• kredili menkul k›ymet, aç›¤a sa-
t›fl ve ödünç menkul k›ymet ifl-
lemleri toplam›: özsermayenin 4
kat›

•  bir müflteriye aç›labilecek kredi
tutar› özsermayenin %30’u ka-
dar

•  Arac› kurum birleflmeleri ve de-
virlerinde;

• 1. y›l sonu asgari özsermaye tu-
tar›n›n 5 kat›

•  2. y›l sonu asgari özsermaye tu-
tar›n›n 10 kat› ve di¤er özel hü-
kümler; pozisyon riski %1, genel
borçlanma s›n›r› 20 kat, kredili
menkul k›ymet, aç›¤a sat›fl ve
ödünç menkul k›ymet ifllemleri
toplam›: özsermayenin 3 kat›

•  bir müflteriye aç›labilecek kredi
tutar› özsermayenin %20’si ka-
dar

I. Pozisyon riski: 

• Ters repo ifllemindeki araçlar
hariç di¤er sermaye piyasas›
araçlar› için; 

•  netlefltirme ve net pozisyon be-
lirleme

•  arac›l›k yükleniminde pozisyon
riski %2

•  sat›fl süresi bittikten sonra 1.
Gün-6.güne göre %10-%100
aral›¤›nda de¤iflmekte

•  vadeli ifllemlerde delta de¤erle-
rini dikkate alma
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•  2.bölge1-4 y›l: %30
•  3.bölge-4-20 y›l: %30
•  1-2 bölge aras› ve 3. ve 4.bölge aras› %40

2.süre baz›nda:
•  Her bölge süre de¤eri a¤›rl›kl› pozisyonlar›n

%25 
•  1.ve 2.bölge aras› ve 2.ile 3. bölge aras› %40
•  1.ve 3.bölge aras› pozisyonlar›n %150
•  geri kalanlar›n %100

Ortakl›k Hakk› Veren Araçlar:

•  Net fazla ve net aç›k pozisyon aras› fark: net
pozisyon

•  Özel risk: brüt pozisyon çarp› %4
•  Bireysel pozisyon toplam portföy de¤erinin

%5’ini geçmeyecek (% 50 portföyü geçmemek
üzere %10’ a kadar izin) 

•  Genel Risk: net pozisyon çarp› %8
Arac›l›k yüklenimi:

•  Yüklenimlere göre net pozisyon hesaplanmas›
•  eksiltme faktörleri ile net pozisyon eksiltme:

0.gün-%100; 1.gün-%90; 2.ve3.-%75; 4.gün-
%50; 5.gün-%25;
5. günden sonra %0

II.Takas ve karfl› taraf riski:

•  Takas/teslim riski; takas gününden 5-45 gün
geçmesinde 5-15; %8 çarp› %0.5; 16-30 %50
çarp› 4; 31-45: %75 çarp› 9 ve di¤er %100

•  Karfl› taraf riski: nakit veya men. k›y. de¤eri
çarp› %8

•  Di¤er riskler
III.Döviz kuru riski: Net döviz kuru pozisyonu

özkaynaklar›n %2 yi aflmas› durumunda fon tu-
tar› %8 ile çarp›l›r

IV.Di¤er riskler: Yat›r›m kuruluflu bir önceki y›l›n
sabit yönetim giderlerinin 1/4’ü kadar özkaynak
bulundurmak zorundad›r.

II. Karfl› taraf riski: Teminat aç›-
¤› dikkate al›narak hesaplan›r

•  yurtiçindeki derecelendirilmifl
yurtd›fl›ndaki kurumsal yat›r›m-
c›lar›ndan alacaklardaki teminat
aç›¤›n›n %5

•  di¤er kifli ve kurulufllarda %100
•  menkul k›ymetlerin ödünç alma

ve verme ifllemlerinde; repo ve
ters repo ifllemleri (sat›lan ara-
c›n arac› kurumun emanetinde
b›rak›lmas› hariç): %5-%100
aras›nda karfl›l›k ayr›l›r.

Karfl› taraf riskinde:

•  arac› kurum verdi¤i kredi ve
ödünç k›ymet karfl›l›¤›nda yeter-
li teminat almal›d›r.

•  Riskten kaç›nmak için kamu ku-
rumlar› ile ifllem yap›lmaktad›r.

•  Karfl› taraf için karfl›l›k ayr›lma-
s›: her müflteri bir “karfl› taraf-
t›r”. Karfl› taraf riski için; alaca-
¤›n cari de¤erinin hesaplanmas›;
teminatlar›n belirlenmesi ve te-
minatlar›n varl›k cinsinin ayr›l-
mas› ve cari de¤erlerinin hesap-
lanmas› ve bunlardan pozisyon
riski kadar tutar›n indirilmesi
suretiyle alaca¤›n cari de¤eri
üzerinden fark› karfl› taraf riski
hesaplan›r.

III.Yo¤unlaflma riski: Arac› kuru-
mun varl›k veya yükümlü¤ünün
sermaye yeterlili¤i taban›n›n
önemli bir oran›n› oluflturmas›
riskidir.



26 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

V.  Büyük miktarl› riskler: Madde 5 (2)’de belir-
tilen kurulufllar, bireysel müflteriler ve
92/121/EEC say›l› Direktif’te tan›mlanan müfl-
terilerle iliflkili gruplarla ilgili olan risklerini
gözetim ve kontrolle yükümlüdürler. 

VI. Emtia riskleri: Yat›r›m kuruluflunun her emtia
için tutmas› gereken sermaye gereksinimi afla-
¤›dakilerin toplam› kadard›r;

•  Uzun veya k›sa net pozisyonun, emtian›n spot
piyasa fiyat› ile çarp›larak bulunan de¤erinin 
% 15’i 

•  Uzun ve k›sa toplam brüt pozisyonun, emtian›n
spot piyasa fiyat› ile çarp›larak bulunan de¤eri-
nin % 3’ü

•  Bir ihraçc›n›n araçlar›n›n ala-
caklar› toplam› veya pozisyon
riski kalemlerinin sermaye ye-
terlili¤i taban›;

a) %40-%60 aflan k›s›m pozisyon
riskindeki oran›n 3 kat›

b) %60-%80’ine kadar olmas› aflan
k›s›m için pozisyon riski oran›-
n›n 4 kat›

c) %80-%100 için 5 kat›
d) %100-%250 sine kadar 6 kat›
e) %250 9 kat›
azami risk karfl›l›¤› ilgili kalemin

cari de¤erinden fazla olamaz

IV.Döviz kuru riski: Net aç›k po-
zisyonlar›n toplam›

a) her bir döviz cinsi varl›klar -yü-
kümlülükler

b) döviz cinsi vadeli ifllem sözlefl-
meleri ve benzeri sözleflmelere
iliflkin aç›k uzun ve k›sa pozis-
yonlar›n netlefltirilmesi

c) döviz üzerine opsiyon sözleflme-
leri cari de¤eri çarp› deltas›

•  net aç›k uzun ve net aç›k k›sa
pozisyon toplam›ndan büyük
olan›n›n sermaye yeterlili¤i ta-
ban›n›n %2 sini aflmas›nda aflan
k›sm›n %8’i döviz kuru riskidir.

•  AB Direktifi kapsam›nda dü-
zeltmelerle eklenen emtia risk-
leri SPK seri V. No 34 SPK ‘ya
ayl›k bildirim tablosunda di¤er
kalemi alt›nda belirtilebilir.
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Risk ‹zleme

Pozisyon
De¤erlendirme

Konsolide
Denetim

‹ç modeller: 
•  Yetkili otoriteler, burada yer alan flartlar› sa¤-

layan yat›r›m kurulufllar›n›n, pozisyon riski,
döviz riski, ve/veya emtia riski için I, III ve
VII nolu eklerde tan›mlanan yöntemler ile
kombine flekilde veya bunlar›n yerine kendi
risk yönetim modellerini kullanmalar›na izin
verebilir.

•  ‹ç risk-yönetim modeli, yat›r›m kuruluflunun
günlük risk yönetim sürecine entegre edilir
ve kuruluflun üst düzey yönetimine karfl›lafl›-
lan riskler ile ilgili rapor sunar. 

•  Yat›r›mc› kurulufl, ifllem biriminden ba¤›ms›z
olarak üst düzey yönetime rapor sunacak bir
risk kontrol birimine sahip olacakt›r. Bu bi-
rim, kuruluflun risk yönetim sistemini dizayn
etmek ve uygulamaktan sorumlu olmal›d›r.
Risk kontrol biriminde görev yapacak perso-
nel, ileri düzey karmafl›k modellerle çal›flabi-
lecek biçimde seçilmelidir.

•  Düflük ifllem defteri faaliyetleri olanlar hariç,
büyük ifllemli defter faaliyetleri olanlar gün-
lük bazda hesaplayacaklard›r.

•  Cari de¤er olmamas› durumunda yetkili oto-
ritenin bilgisinde alternatif de¤erleme metod-
lar› uygulanmaktad›r

•  Ana flirket ve ifltiraki olmayanlar tekil bazda
•  ifltiraki ve ortakl›klar› bulunanlar›n ana flirke-

ti finansal holdinglerde konsolide bazda

•  Risk yönetimine iliflkin model-
ler Türkiye’de SPK Sermaye
Yeterlili¤i Tebli¤inde ayr›nt›l›
de¤inilmemekle birlikte serma-
ye piyasas›n›n geliflimi kapsa-
m›nda risk yönetiminde kullan›-
lacak modellere iliflkin detayl›
düzenlemeler yap›labilir.

•  SPK’n›n denetimi alt›ndad›r.
Yükümlülüklere ayk›r›l›klar du-
rumunda Sermaye Yeterlili¤i
Tebli¤i ile SPK’nin Arac›l›k Fa-
aliyetleri ve Arac› Kurulufllara
‹liflkin Esaslar Tebli¤i’nin 57.
Maddesi hükümleri uygulan-
maktad›r.

•  Ayk›r›l›klarda belirli sürelerde
ayk›r›l›klar›n giderilmesi istenir;
yerine getirilmedi¤inde arac›
kurumlar›n faaliyetleri geçici
durdurma, yetki belgelerinin bir
k›sm› veya tamam›n›n iptali gibi
müeyyideler uygulan›r.

•  SPK Tebli¤i hükümleri çerçeve-
sinde belirlenen tablolara uygun
risk izleme yöntemlerinin olufl-
turulmas› gerekmektedir.

•  Cari fiyatlar dikkate al›n›r.
Oluflmam›fl ise Tebli¤de belirti-
len esaslara göre, de¤erlemede
muhasebe tebli¤leri hükümleri-
ne uyulmas› gerekir.

Özsermayeden yönetim ve denetim
aç›s›ndan do¤rudan veya dolayl›
iliflkili kifli ve kurumlardan olan te-
minats›z alacaklar ile bunlar›n ih-
raç etti¤i piyasalarda ifllem görme-
yen sermaye piyasas› araçlar› ka-
lemleri indirilir.
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•  Üye ülkeler, yat›r›m flirketleri ve kredi kuru-
lufllar›ndan Direktif kapsam›ndaki belgeleri
orijin ülkelere sunmalar›n› isteyeceklerdir.

•  Yat›r›m flirketleri (sermayesi 730.000 Euro)
ayda 1; 125.000 Euro olanlar›n 3 ayda bir;
50.000 Euro sermaye olanlar›n 6 ayda bir ra-
porlama yükümlülükleri bulunmaktad›r.

•  Repo ve ters repo anlaflmalar› veya menkul
k›ymet ödünç al›m ve verim ifllemlerinde
karfl› taraf yükümlülüklerinin derhal yerine
getirilmemesi durumunda yetkili otorite der-
hal bilgilendirilecektir.

•  Direktif hükümlerinin üye ülkeler taraf›ndan
yerine getirilmesi durumuna iliflkin olarak
Komisyon Konseyi bilgilendirecektir.

•  Üye ülkeler (denetim sisteminindeki kurulufl-
lar ve kamu otoriteleri)

•  Direktif için Avrupa Komisyonuna bildirim

•  Hesaplama günü; SPK’ya ayl›k
bazl› bildirim; ba¤›ms›z denetim
kurulufllar›n›n görüfllerinin Seri
X. No.16 çerçevesinde al›nmas›
ve yükümlülüklere ayk›r›l›klar-
da uygulanacak hükümler ola-
rak ifade edilebilir.

SPK’ya Sermaye Piyasas› Faali-
yetleri Ayl›k Bildirim Tablosu’nun
ayl›k bazda bildirimi
•  Al›m-sat›m arac›l›¤› faaliyetleri
•  Özsermaye
•  kredili menkul k›ymet, aç›¤a sa-

t›fl ve ödünç ifllemleri
•  banka kaynakl› kredilere karfl›-

l›k teminata verilen menkul k›y-
metler

•  halka arza arac›l›ktaki toplam
yükümlülük

•  repo-ters repo
•  portföy yöneticili¤i
•  teminats›z olan müflteri borçlar›
•  temerrüt durumlar›
•  yat›r›m dan›flmanl›¤›
•  Arac› kurumlar haz›rlad›klar›

risk karfl›l›¤› hesaplama tablosu,
sermaye yeterlili¤i taban› hesap-
lama tablosu ile di¤er ilgili tab-
lolara iliflkin ba¤›ms›z denetim
kurulufllar›ndan görüfl almak zo-
rundad›rlar

•  Arac› kurum faaliyetleri için
SPK, kredi kurulufllar› için ban-
kac›l›k üst kurulu

Raporlama
Yükümlülükleri

Yetkili 
Otoriteler
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3.3. Borsalarda Kotasyon Kriterlerinin Koordinasyonu ve Kamuyu Ayd›nlatma

Tablo 5: Borsalarda Kotasyon Kriterlerinin Koordinasyonu ve Kamuyu Ayd›nlatma

Konu AB Türkiye

fiirketin hukuki durumu kuruluflunu ve faaliyetleri-
ni düzenleyen kanun ve di¤er düzenlemelerdeki
hükümlerle uyum içinde olmal›d›r.
Borsalarda kote olma ve ifllem görme aras›nda par-
elellik bulunmaktad›r

Belirlenebilmesi halinde halka aç›lma aflamas›nda
piyasa de¤eri, belirlenemiyorsa sermayeye yedek-
ler ve dönem kar›n›n (zarar›n›n) eklenmesi ile elde
edilen de¤erin asgari 1 milyon Euro olmas› gere-
kir. Ancak, yetkili otoriteler yeterli piyasa olaca¤›-
na inanmalar› halinde bu koflul sa¤lanmadan da
kotasyona izin verilebilir. Bir üye ülkede düzen-
lenmifl, düzenli çal›flan ve resmi otoritelerce tan›n-
m›fl bir baflka aç›k piyasa mevcut ise ve buradaki
kotasyon flartlar›, yukar›da belirtilenlere eflit veya
daha az ise üye ülkeler kotasyon için daha yüksek
piyasa kapitalizasyonu veya daha fazla sermaye,
yedek akçe flart›n› getirebilirler. Ayr›ca, daha önce
borsa kotuna al›nm›fl hisse senetlerinin ayn› tertip-
ten devam›n›n kotasyonu için yukar›daki flart uy-
gulanmaz.
fiirketin kotasyon baflvurusundan önceki üç mali
y›l için y›ll›k hesaplar›n›n ulusal kanunlara uygun
olarak haz›rlanm›fl ve yay›nlanm›fl olmas› gerekir.
Ancak, yetkili otoriteler, tasarruf sahiplerinin veya
flirketin lehine olmas› durumunda ve tasarruf sa-
hiplerinin flirket ve borsa resmi kotuna al›nacak
hisse senetleri hakk›nda do¤ru bir karara ulaflabile-
cek gerekli bilgilere sahip olmas› halinde bu zo-
runlulu¤u kald›rabilir.

‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤inin
ortakl›k deyimi anonim ortakl›klar›
ifade etmektedir.
Kote olma ve ifllem görme aras›n-
da birebir iliflki bulunmamaktad›r.

Ulusal Pazar’da asgari ödenmifl
sermaye flart› 750 milyar TL’dir.
‹kinci Ulusal Pazar ve Yeni
Ekonomi Pazar›nda sermaye flart›
yoktur.

• Ulusal Pazar için kuruluflundan
itibaren en az 3 takvim y›l› geç-
mifl olmas› (halka aç›kl›k oran›
en az % 25 ise 2 y›l geçmifl ol-
mas›), ‹kinci Ulusal Pazar ve
Yeni Ekonomi Pazar›’nda ise
asgari bir faaliyet süre flart› bu-
lunmamaktad›r.

• Ulusal Pazar’da son y›l ve ilgili
ara dönemler dahil olmak üzere
mali tablolar›n ba¤›ms›z dene-
timden geçmifl olmas› ve grup
flirketlerinin konsolide mali tab-
lolar›n›n düzenlenmifl olmas›,

fiirketin
Hukuki
Durumu
Kotasyon-
‹fllem
Görme
Asgari
fiirket
Büyüklü¤ü

fiirketin
Faaliyet
Süresi
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Hisse senetlerinin hukuki durumu tabi olduklar›
kanun ve di¤er düzenlemelere uygun olmal›d›r ve
serbestçe el de¤ifltirebilmelidir. Hisse senetlerinin
devrinin k›s›tlanmam›fl olmas› ve kamunun aç›k ve
uygun bir flekilde ayd›nlat›lmas› için gerekli dü-
zenlemelerin yap›lm›fl olmas› halinde, yetkili oto-
riteler bedelleri tamamen ödenmemifl hisse senet-
lerinin de serbestçe devrini kabul edebilirler.

• Kotasyona kabul tarihinden önce bir veya daha
fazla üye ülkede yeterli say›da hisse senedinin
halk›n elinde bulunmas› gereklidir. Bu koflul,
hisse senetlerinin, borsa arac›l›¤›yla halka arz›n-
da uygulanmaz. Bu durumda, yetkili otoritele-
rin, hisse senetlerinin borsa arac›l›¤› ile k›sa
zamanda yeterli say›da piyasaya da¤›t›labilece-
¤ine inanmalar› halinde kota al›n›rlar. 

denetim raporlar›n›n flartl› görüfl
içermesi durumunda, flartlara
neden olan hususlar›n etkileri-
nin mali tablolara yans›t›lm›fl ve
dipnotlarda aç›klanm›fl olmas›
gereklidir. 

• SPK Seri: I, No.26 say›l› Tebli-
¤in 5. Maddesine göre, hisse se-
netlerinin belli bir tertip ve gru-
ba dahil olmalar› halinde o ter-
tip ve gruptaki tüm hisse senedi
bedellerinin, aksi takdirde or-
takl›k sermayesinin tamam›n›n
ödenmifl olmas›, rehin veya te-
minata verilmek suretiyle devir
veya tedavülünü k›s›tlay›c› ve
senet sahibinin haklar›n› kullan-
mas›na engel teflkil edici kay›t-
lar›n olmamas› gereklidir.
‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤ine
göre, ilk kotasyon baflvurusun-
da, baflvuru tarihine kadar ihraç
edilmifl bu tür menkul k›ymetle-
rin tamam›n› kapsayacak flekil-
de yap›lm›fl olmas› ve esas söz-
leflmenin menkul k›ymetlerin
devir ve tedavülünü k›s›tlay›c›
ve senet sahibinin haklar›n› kul-
lanmas›na engel olacak kay›tlar
içermemesi  gerekir.

• ‹MKB Kotasyon Yönetmeli-
¤i’nin 9. Maddesine göre, men-
kul k›ymetlerin piyasadaki mev-
cut ve muhtemel tedavül hacmi
bak›m›ndan Borsa Yönetimi’nce
önceden belirlenecek kriterlere 
uygun olmas›

Kota
Al›nacak
Hisse
Senetlerinin
Hukuki
Durumu ve
Tedavülü

Hisse
Senetlerinin
Da¤›t›m› ve
Halka
Aç›kl›k
Oran›
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• Kotasyon ifllemi ayn› tertip hisse senetlerinin
devam› için yap›l›yorsa sadece son blok de¤il,
tüm hisse senetlerinin piyasaya yeterli flekilde
da¤›l›m›na göre takdir hakk›n› kullanabilirler.

• Hisse senetleri bir veya daha fazla üye olmayan
ülkenin resmi borsa kotuna al›nm›flsa ve bu ül-
kelerde yeterli say›da halka da¤›lm›flsa, yetkili
otoriteler yukar›da belirtilen flartlar› aramayabi-
lirler.

• Kotasyona konu hisse senetleri kay›tl› sermaye-
nin ayn› tertip hisse senetleri taraf›ndan temsil
edilen k›sm›n›n en az % 25’lik bölümünü temsil
ediyorsa ve halk›n elindeyse veya daha az oran-
da piyasaya da¤›lm›fl olmakla birlikte piyasan›n
düzenli çal›flmas› bozulmayacaksa hisse senetle-
ri yeterli derecede piyasaya da¤›lm›fl kabul edi-
lebilir.

• Kotasyon baflvurusu ayn› tertip hisse senetleri-
nin tümü için yap›lmal›d›r. Ancak, hisse senedi
tertibinin özel anlaflmalarla belli bir süre al›m
sat›ma konu olmamas›, flirket kontrolünü elinde
bulunduran gruptan olmamas› veya kotasyona
konu hisse senedi sahiplerinin herhangi bir za-
rara u¤ramayaca¤›n›n belirlenmesi halinde ve
durumdan kamuoyu haberdar edilmek suretiyle,
yetkili otoriteler taraf›ndan birinci paragraftaki
kural uygulanmaz.

• Baflka bir üye ülkenin flirketlerine ait hisse se-
netlerinin borsa kotuna al›nabilmesi için söz ko-
nusu hisse senetlerinin, baflvuran flirketin kurulu
oldu¤u üye ülkenin flekil flartlar›na uymas› ge-
rekli ve yeterlidir. Ancak, hisse senetleri kotas-
yon baflvurusunun yap›ld›¤› üye ülke taraf›ndan
aranan flekil flartlar›n› sa¤lam›yorsa, bu duru-
mun o ülkenin yetkili organlar›nca kamuya
aç›klanmas› gereklidir. Üye olmayan ülkelerin
flirketlerince ihraç edilen hisse senetleri flekil
olarak yat›r›mc›lar›n korunmas› için gerekli gü-
venceyi sa¤lamal›d›r.

• Halka aç›kl›k oran› ise sermaye-
leri 750 milyar TL’ye kadar
olan ortakl›klar için % 15, ser-
mayeleri 750 milyar ile 1,5 tril-
yon TL aras›nda olan ortakl›klar
için % 10, sermayeleri 1,5 tril-
yon TL ve daha fazla olan or-
takl›klar için ise % 5 olmas›, an-
cak halka aç›lma tarihini izleyen
3 üncü y›l sonuna kadar nomi-
nal sermayelerinin % 15’ine ta-
mamlanacak flekilde hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
gereklidir.

• ‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤ine
göre, ilk kotasyon baflvurusu,
baflvuru tarihine kadar ihraç
edilmifl bu tür menkul k›ymetle-
rin tamam›n› kapsayacak flekil-
de yap›lm›fl olmas› gereklidir.

• SPK Seri I. No.26 say›l› Tebli-
¤in 5. Maddesine göre, hisse se-
netlerinin Kurul düzenlemeleri-
ne uygun olmas› zorunludur.
Seri :I, No. 5 Say›l› SPK Tebli-
¤i, hisse senetlerinin flekil flart-
lar›na iliflkindir. Yabanc› Serma-
ye Piyasas› Araçlar›n›n Kurul
Kayd›na Al›nmas›na ve Sat›fl›na
‹liflkin Esaslar hakk›ndaki
SPKurulu’nun Seri:III, No.20
Say›l› Tebli¤i’n 12.Maddesine 

Ayn› Tertip
Hisse
Senetlerinin
Kotasyonu

Hisse
Senetlerinin
fiekli
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• Borçlanma araçlar›n›n borsa kotuna al›nma-
s›nda ihraçc› flirketin ve borçlanma arac›n›n
hukuki durumu, borçlanma araçlar›n›n teda-
vülü, ayn› tertip borçlanma araçlar›n›n tümü
için yap›lmas›, borçlanma araçlar›n›n flekli
yukar›da hisse senetleri için belirtilenlerle
ayn› hükümleri tafl›maktad›r.

• ‹hraç edilecek borçlanma araçlar›n›n ihraç
tutar› 200.000 Euro’’dan az olamaz. Bu ön
flart ihraç tutar›n›n sabit olmad›¤› sürekli ih-
raçlarda uygulanmayacakt›r.

• Yetkili otoritelerin yeterli piyasan›n mevcut
oldu¤u kanaatinde olmas› halinde yukar›da-
ki flart uygulanmayabilir.

• Halka arz kotasyon baflvurusundan önce ya-
p›lmas› halinde ilk kotasyon ifllemi, ifltirak
taahhütlerinin teslimi süresinin sona erme-
sinden sonra yap›labilir. Bu sürenin bitifl ta-
rihinin sabit olmad›¤› borçlanma arac› ihra-
c›nda bu kural uygulanmaz.

• Hisse senediyle de¤ifltirilebilir ya da varant
tahviller, borsa kotuna ancak ilgili hisse se-
netlerinin ayn› borsaya kote edilmifl olmas›
veya düzenlenmifl, düzenli çal›flan, genel ka-
bul görmüfl bir baflka aç›k borsaya veya
eflanl› olarak borsalara kote edilmifl olmas›
halinde kabul edilir.

göre, yabanc› sermaye piyasas›
araçlar›n›n metninde ve ekinde
Türkiye’de bu araçlarla ayn› ni-
telikteki sermaye piyasas› araç-
lar›na iliflkin Kurul düzenleme-
lerinde yeralan asgari bilgilerin
bulunmas› zorunludur. Ayr›ca,
Noter onayl› Türkçe metinleri-
nin sat›fl s›ras›nda tasarruf sahi-
bine verilmesi gereklidir.

• Belirtilen konularda hisse senet-
leri kotasyonu ile ayn› hükümle-
ri tafl›maktad›r.

• ‹MKB Kotasyon Yönetmeli-
¤i’nin 9B/2 maddesine göre, ih-
rac›n nominal tutar›n›n Borsa
Yönetim Kurulunca belirlenen
miktardan az olmamas› gerekli-
dir. Borsa Yönetim Kurulu ise
henüz bir miktar belirlememifl-
tir.

• Borçlanma araçlar›n›n borsa ko-
tuna al›nmas›nda, ihrac›n tümü-
nün halka arz yoluyla sat›fla su-
nulmufl olmas› gereklidir.

• Hisse senediyle de¤ifltirilebilir
tahvillerin kotasyonu için ilgili
hisse senetlerin ayn› borsaya
kote edilmifl olmas› flart› aran-
mamaktad›r.

Borçlanma
Araçlar›n›n
Kotasyonu

Borçlanma
Araçlar›nda
Asgari ‹hraç
Tutar›

Borçlanma
Araçlar›n›n
Halka Arz›n›n
Kotasyon
Baflvurusundan
Önce Olmas›

Hisse
Senediyle
De¤ifltirilebilir
veya
Dönüfltürülebilir
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• Belirtilen flart yetkili otoritelerin söz konusu
menkul k›ymetlerin de¤erini belirleyen her türlü
bilgiye haiz olduklar› kanaatini edindikleri hal-
lerde uygulanmayabilir.

Alt› ay (Eksiklikler hariç)

fiirketler daha önceden kotasyonu yap›lm›fl hisse
senetleriyle ayn› tertip olmak üzere yeni hisse se-
nedi ihraç etmeleri durumunda ve yeni hisse senet-
lerinin otomatikman borsaya kotasyonu söz konu-
su olmad›¤› hallerde, ihraçtan veya hisse senetleri-
nin serbest al›m sat›ma konu olmas›ndan itibaren
en geç 1 y›l içinde borsaya ayn› tertip hisse senet-
lerinin kote edilmesi için baflvurmak zorundad›rlar.

• fiirketler ayn› konumda bulunan hisse senedi sa-
hiplerinin eflit haklardan yararlanmalar›n› sa¤la-
makla yükümlüdürler.

• fiirket, hisse senetlerinin kota al›nd›¤› bütün üye
ülkelerde, hisse senedi sahiplerinin haklar›n›
kullanabilmeleri için  gerekli tüm imkan ve bil-
gileri sa¤layacakt›r. Bunlar aras›nda, hisse sene-
di sahiplerinin genel kurul toplant›lar›ndan ha-
berdar edilerek oy haklar›n› kullanmalar› sa¤la-
nacak, temettü da¤›t›m›, yap›lacak sermaye art›-
r›mlar› ile ilgili anlaflmalar›, feragat sözleflmele-
ri, tahsisli art›r›m ve dönüfltürme sözleflmeleri
de dahil olmak üzere sirküler ve bildiri yay›nla-
nacak, finansal hizmet vermeyen flirketler, or-
taklar›n›n bu haklar›n› (hisse senetleri bedelleri-
nin ödenmesi, devir gibi) kullanabilmeleri için
bir finansal kuruluflu kendi acentas› gibi görev-
lendirecektir.

60 gün (Eksiklikler hariç)

‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i’nin 8.
Maddesine göre, hisse senetleri Bor-
sa kotunda bulunan ortakl›klarca be-
delli ve/veya bedelsiz sermaye art›-
r›m› yap›lmas› durumunda, sermaye
art›r›m ifllemlerinin tamamlanmas›n›
takip eden 15 gün içerisinde, Borsa
Baflkanl›¤›’na ilave kotasyon baflvu-
rusu yap›lmas› zorunludur.
SPKanununun 12. Maddesine gö-
re, yeni pay alma hakk›n› k›s›tlama
yetkisi, pay sahipleri aras›nda eflit-
sizli¤e yol açacak flekilde kullan›-
lamaz. ‹MKB Kotasyon Yönetme-
li¤i’nin 18/A maddesine göre, ola-
¤an ve ola¤anüstü Genel Kurul
toplant›lar›, toplant› tarihinden 15
gün önce, toplant› günü, saati ve
yerine dair aç›klama ile toplant›
gündemi;toplant›n›n yap›ld›¤› gün,
Genel Kurul toplant›s›nda al›nan
kararlara iliflkin aç›klama yap›l›r
ve toplant› tarihinden itibaren 1
hafta içinde toplant› belgeleri Bor-
sa’ya verilir. Takasbank saklama-
s›nda bulunan hisse senetlerine be-
delli ve bedelsiz kullan›mlar›nda
müflterilerine benzeri hizmetler
sunmaktad›r.

ya da 
Varantl›
Tahvillerin
Kotasyonu
Kotasyon
Baflvurusu-
nun Sonuç-
land›r›lma
Süresi
Ayn› Tertip-
ten Yeni
‹hraç Edilen
H. Senetleri
Kotasyonu

Hisse 
Senedi 
Sahibinin
Haklar›
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• Esas sözleflme de¤iflikli¤i planlayan flirketler, bu
de¤ifliklik taslaklar›n› hisse senetlerinin borsa
kotunda oldu¤u üye ülkelerin yetkili otoritelerin
görüflüne sunacaklard›r. Bu görüfl alma, genel
kurul toplant›s›ndan önce yap›lacakt›r.

• fiirketler en son mali tablolar›n› ve son y›la ilifl-
kin faaliyet raporunu mümkün olan en k›sa sü-
rede kamunun bilgisine sunmakla yükümlüdür-
ler. Konsolide tablolar› da varsa onlar› da kamu-
ya aç›klayacakt›r. Yetkili otoriteler yay›nlanma-
yan tabloda yer alan bilgilerin di¤erine nazaran
önemli ilave bilgiler niteli¤inde olmamas› halin-
de flirketten bu tablolardan yaln›zca birinin ya-
y›nlamas›n› isteyebilir.

• fiirketler ana faaliyet konular›nda aktif, pasif
yap›lar›n›, mali pozisyonlar›n›, genel faaliyet
hacimlerini veya düzenlerini etkileyebilecek,
dolay›s›yla hisse senetlerinin fiyatlar›nda önem-
li oynamalara neden olabilecek de¤ifliklikleri en
k›sa zamanda yay›nlayarak, durumdan kamuyu
haberdar etmekle yükümlüdürler.

• Yetkili otoriteler, bu ilave bilgilerin yay›nlan-
mas›n›n flirketin menfaatlerine zarar getirmesi

SPKanununun 11. Maddesine göre,
halka aç›k anonim ortakl›klar›n esas
sözleflmelerinin de¤ifltirilmesi için
Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›na bafl-
vurulmadan önce Kurulun uygun
görüflünün al›nmas› zorunludur.
Borsa flirketleri y›lsonu mali tablo-
lar› ile birlikte 3,6,9 ayl›k ara dö-
nem mali tablolar›n› da Borsa’ya
göndermekle yükümlüdürler. ‹lk
kotasyonda grup flirketleri varsa
konsolide mali tablolar›n düzen-
lenmesi istenmektedir. Ancak, ifl-
lem görme esnas›nda sadece ban-
kalar›n Bankalar Kanununun 13.
Maddesinden kaynaklanan konso-
lide mali tablolar›n haz›rlanmas›
zorunlulu¤u bulunmaktad›r. Ban-
kalar d›fl›ndaki di¤er halka aç›k
flirketler hakk›nda SPKurulu’nun
Seri:XI, No.10 Say›l› Sermaye Pi-
yasas›nda Konsolide Mali Tablola-
ra ‹liflkin ‹lke ve Kurallar Hakk›n-
da Tebli¤in 4. Maddesi konsolide
mali tablo düzenlenmesini flirketin
iste¤ine b›rakm›flt›r. E¤er flirket
konsolide mali tablo düzenlemek
isterse bu tebli¤ hükümlerine uy-
mak zorundad›r.
SPK Seri: VIII, No. 20 Say›l› Teb-
li¤i flirketlerin kamuya duyurmak
zorunda olduklar› bilgileri ayr›nt›l›
olarak düzenlemifltir. Benzeri bir
düzenleme Kotasyon Yönetmeli-
¤i’nin bilgi verme yükümlülü¤ünü
düzenleyen 18/A maddesinde de
yer almaktad›r. Ancak, belirtilen
nitelikteki bilgilerin flirket

Esas 
Sözleflme
De¤iflikli¤i

Y›ll›k 
Hesaplar ve
Faaliyet 
Raporu

‹lave
Bilgiler
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halinde flirketi bu yükümlülükten muaf tutabilir-
ler.

• fiirketler her hisse senedi tertibiyle ilgili haklar-
da meydana gelen de¤ifliklikleri gecikmeden ya-
y›nlayarak durumdan kamuyu haberdar etmekle
yükümlüdürler. Ayr›ca, sermaye yap›lar›nda her-
hangi bir de¤ifliklik olmas› halinde, bu de¤iflik-
liklerin meydana gelmesinin hemen akabinde,
karfl›laflt›rmal› olarak kamuyu ayd›nlatmakla
yükümlüdürler.

Üye ülkeler menkul k›ymetlerin ülkelerinde bulu-
nan ya da faaliyet gösteren bir borsan›n resmi ko-
tuna al›nmas›nda yetkili olacak ve Direktifin uygu-
lanmas›n› temin edecek ulusal otoriteleri belirleye-
ceklerdir.
Yetkili otoriteler yat›r›mc›lar›n menfaatleri aç›s›n-
dan uygun durumda bulunmayan ihraçc›lar›n men-
kul k›ymetlerine iliflkin kotasyon baflvurular›n› ge-
ri çevirebilirler.

Yetkili otoritelerin menkul k›ymetleri resmi borsa
kotuna kabul etmemesi veya borsa kotundan ç›kar-
mas› halinde, bu kararlara mahkeme kanal›yla iti-
raz edilebilme hakk› bulunmaktad›r.

Her mali y›lda en az bir kere faaliyetlere iliflkin ra-
por haz›rlanmak zorundad›r

• Üye devletler, menkul k›ymetlerin ülkelerinde
bulunan ya da faaliyet gösteren bir borsan›n res-
mi kotuna al›nmas›n›n kotasyon formunda belir-
lenecek bilgileri içermesi ve ilan› flart›na ba¤l›
olmas›n› sa¤layacaklard›r. Kotasyon formunun,
borsa kotuna al›nmas› istenen menkul k›ymetle-
rin ve bunlar› ihraç edenlerin niteliklerine göre,
yat›r›mc›lar›n ve onlar›n yat›r›m dan›flmanlar›-
n›n, ihraçc› kuruluflun malvarl›¤›, mali durumu,

menfaatlerine zarar vermesi halin-
de flirketi yükümlülükten muaf tut-
ma konusunda aç›k bir hüküm bu-
lunmamaktad›r.

Borsa kotuna alma yetkisi Borsa
Yönetim Kurulu’na ait bulunmak-
tad›r.

‹MKB Kotasyon Yönetmeli¤i’ne
göre, Yönetim Kurulu verilen süre
içinde istenen bilgi ve belgeler ta-
mamlanmaz ise, baflvuruyu kabul
etmeyebilir. Kotasyon flartlar›n› ta-
fl›mamas› durumunda baflvuruyu
geri çevirebilir.
Borsa Yönetim Kurulu’nun borsa
kotuna almama ve ç›karma karar-
lar›na karfl› ‹dare Mahkemelerinde
dava açma hakk› her zaman için
mevcuttur.
Y›lda 4 defa üçer ayl›k dönemler
halinde mali tablo ve dip notlar›
yay›nlanmaktad›r.
• ‹MKB Kotasyon Yönetmeli-

¤i’nin 6B maddesine göre, men-
kul k›ymetlerinin Borsa kotuna
al›nmas›n› talep eden ortakl›k-
larca, içeri¤i, türü ve flekli Bor-
sa taraf›ndan belirlenen “Kotas-
yon Bilgi Formu” doldurulur.
Bu formlar, ilgili ortakl›¤› ve ih-
raç edilen menkul k›ymetleri

Yetkili
Otoriteler

Kot
Baflvurusu-
nun Reddi

Kotasyon
Karar›na
‹tiraz

Kamuyu
Ayd›nlatma

Kotasyon
Formu
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faaliyet sonuçlar› ve gelecekte gösterece¤i ge-
liflmeler ve söz konusu menkul k›ymetlere ilifl-
kin haklar hakk›nda sa¤l›kl› de¤erlendirme yap-
malar›na olanak verecek bilgileri içermesi zo-
runludur.

• Yay›nlanan kotasyon formlar›na son hesap dö-
nemine ait mali tablolar›n eklenmesi zorunlu-
dur.

• ‹hraçc› kurulufl konsolide edilmifl ve edilmemifl
mali tablolar düzenledi¤i takdirde bunlar›n ta-
mam›n›n kotasyon formuna eklenmesi zorunlu-
dur. Ancak, kotasyon formuna eklenmeyecek
mali tablolar›n önemli ek bilgileri içermemesi
kofluluyla, yetkili merciler ihraçc› kuruluflun ko-
tasyon formuna yaln›z konsolide ya da konsoli-
de edilmemifl mali tablolar›ndan birini ekleme-
sine izin verebilirler.

• Kotasyon formlar› yetkili otoritelerce onaylan-
madan önce yay›nlanamaz. Üye devletler Direk-
tifde öngörülen hususlar›n yerine getirildi¤i ka-
naatine varmadan kotasyon formlar›n›n yay›n-
lanmas›na izin veremezler.

tan›t›c› bilgileri içerir.
• Kotasyon baflvurusuna son üç

y›ll›k kesinleflmifl ayr›nt›l› mali
tablolar eklenir.

• Kota alma flartlar› aras›nda grup
flirketlerinin konsolide mali tab-
lolar›n›n düzenlenmifl olmas›
aranmaktad›r.

• Kotasyon Yönetmeli¤inin 6B
maddesine göre, kotasyon bilgi
formunda verilen bilgilerin ilgili
ortakl›kça belgeye dayand›r›l-
mas› ve ortakl›¤›n yetkili yöne-
ticilerince imzalanm›fl olmas›
flartt›r. Belgeye dayand›r›lmayan
bilgiler mevcut ise ya da belge-
ler yeterince aç›klay›c› nitelikte
görülmez ise, Borsa ilgili ortak-
l›ktan aç›klamalar› do¤rulay›c›
yaz›l› beyan isteyebilir. Ortakl›-
¤›n mali durumu, menkul k›y-
metlerin özellikleri, ortaklar›na
iliflkin bilgiler hakk›nda bilgi
formunda yer alan aç›klamalar›n
do¤rulu¤unun onaylanmas› ilgili
kifli, kurulufl ve ortakl›klardan
istenebilir. Yetkili otoritelerin
onaylamas› konusunda do¤rudan
aç›k bir hüküm bulunmamaktad›r.

Kotasyon
Formunun
Onaylanmas›
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• Kotasyon formlar›n›n afla¤›daki yollardan biriy-
le yay›nlanmas› zorunludur.

• Menkul k›ymetlerin kota al›nmas› istenen ülkede
bütün ülke çap›nda yay›nlanan veya da¤›t›m ala-
n› genifl bir ya da daha çok gazetede ilan etmek,

• Menkul k›ymetlerin kota kabul edildi¤i borsa ya
da borsalar›n merkezinde, ihraçc›n›n merkezin-
de ve menkul k›ymetlerin resmi kota al›nmas›
istenen üye devlet s›n›rlar› içinde bulunan ihraç-
la ilgili mali hizmetlerin yürütülmesini yükle-
nen mali kurulufllar nezdinde kotasyon formun-
daki bilgileri içeren broflürleri bedelsiz olarak
halk›n incelemesine aç›k tutmak

• Sözkonusu ilan ve inceleme yerlerinin, menkul
k›ymetin borsa kotuna al›nmas›n›n istendi¤i üye
devlet taraf›ndan belirlenen bir yay›nda yer al-
mas› zorunludur.

• Kotasyon formunun, borsa kotuna alma ifllemi-
nin gerçekleflti¤i günden önce, milli mevzuatla
ya da yetkili mercilerce belirlenen makul bir sü-
re içinde ilan edilmesi zorunludur. Makul ne-
denlere dayand›r›lma kofluluyla istisnai haller-
de, yetkili otoriteler kotasyon formu yay›nlan-
mas›n› afla¤›daki hallerde erteleyebilirler.

• Nakit d›fl›nda bir de¤er karfl›l›¤› ihraç edilen ve
daha önce borsa kotuna al›nm›fl bir tertibe ait
olan menkul k›ymetler söz konusu ise kota al-
man›n gerçekleflmesinden sonra,

• Rüçhan hakk› kullanma ifllemlerinin bafllad›¤›
tarihten sonra

• Kotasyon formunun kesinleflti¤i tarihten kota
al›nman›n yürürlü¤e girdi¤i tarihe kadarki süre-
de meydana gelen, menkul k›ymetlerin de¤er-
lendirilmesini etkileyebilecek nitelikteki olayla-
r›n kotasyon formundaki hususlarda oldu¤u gi-
bi, yetkili otoritelerce kontrolden geçirilmesi ve
kotasyon formu için yetkili otoritelerce belirle-
nen flekilde yay›nlanacak ek kotasyon formuna
konu edilmesi zorunludur.

Menkul K›ymetler Borsalar›n›n
Kurulufl ve Çal›flma Esaslar› Hak-
k›nda Yönetmelik’in 40.Maddesine
göre, Borsa Yönetimi, menkul k›y-
metleri borsa kotuna al›nan kuru-
lufllardan, bilgi formunda veya
izahnamede bulunan bilgilerden
gerekli gördüklerinin ilan›n› iste-
yebilir veya gideri ilgili kuruluflça
karfl›lanmak flart›yla, uygun gördü-
¤ü flekil, yer ve zamanda ilan etti-
rebilir.

Kotasyon
Formlar›n›n
Yay›nlanmas›
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• Herhangi bir üye ülkede kota al›nan menkul
k›ymetlerin, bu kotasyonu takip eden 6 aydan
az bir süre içinde baflka bir üye ülkede kota
al›nmas› kabul edilirse, talebin yap›ld›¤› yetkili
otoriteler, menkul k›ymetlerin kota al›nmas›n›
daha önce kabul etmifl olan yetkili otoritelerle
ba¤lant› kurarlar ve üye ülkenin güncellefltirme,
tercüme ve ek bilgi istekleri sakl› kalmak üzere,
mümkün oldu¤u sürece ihraçc›y› yeni kotasyon
formu yay›nlama yükümlülü¤ünden muaf tutar-
lar.

• Borsa kotuna al›nma istemi bir ortakl›¤›n devra-
l›nmas›, birden fazla ortakl›¤›n birleflmesi sure-
tiyle yeni bir ortakl›k kurulmas›, bir ortakl›¤›n
parçalanmas›, bir teflebbüsün malvarl›¤›n›n bir
k›sm›n›n ya da tamam›n›n devral›nmas›, ele ge-
çirme teklifi ya da ayni sermaye konulmas› ne-
deniyle ç›kar›lan menkul k›ymetler için söz ko-
nusu ise, kotasyon formu yay›nlama yükümlü-
lü¤üne ek olarak, bu ifllemlerin koflullar›n› ve
esaslar›n› gösteren belgeler, gerekti¤inde aç›l›fl
bilançosu ve ihraçc› henüz y›ll›k mali tablolar›
düzenlememiflse, proformalar›n›n incelenmek
üzere ihraçc›n›n merkezinde ve ihraçc›n›n mali
hizmetlerini yürütmekle görevli mali kurulufllar
nezdinde halk›n incelemesine aç›k tutulur.

• Yukar›daki ifllemler iki y›ll›k bir süreden daha
önce yap›ld›¤› takdirde, yetkili otoriteler bu yü-
kümlülüklere istisna getirebilirler.

Yurtd›fl›nda yerleflik ve faaliyet
gösteren yabanc› kurulufllar›n men-
kul k›ymetlerinin Borsa kotuna
al›nmas› Hazine Müsteflarl›¤›n›n
ba¤l› oldu¤u Bakanl›¤›n iznine
ba¤l›d›r. Yabanc› kurulufllar, men-
kul k›ymetlerinin Borsa kotuna
al›nmas› için Yönetmelik’te öngö-
rülen bilgi ve belgeler ile Borsa’ya
ve yukar›da belirtilen Bakanl›¤a
baflvururlar.
• SPKurulu’nun Seri:I, No.26 Sa-

y›l› Tebli¤i’nin 12. Maddesine
göre, TTK ve Kurumlar Vergisi
Kanunu hükümleri çerçevesinde
gerçeklefltirilecek devralma ve-
ya birleflmelerde, taraflardan bi-
risinin halka aç›k ortakl›k olma-
s› durumunda, birleflme nede-
niyle ihraç edilecek hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
zorunludur. Birleflme ifllemlerin-
de taraf olan halka aç›k ortakl›-
¤›n birleflme sözleflmesinin
onaylanaca¤› Genel Kurul top-
lant›s›ndan önce belirlenen bel-
gelerle Kurul’a baflvurarak onay
al›nmas› zorunludur. Birleflme
veya devralma hükümleri gere-
¤ince ifllemler tamamland›ktan
sonra ihraç edilecek hisse senet-
lerinin Kurul’a kaydettirilmesi
için belirlenen belgelerle Ku-
rul’a baflvurulur. ‹stenen belge-
ler aras›nda birleflme veya devir
sonras› bilançosunun ve gelir
tablosunun birer örne¤i yer al-
makla birlikte, proforma mali
tablolardan bahsedilmemektedir.

Birden 
Fazla 
Ülkede 
Kotasyon

Birleflme,
Devralma
vb. Yollarla
Yeni 
Kurulan 
fiirket 
Kotasyo-
nunda 
Kamuyu
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• Kotasyon formundan ve mali tablolar›n deneti-
minden sorumlu olanlara iliflkin bilgiler

• Borsa kotuna al›nma ile ilgili ve kotasyona ko-
nu olan hisse senetlerine iliflkin bilgiler

• ‹hraçc› ve sermayeleri hakk›nda bilgiler
• ‹hraçc›n›n faaliyetlerine iliflkin bilgiler
• ‹hraçc›n›n aktif-pasifine, mali durumuna ve kar-

zarar durumuna iliflkin bilgiler (mukayeseli son
üç y›l),

• Yürütme, karar ve denetim organlar› hakk›nda
bilgiler

• ‹hraçc›n›n durumundaki yeni geliflmelere ve ön-
görülere iliflkin bilgiler

• Ayr›ca afla¤›daki hususlar önem tafl›maktad›r.
• Kotasyon formu tasla¤›n›n yetkili otoritelere ve-

rildi¤i zamanda, yay›nlanacak son y›ll›k mali
tablolar›n ait bulundu¤u hesap döneminin so-
nundan itibaren geçen sürenin 18 aydan fazla
olmamas› flartt›r. ‹stisnai durumlarda yetkili oto-
riteler bu süreyi uzatabilirler.

• Üç y›ll›k dönemde ihraçc›n›n hisse senetleri sa-
y›s›, sermaye art›r›m› ya da azalt›lmas›, hisse
senetleri gruplar›n›n birlefltirilmesi ya da bölün-
mesi nedenleriyle de¤iflmiflse, aç›klanan kar›n
mukayese edilebilirli¤ini sa¤lamak üzere, düzel-
tilmesi gerekir, ayr›ca düzeltme formülü de
aç›klanmal›d›r.

• Son konsolide ve/veya konsolide olmayan mali
tablolar›n ait oldu¤u hesap döneminin kapanma-
s›ndan sonra dokuz aydan fazla bir süre geçmifl-
se, en az ilk alt› ayl›k döneme iliflkin olarak ara
mali durum tablosu haz›rlanarak kotasyon for-
mundaki bilgilere ekleme yap›l›r. Bu ara hesap
durumu, denetlenmemiflse, durum kotasyon for-
munda aç›klan›r.

• Son üç hesap dönemine ait fon kaynak ve kulla-
n›m tablosu,

• Yönetim, karar ve denetim organlar› üyelerinin
kapanm›fl son hesap döneminde ve cari dönemde

• Kotasyon formu Borsa Yönetim
Kurulunca belirlenen bilgileri
içermektedir. AB ile karfl›laflt›-
r›lmal› olarak yeniden düzenlen-
mesi gereklidir.

Kotasyon
Formunda
Yer Alacak
Bilgiler
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ortakl›kla yapt›klar›, nitelikleri ya da koflullar›
bak›m›ndan mutad olmayan ifllemlerden, nor-
mal faaliyet konusuna girmeyen al›mlar, sabit
k›ymet edinme ya da devri gibi sa¤lad›klar›
menfaatlerin nitelikleri ve çaplar› hakk›nda
aç›klamalar, bu tür normal olmayan ifllemler da-
ha önceki dönemlerde yap›lm›fl ve henüz kesin
olarak sonuçlanmam›flsa, bunlar hakk›nda da
bilgi verilmelidir,

• Yetkili otoritelerce istisna tan›nmas› durumu ha-
riç, ihraçc›n›n en az›ndan cari hesap dönemine
ait öngörüleri

Üye ülkeler devredilebilir menkul k›ymetlerin ken-
di s›n›rlar› içinde halka arz› s›ras›nda arz› gerçek-
lefltiren kifli taraf›ndan bir izahnamenin yay›mlan-
mas›n› temin ederler. Üye ülkeler belirli durumlar-
da izahname yay›mlama zorunlulu¤una k›smi ya
da tam istisna getirebilirler.
• Topluluk içerisinde özel kanunla kurularak yö-

netilen ve tasarruflar›n korunmas› amac›yla ka-
mu kontrolüne tabi olan, y›ll›k mali tablolar›n›
düzenli olarak yay›nlayan kredi kurulufllar› ya da
benzer finansal kurumlar›n sürekli veya tekrarla-
nan bir yap›da halka arz etti¤i borçluluk senetle-
ri veya bu senetlere eflde¤er menkul k›ymetler,

• Bir üye ülkenin faaliyetleri süresince devlet tekel-
lerinden yararlanan, özel kanunlarla kurulan ve
yönetilen borçlar› flarts›z ve geri çevrilemez flekil-
de üye ülke devletlerince garanti alt›na al›nan ulu-
sal kurulufllarca arz edilen menkul k›ymetler,

• Bir üye ülkenin, özel kanunla kurulup, faaliyet-
leri bu kanunla düzenlenen borçluluk senetleri-
nin halka arz› yoluyla devlet kontrolü alt›nda
fon oluflturan, temin ettikleri bu kaynaklar› veya
üye ülke devletinin sa¤lad›¤› di¤er kaynaklar
arac›l›¤› ile üretimin finansman›n› sa¤layan
ve/veya ilgili üretimi sat›n alarak flirkete do¤ru-
dan kaynak sa¤layan tüzel kifliler taraf›ndan arz
edilen, ülke kanunlar›na göre devlet taraf›ndan

‹zahnamelerde yer alan bilgiler
bafll›ca afla¤›daki bafll›klarda top-
lanmaktad›r:
• ‹hraçc› ve faaliyetleri hakk›nda

bilgiler
• Halka arz ve sat›flla ilgili bilgiler
• Mali durum ve mali analizle il-

gili bilgiler
• Vergilendirme ile ilgili bilgiler
• ‹zahnamenin sorumlulu¤unu

yüklenenlerle ilgili bilgiler
SPKurulunun Seri:I, No.26 Nolu
Tebli¤in 33. Maddesine göre, özel-
lefltirme kapsam›ndaki ortakl›klar›n
hisse senetlerinin halka arz yoluyla
sat›fl›nda, halka arz›n niteli¤i de
dikkate al›narak sat›fla ve ilana ilifl-
kin süreler ile hisse senedi bedelle-
rinin ödenmesine iliflkin hususlarda
Tebli¤’de belirtilen esaslardan fark-
l› esaslar, Kurulca uygun görülmesi
halinde uygulan›r.
Ön izahname, izahname ve ön talep
toplama duyurusu ve sirkülerlerin, 
a) Kurul taraf›ndan belirlenen stan-

dartlara uygun olmas›,
b) fiirket, arac› kurulufl ve varsa

‹zahnamede
Yer Alacak
Bilgiler
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ve devlet garantisiyle borsa kotuna al›nma ama-
c›na yönelik olarak ihraç edilen borçlanma se-
netleri.

‹zahnamenin bir üye ülkede yay›mlanmas›n›n ar-
d›ndan 12 ay geçmemiflse, ayn› ülkede ihraçc›n›n
farkl› bir menkul k›ymet için düzenledi¤i izahna-
me, yaln›zca tam izahnamenin yay›mlanmas›ndan
bu yana meydana gelen menkul k›ymetlerin fiyat›-
n› etkileyebilecek nitelikteki de¤ifliklik ve geliflme-
leri içerir. Ancak, bu izahname, yaln›zca iliflkili ol-
du¤u tam izahname ile birlikte yay›mlanacak fle-
kilde düzenlenecektir.
Halka arz›n bir üye ülkede, borsa kotuna al›nma-
n›n ise baflka bir üye ülkede olmas› halinde, halka
arz› gerçeklefltirilen taraf, arz›n yap›ld›¤› ülkede
izahname düzenleme, onay ve da¤›t›m prosedürle-
rini, Direktif’de belirtilen halka arz flartlar›na uy-
gun olarak gerçeklefltirecektir.
Halka arza iliflkin izahname, arz›n gerçekleflme ta-
rihinden önce yay›mlan›p, halk›n incelemesine su-
nulacakt›r.
1. ‹zahnameden sorumlu olanlar ve beyanlar›n

do¤rulu¤una iliflkin beyanlar›,
2. Halka arz edilen menkul k›ymetlere iliflkin bil-

giler
3. ‹hraçc›n›n sermayesi ve faaliyetleri hakk›nda

bilgiler,
4. ‹hraçc›n›n varl›k ve yükümlülükleri, finansal

durumu ve karl›l›¤›,
5. ‹hraçc›n›n yönetim ve denetiminden sorumlu ki-

flilerle ile ilgili bilgiler,
6. ‹hraçc› ve faaliyet sektörü ile ilgili ihraçc›n›n

de¤erlendirilmesini etkileyebilecek son bilgi ve
geliflmeler ve bunlar›n ileride ortaya ç›kabilecek
etkileri, takip eden finansal dönem sonu itiba-
riyle ihraçc›n›n ifliyle ilgili meydana gelebilecek
geliflmelere yönelik e¤ilimler ve beklentiler, ih-
raçc›n›n en az›ndan içinde bulunulan mali döne-
me ait tahminleri,

konsorsiyum üyeleri taraf›ndan
imzalanmas›,

c) Bu belgelerde denetlenen dö-
nemlere iliflkin mali tablolar›n
ba¤›ms›z denetleme kuruluflla-
r›nca onaylanmas› zorunludur.

Bu belgelerde yer alan bilgilerin
gerçe¤i dürüst bir flekilde yans›tma-
s›ndan ihraçc›lar sorumludur. Arac›
kurulufllar da ba¤›ms›z denetleme
kurulufllar›n›n sorumlulu¤undaki
bilgiler hariç, bu belgelerdeki bilgi-
lerin gerçe¤i dürüst biçimde yans›t-
mas›ndan sorumludurlar.
Sermaye art›r›mlar›nda yeni pay al-
ma haklar›n›n kullan›lmas›ndan
sonra kalan paylar›n nominal de-
¤erleri toplam› 1,5 milyar TL’nin
ve oran olarak sat›fla sunulan hisse
senetlerinin nominal de¤erinin %
1’inin alt›nda kal›rsa, ortakl›klar
Kurul’dan onay almak suretiyle ta-
sarruf sahipleri için sirküler yay›n-
lamayabilirler. Bu durumda, hisse
senetleri Borsa’da ifllem gören or-
takl›klar Borsa’da halka arz esasla-
r›n›n borsa bülteninde ilan edilme-
si, di¤er ortakl›klar ise Yönetim
Kurulu karar›yla kalan paylar›n
tahsis edilmesi suretiyle sat›fl› ta-
mamlayabilirler.
Hisse senetlerinin Kurul kayd›na
al›nmas›ndan sonra, Kurulca onay-
lanm›fl izahname, kay›t belgesi tari-
hinden itibaren 15 gün içinde or-
takl›¤›n kay›tl› oldu¤u, tedrici ku-
ruluflta ise ortakl›¤›n merkezinin
bulundu¤u Ticaret Sicili’ne tescil
ve TTSG’nde ilan ettirilir.
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7. Borçlanma senetlerinde garantör varsa onun hak-
k›nda bilgiler,

8. Hisse senedine dönüfltürülebilir tahvillerde dönü-
flümle ilgili bilgiler

9. ‹hraçc›n›n durumundaki geliflmeler ve beklentiler
Borsa’da ifllem gören flirketlerin rüçhan hakk›na da-
yal› hisse senetlerinin halka arz›nda bu flirketler
hakk›ndaki bilgiler borsadaki kamuyu ayd›nlatma
yükümlülükleri nedeniyle bilindi¤inden, ihraçc›n›n
faaliyet konular›, varl›k ve yükümlülükleri, finansal
durumu ve karl›l›¤›, yönetim ve denetimden sorum-
lu kifliler hakk›ndaki bilgilerin yay›nlanmamas›na
karar verilebilir.
Hisse senetlerinin bir k›sm›n›n zaten Borsa’da ifllem
görüyor olmas› durumunda, yeni ihraca konu olan
menkul k›ymetlerin say›s›n›n, nominal de¤erinin ve-
ya piyasa de¤erinin, Borsada dolafl›mda bulunanla-
r›n % 10’unun alt›nda kalmas› halinde, borsadaki
bildirim flartlar›n›n bir sonucu olarak, bilgilerin gü-
nü gününe yat›r›mc›lara iletilmifl olmas› flart›yla,
izahname düzenlenmesine k›smi ya da tam istisna
getirilebilir.
Belirli durumlarda baz› bilgilerin izahnamede ya-
y›mlanmamas›na üye ülkeler taraf›ndan karar verile-
bilir:
• ‹hraçc›n›n mali durumu hakk›nda karar vermeyi

etkilemeyecek düzeyde önemsiz nitelikteki bilgi-
ler,

• Aç›klanacak bilgilerin, kamu yarar›na ayk›r› ya
da ihraçc›ya ciddi ölçüde zarar verecek nitelikte
olmas› halinde, ancak bu durumda, menkul k›y-
metlerin de¤erlendirilmesini etkileyebilecek te-
mel bilgilerin bu istisnaya tabi olmamas› ve ya-
y›mlanmayan bilgiden dolay› ihraçc› ve menkul
k›ymet hakk›nda yanl›fl ya da yan›lt›c› yoruma
yol aç›lmamas› gerekir.

• Üye ülkeler yasal mevzuata göre bilgilerini halka
aç›klayan flirketlerin ihraçc›lar›n›n, izahname dü-
zenleme zorunluluklar›n› k›smen ya da tamamen

‹zahnamenin tescilinden itibaren 15
gün içinde ise sirküler yay›nlanarak
hisse senetleri sat›fla sunulur.
Hisse senetlerinin halka arz› dola-
y›s›yla yap›lacak ilan ve reklam
metinleri, yay›m tarihinden en az 2
ifl günü önce Kurul’a sunulur. Ku-
rul, gerekli gördü¤ünde metinlerde
de¤ifliklik yap›lmas›n› isteyebilir ve
de¤ifliklikler yap›lmadan metinler
yay›mlanamaz.
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kald›rabilir. Ancak yay›mlanm›fl bilgilerin izah-
namede belirtilen bilgilerle eflde¤er olmas› ge-
reklidir.

• Devredilebilir menkul k›ymetlerin ilk halka ar-
z›nda düzenlenen izahnamenin yay›m›ndan önce
her ilgili üye ülkenin yetkili otoritelerine gönde-
rilmesi gereklidir. Üye ülke kanun ve prosedür-
leri çerçevesinde, halka arz›n yap›ld›¤› ülkede
izahnamenin düzenlenmesi ve halk›n inceleme-
sine haz›r hale getirilmesi gereklidir.

• ‹lan, reklam, afifl ve benzeri dökümanlar halka
arz izahnamesinin ön onay›n› gerçeklefltiren, ku-
rum ya da kiflilerce önceden incelenecektir. Bu
dökümanlarda, bir izahnamenin oldu¤u ve bu-
nun yay›nlanaca¤› ülke belirtilecektir. 

• De¤ifliklikler durumunda, ilgili tashih eki as›l
izahnamenin yay›nlanmas›na benzer bir flekilde
üye ülkelerde uygulanan prosedürler dahilinde
halka sunulacakt›r.

• ‹hraçc›n›n ticaret siciline kay›tl› oldu¤u üye yet-
kili otoritesi taraf›ndan onaylanan bir izahname
gerek duyuldu¤unda di¤er ilgili dillere çevril-
mek kofluluyla, ayn› menkul de¤erlerin ayn› an-
da ya da çok k›sa aral›klarla halka arz edildi¤i
di¤er üye ülkeler için de, onaya gerek olmaks›-
z›n ba¤lay›c›d›r ve bu üye ülkeler izahnameye
yeni birtak›m bilgilerin dahil edilmesini talep
edemezler. Ancak, bu üye ülkeler halka arz›n
yap›ld›¤› ülkedeki gelir vergisi sistemi, ihraçc›
için o ülkede gifle hizmeti veren finansal kuru-
lufllar ve yat›r›mc›lara yönelik duyurular›n nas›l
yay›mland›¤› gibi o ülke pazar›na özgü konular-
da izahnameye bilgi eklenmesini isteyebilirler. 
Üye ülkeler, bu maddenin uygulanma alan›n› fir-
ma merkezi üye ülkelerden birinde olan ihraçc›-
larca arz edilen devredilebilir menkul k›ymetler-
le s›n›rlayabilirler.

• Gerek derhal gerekse vade sonunda flirket ser-
mayesine ortakl›k hakk› veren devredilebilir 
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menkul k›ymetlerin ihraçc›n›n kay›tl› flirket
merkezinin ve hisselerinin borsa kotunda bulun-
du¤u ülke d›fl›nda bir ya da daha fazla üye ülke-
de arz› söz konusu oldu¤unda, halka arz›n ya-
p›ld›¤› üye ülke yetkili otoriteleri ancak ihraçc›-
n›n kay›tl› flirket merkezinin bulundu¤u ülke
yetkililerine dan›flt›ktan sonra halka arz izahna-
mesini onaylayabilirler.

• Topluluk, ortakl›k sözleflmesine uygun olarak
anlaflma yapt›¤› üye olmayan ülkelerin mevzu-
at›na göre haz›rlan›p onaylanm›fl, Direktifteki
koflullar› sa¤layan halka arz izahnamelerini ge-
çerli sayabilir. Direktifteki koflullar› sa¤lama-
makla birlikte, yat›r›mc›lara Direktifle getirilen
korumaya eflde¤er bir koruma sa¤lanmas› duru-
munda da izahnameler geçerli say›labilir.

6 ayl›k raporlar ilgili oldu¤u sürenin bitiminden
sonraki en geç 4 ay içinde yay›nlanmak
zorundad›r.

‹stisnai olarak yat›r›mc›lar›n yan›lt›lmamas› kayd›y-
la flirketlerin tahmini kar-zarar tablolar›n›n kamuya
aç›klanmas›na izin verilmektedir. Kota kabul aflama-
s›nda son 3 hesap dönemine ait fon kaynak/kullan›m
tablosuyla birlikte ihraçc›n›n cari hesap dönemine
iliflkin tahminleri de yay›nlanmaktad›r.
Yat›r›mc›n›n koruma alt›na al›nmas› ve piyasan›n
düzenli çal›flmas› aç›s›ndan, gerekti¤inde yetkililer
ihraçc›dan uygun görecekleri bilgileri, uygun göre-
cekleri belirli formlar ve belirli zaman s›n›rlar›
içinde yay›nlanmas›n› isteyebilirler. ‹hraçc›n›n bu
yükümlülü¤ü yerine getirmedi¤i hallerde, yetkili-
ler bu bilgileri kendileri yay›nlayabilirler.

SP Kurulu Seri 11, No:3 Say›l› Teb-
li¤in 10. Md.ne göre ba¤›ms›z de-
netimden geçmifl mali tablolar ilgili
ara dönemi izleyen 6 hafta, ba¤›m-
s›z denetimden geçmemifl mali tab-
lolar ise 4 hafta içerisinde yay›nla-
n›r. Bankalar için bu süreler ba¤›m-
s›z denetimden geçmifl ara mali tab-
lolar için 8, geçmemifl ara mali tab-
lolar için 6 haftad›r.
Tahmini kar ve zarar tablolar›n›n
aç›klanmas› mevzuat›m›zda düzen-
lenmemifltir. Kotasyon Yönetmeli-
¤i’nin 6. Md.de belirtilen bilgi
formlar›ndaki bilgiler duyurulmak-
tad›r.
Menkul K›ymetler Borsalar›n›n
Kurulufl ve Çal›flma Esaslar› Hak-
k›nda Yönetmelik’in 40.Maddesine
göre, Borsa Yönetimi, menkul k›y-
metleri borsa kotuna al›nan kuru-
lufllardan, bilgi formunda veya
izahnamede bulunan bilgilerden ge-
rekli gördüklerinin ilan›n› 

Ara Dönem
Mali
Tablolar›n
Yay›nlanma
Süresi

Tahmini
Kar/Zarar
Tablolar›n›n
Aç›klanmas›
‹mkan›

Bilgilerin
Yetkili
Otoritelerce
Aç›klanmas›
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Yetkili otoriteler baz› durumlarda Direktifde öngö-
rülen bilgilerin baz›lar›na kotasyon formunda yer
verilmemesine müsaade edebilirler. Bunlardan bi-
rincisi, bilgilerin önemsiz ve ihraçc›n›n malvarl›¤›-
n›n, mali durumunun, faaliyet sonuçlar›n›n ve ge-
lecekte gösterece¤i geliflmelerin de¤erlendirilmesi-
ni etkileyecek nitelikte olmamalar›d›r. ‹kincisi ise,
yay›nlanmas› kamu yarar›na ayk›r› olacak ya da
ihraçc›ya ciddi olarak zarar verecek bilgilerin aç›k-
lanmas›, bu durumda bilginin yay›nlanmamas›n›n
söz konusu menkul k›ymetlerin de¤erlendirilmesi
için zorunlu olan olaylar ve durumlar hakk›nda ka-
muyu yan›lg›ya sevk edecek nitelikte olmamas›
gereklidir.

• ‹hraçc›n›n yasal merkezinin bulundu¤u üye dev-
let de dahil olmak üzere iki ya da daha fazla
üye devlette yerleflik olan ya da faaliyet göste-
ren borsalara, ayn› menkul k›ymet için borsa
kotuna kabule iliflkin olarak yap›lan baflvurula-
r›n efl zamanl› ya da k›sa bir zaman aral›¤› içeri-
sinde yap›lmas› halinde, menkul k›ymetler için 
kotasyon formu, Direktif kurallar› dahilinde, 

isteyebilir veya gideri ilgili kuru-
luflça karfl›lanmak flart›yla, uygun
gördü¤ü flekil, yer ve zamanda ilan
ettirebilir.
• Menkul K›ymetler Borsalar›n›n

Kurulufl ve Çal›flma Esaslar›
Hakk›nda Yönetmeli¤in 41.
Maddesi Bilgi Formunun istis-
nalar›n› düzenlemifltir. Buna gö-
re, Borsa Yönetim Kurulu, halka
arz izahnamesinin yay›mland›¤›
tarihten itibaren 6 ay geçmemifl-
se, bilgi formu düzenlenmeksi-
zin yay›mlanm›fl izahname ile
yetinilmesine karar verebilir.

• Borsa Yönetim Kurulu, aç›klan-
mas› halinde kurulufla zarar ve-
rebilecek hususlara bilgi for-
munda yer verilmemesine izin
verebilir. Ancak, bu tür bilgilerin
borsaya verilme flekli, Borsa Yö-
netim Kurulunca belirlenir. Bor-
sa Yönetim Kurulu bu tür bilgi-
leri SPK’ya aktarmakla yüküm-
lüdür. 

• Hisse senetleri borsa kotunda
bulunan ortakl›klar›n, menkul
k›ymetlerinin kota al›nmas› için
yapt›klar› baflvurularda Borsa
Yönetimi, mevcut bilgileri yeter-
li bulursa, sadece gerekli gördü-
¤ü ek bilgilerle yetinebilir.

• ‹MKB’nin tam adayl›k sürecini
takiben söz konusu kurallara
uyumu söz konusu olabilecektir.

Kotasyon
Formunda
Yer 
Verilmeyen 
Bilgiler

Yetkili
Otoritenin
Belirlenmesi
ve
Karfl›l›kl›
Tan›nma
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ihraçc›n›n yasal merkezinin bulundu¤u ve yetki-
li makamlar› taraf›ndan onayland›¤› üye devlet-
teki mevzuat dahilinde düzenlenir. E¤er ihraçc›-
n›n yasal merkezi, bu üye devletlerden birinde
yer alm›yor ise, kotasyon formunun mevzuata
göre düzenlenece¤i ve onaylanaca¤› devleti, ih-
raçc› seçmelidir.

• Kotasyon formu, yukar›da paragrafta belirtilen
hususlara uygun olarak onayland›ktan sonra çe-
virisinin yap›lmas› flart›yla, kotasyon baflvuru-
sunun yap›ld›¤› di¤er üye ülkelerde, bu ülke
yetkili otoritelerinin onay›na gerek kalmadan ve
kotasyon formu ile ilgili ek bilgiler istenmeksi-
zin tan›nacakt›r. Yetkili otoriteler, kotasyon for-
munda gelir vergisine yönelik uygulamalar ba-
k›m›ndan daha spesifik bilgilerin yer almas›n›, o
ülkede ihraçc›n›n ödeme acental›¤›n› yerine ge-
tirecek finansal kurulufllar›n ve yat›r›mc›lara yö-
nelik bildirimlerin yay›nlanma flekillerinin yer
almas›n› gerekli görebilir.

• Bir veya daha fazla üye ülkede kotasyon baflvu-
rusunun yap›ld›¤› menkul k›ymetlerin, kotasyon
baflvurusundan önceki 3 ay içinde herhangi bir
üye ülke taraf›ndan onaylanan izahnameye konu
olmas› durumunda, tercüme yap›lmas› gere¤i
sakl› kalmak kayd›yla, izahname üye ülke ve ül-
kelerin yetkili makamlar›n›n onay› ve ek bilgi-
ler istenmeksizin, resmi kotasyona kabul baflvu-
rusunun yap›ld›¤› üye ülke veya ülkelerde ko-
tasyon formu olarak tan›nacakt›r. Ancak, yetkili
makamlar gelir vergisi uygulamalar› ve ödeme
acentalar› hakk›nda bilgilerin yer almas›n› ge-
rekli görebilirler. 

• Di¤er bir üye ülkede, alt› aydan az bir süre önce
kota al›nm›fl menkul k›ymetlerin kotasyona ka-
bul baflvurusu söz konusu ise, baflvurunun yap›-
laca¤› ülkenin yetkili makamlar›, ihraçc›n›n
menkul k›ymetlerinin kote edilmifl oldu¤u ül-
kenin yetkili makamlar›yla irtibata geçecek ve 
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güncellefltirme, çeviri ya da ilgili devletin  ken-
dine özgü hususlar›n›n tamamlat›lmas› gere¤i
sakl› kalmak üzere flirketleri yeni kotasyon for-
mu düzenlemekten muaf tutacakt›r.

Konu AB Türkiye

3.4. ‹çeriden Ö¤renenlerin Ticareti

Tablo 6: ‹çeriden Ö¤renenlerin Ticareti

‹çerideki bilgi; ihraçc› veya ihraç edilen menkul
k›ymetlere iliflkin ve kamuya henüz aç›klanmam›fl
bir bilgidir. Bilginin “statü sorumlulu¤u” ile do¤-
mufl olmas› ve içeridekilerden herhangi birisinin
bilgiyi edinmesi gerekmektedir. Menkul k›ymetin
ifllem yönünü etkileyecek ve menkul k›ymetin pi-
yasa fiyat›n› de¤ifltirici kamuya aç›klanmam›fl her
türlü bilgi, ayr›cal›kl› içerideki bilgidir.

• Sermaye piyasas› araçlar› kapsam›nda
• Hisse senetleri, tahviller ve di¤er pay ve borç-

lanma araçlar›; 
• Menkul k›ymetleri ele geçirme, devir sözleflme-

leri ve rüçhan hakk› kullan›mlar›;
• Vadeli ifllemler ve opsiyonlar;
• Endeks sözleflmeleri. 

• Birinci derecedeki içeridekiler: ‹fli, mesle¤i ve-
ya görevi gere¤i içerideki bilgiye ulaflabilecek
pozisyondaki kiflilerdir.

• ‹kinci derecedeki içeridekiler: ‹çerideki bilgiyi
birinci derecedeki içeridekilerden ö¤renenlerdir.

Sermaye piyasas› araçlar›n›n de¤e-
rini etkileyebilecek, henüz kamuya
aç›klanmam›fl bilgileri kendisine
veya üçüncü kiflilere menfaat sa¤-
lamak amac›yla kullanarak serma-
ye piyasalar›nda ifllem yapanlar
aras›ndaki f›rsat eflitli¤ini bozacak
flekildeki mameleki yarar sa¤lamak
veya bir zarar› bertaraf etmek, içe-
riden ö¤renlerin ticaretidir.
• Sermaye piyasas› araçlar›

kapsam›nda
• Hisse senetleri, tahviller ve di-

¤er pay ve borçlanma araçlar›; 
• Menkul k›ymetleri ele geçirme,

devir sözleflmeleri ve rüçhan
hakk› kullan›mlar›;

• Vadeli ifllemler ve opsiyonlar;
• Endeks sözleflmeleri. 
AB Direktifiyle benzer flekilde dü-
zenlenmifltir.
• Fiili iflleyen ihraçc›lar
• Sermaye piyasas› kurumlar›n›n

veya bunlara ba¤l› veya bunlara
hakim iflletmelerin Yönetim Ku-
rulu Baflkan ve Üyeleri, yöneti-
cileri, di¤er personeli ve 

• Bunlar›n d›fl›nda meslekleri ve-
ya görevlerini ifa etmeleri s›ra-
s›nda bilgi sahibi olabilecek 

Tan›mlar

‹çerideki-
lerin
Ticaretine
Konu
Menkul
K›ymetler

“‹çerideki”
Tan›m›
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• ‹fl, meslek ve görevleri dolay›s›yla elde ettikleri
bilgileri kamuya aç›klama öncesinde üçüncü ki-
flilere aç›klama yapmalar› yasakt›r.

• Menkul k›ymetlerin al›m-sat›m›na iliflkin üçün-
cü taraflara tavsiye veya önerilerde bulunmalar›
yasakt›r. Üye ülkeler, ikinci derecedeki içeride-
kileri de bu yasaklamaya dahil etme serbestiye-
tine sahiptir.

• Egemenli¤i olumsuz etkileyici bir iflbirli¤i anla-
m›na gelmesi;

• Ülke güvenli¤ini tehlikeye düflürücü etkisi;
• Kamu politikas›n› k›s›tlay›c› durumlar›n olufl-

mas› hallerinde ilgili üye ülke iflbirli¤ini redde-
debilir.

Üye ülkelerin iç hukuk düzenlemelerine b›rak›l-
m›flt›r. Ancak, üye ülkeler, cezai yapt›r›m düzenle-
melerinde Direktif hükümlerindeki asgari flartlara
uyacaklar ve daha a¤›rlaflt›r›c› hükümler getirebile-
ceklerdir.

durumda bulunanlarla, bunlarla
temaslar› nedeniyle do¤rudan
veya dolayl› olarak bilgi sahibi
olabilecek durumdaki kifliler

• Kendisine veya üçüncü kiflilere
menfaat sa¤lamak amac›yla ka-
muya aç›klanmam›fl bilgileri
kullanmak yasakt›r.

• Sermaye piyasas› araçlar›n›n de-
¤erini etkileyebilecek, yalan,
yanl›fl, yan›lt›c›, mesnetsiz bilgi
vermek, haber yaymak, yorum
yapmak ya da aç›klamakla yü-
kümlü olunan bilgilerin aç›kla-
mas›n›n yap›lmamas› cezay› ge-
rektirmektedir.

Bu konuda tam üyelikle birlikte
benzer iflbirlikleri oluflturulurken
ayn› istisnalar da Türkiye için ge-
çerli olabilecektir. 

2 y›ldan 5 y›la kadar a¤›r hapis ce-
zas›; 10 milyar TL’den 25 milyar
TL’ye kadar a¤›r para cezas› uygu-
lan›r. Suç say›lan en az iki fiilin
birlikte ifllenmesi durumunda asga-
ri 3 y›l azami 6 y›l a¤›r hapis ceza-
s› uygulanabilir.

‹çeridekilere
‹liflkin
Yasaklamalar

Üye Ülkeler
Aras›ndaki
‹flbirli¤ine
‹liflkin
‹stisnalar

Cezai
Müeyyideler
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Konu AB Türkiye

3.5. ‹fllem Gören Holdinge ait Büyük Miktarl› Pay Al›m ve Sat›mlar›

Tablo 7: ‹fllem Gören Holdinge ait Büyük Miktarl› Pay Al›m ve Sat›mlar›

Hisse senetleri Topluluktaki bir ve daha fazla ülke-
de kurulmufl ve faaliyette bulunan borsalarda kote
edilmifl flirketlerin sermayelerinin ço¤unluk hisse-
lerinin yap›s›nda ortaya ç›kan de¤ifliklikler ö¤reni-
lir ö¤renilmez bilgilendirme kapsam›ndad›r.

• Bir flirketin hissesini elde etmesi veya elden ç›-
karmas› durumunda elinde bulunan oy haklar›
oran› % 10, % 20, 1/3, % 50 ve 2/3 s›n›rlar›na
ulafl›r, geçer veya alt›na düfltü¤ü takdirde 

• % 25 tek s›n›r› uygulan›yorsa % 20 ve 1/3 s›n›-
r›na gerek yoktur

• % 75 s›n›r› uygulan›yorsa 2/3 s›n›r›na gerek
yoktur.

‹lgili kiflide en fazla 7 takvim günü, flirketlerde
mümkün oldu¤unca çabuk ve her halükarda 9 tak-
vim günü.

Sermaye yap›s›nda, hisselerin sa-
hip oldu¤u oy haklar›nda meydana
gelen de¤ifliklik veya sermaye pi-
yasas› mevzuat› uyar›nca vekalet
toplanmas› veya bir sözleflme ne-
deniyle veya sair yollarla yöneti-
min do¤rudan veya dolayl› el de-
¤ifltirmifl olmas›
• Bir gerçek kifli ve tüzel kiflinin

veya bunlarla birlikte hareket
eden di¤er gerçek ve tüzel kifli-
lerin, ortakl›ktaki toplam oy
hakk›n›n veya sermayenin % 10
veya daha fazlas›na sahip olma-
s› veya ortakl›ktaki toplam oy
hakk›n›n veya sermaye pay›n›n
% 10’un alt›na düflmesi

• Hisse senetleri borsada ifllem
gören ortakl›klar›n Yönetim Ku-
rulu Baflkan ve Üyeleri, Genel
Müdür ve Yard›mc›lar› ile ser-
mayenin % 10 veya daha fazla-
s›na sahip ortaklar›n ortakl›k
hisse senedi al›fl veya sat›fllar›-
n›n toplam›n›n, sermayenin %
1’ine ulaflmas›

Ortaya ç›kma ve ö¤renilme tarihin-
den itibaren en seri haberleflme va-
s›tas›yla ve ayr›ca belirlenen forma
uygun olarak en geç durumun orta-
ya ç›kt›¤› günü izleyen iflgünü saat
9.00’a kadar

Tan›mlar

Bildirimde
Asgari
Oran

Azami
Bildirim
Süresi
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• Yetkili otoriteler istisnaen, bilgilerin aç›klanma-
s›n›n kamu menfaatlerine ve ilgili flirketlere za-
rar verece¤i düflündükleri durumlarda, yat›r›m-
c›lar›n yanl›fl yönlendirilmesine yol açmamas›
flart›yla flirketleri kamuya bildirim yükümlülü-
¤ünden muaf tutabilirler.

• Elde etme ve elden ç›karma ifllemlerinin profes-
yonel bir arac› taraf›ndan gerçeklefltirilmesinde,
amaç sadece profesyonel yat›r›m niteli¤inde ise
ve hisseler arac› taraf›ndan ilgili flirketin yöneti-
mine müdahale etmek için kullan›lmamas› flar-
t›yla aç›klamadan muaf tutulabilirler.

Sadece hisse senedi d›fl›ndaki ser-
maye piyasas› araçlar›n› halka ar-
zetmifl ortakl›klar, sermaye yap›s›-
na ve yönetimin kontrolüne iliflkin
de¤ifliklikler ile idari konulara ilifl-
kin de¤iflikliklerde aç›klama yap-
mayabilirler. Bunun d›fl›nda her-
hangi bir muafl›k getirilmemifltir.
‹lgili Borsa, ortakl›k taraf›ndan
gönderilen aç›klamay› seans s›ra-
s›nda ve yay›nlayaca¤› ilk Bültenle
kamuya duyurur.

Bildirim
Yükümlülü-
¤ünden
Muaf
Tutulma
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Konu AB Türkiye

3.6. fiirket Birleflme ve Ele Geçirme Konusundaki Düzenlemeler

Tablo 8: fiirket Birleflme ve Ele Geçirme Konusundaki Düzenlemeler

• Council Regulation (EEC) No: 4064/89.
• Commission Regulation (EEC) No: 2367/90.
• Commission Regulation: (uygulama düzenleme-

si): (EC) No: 3384/94
• Düzeltme: Council Regulation No: 1310/97.
• Konsey ve Komisyon Karar›: 95/145/EC.

• Önceden birbirinden ba¤›ms›z olan iki yada da-
ha fazla teflebbüsün birleflmesi,

• Bir teflebbüsün kontrolüne zaten sahip olan bir
yada birden fazla kiflinin, yada bir veya daha
fazla teflebbüsün; di¤er bir teflebbüs yada tefleb-
büslerde veya bir k›sm›nda, hisse senetlerinin,
varl›klar›n›n sat›n al›narak, anlaflma imzalana-
rak yada her hangi bir yolla dolayl› veya dolay-
s›z olarak kontrolün tümünün veya bir k›sm›n›n
ele geçirilmesi “yo¤unlaflmad›r”.

• AB içinde veya belirli bir bölgesinde,
• Piyasada rekabeti önemli derecede ve olumsuz 

• Türk Ticaret Kanunu (TTK):
Genel Hükümler; Md(146-151),
Özel Hükümler; Md(451-454).

• Gelir Vegisi Kanunu (GVK):
Md.81/2, 81/3.

• Kurumlar Vergisi Kanunu
(KVK): Md.(36-39).

• Katma De¤er Vergisi Kanunu
(KDV): Bölüm 6, Md.17

• Sermaye Piyasas› Kanunu
(SPK): Seri:1, No:26 Md.2/f,
Md.12, Seri:X, No:16, Seri:IV,
No:8, Md.(14-17), Seri:IV,
No:9, Md.3/a, Seri:V, No:19,
Md.(51,53), Seri:V, No:34,
Md.11, 15/a.

• Ba¤›ms›z iki veya daha fazla te-
flebbüsün birleflmesi,

• Her hangi bir teflebbüsün ya da
kiflinin di¤er bir teflebbüsün
malvarl›¤›n› yahut ortakl›k pay-
lar›n›n tümünü veya bir k›sm›n›
ya da kendisine yönetimde hak
sahibi olma yetkisi veren araçla-
r› devralmas› veya kontrol et-
mesi,

• Amaçlar›n› gerçeklefltirmek üze-
re iflgücü ve malvarl›¤›na sahip
olacak flekilde ba¤›ms›z bir ikti-
sadi varl›k olarak ortaya ç›kan ve
taraflar aras›ndaki veya taraflarla
ortak giriflim aras›ndaki rekabeti
s›n›rlay›c› amac› veya etkisi ol-
mayan ortak giriflimler

• Bir ya da birden fazla teflebbü-
sün hakim durum yaratmaya 

Düzenleme

Birleflme
(yo¤unlafl-
ma)

Rekabetin
Korunmas›
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yönde etkileyen bir yo¤unlaflma ortak pazar
ç›karlar›na uygun de¤ildir.

• Komisyon’un iznine ba¤l›

• Hakim durum yaratmayan
• Bir hakim durumu güçlendirmeyen
• AB’de veya bir bölümünde etkin rekabeti

önemli ölçüde engellemeyen birleflme veya
devralmalara izin verilir.

• Yap›lan son düzenlemeyle birlikte toplam ci-
ro 2.000 milyon ECU’ya indirilmifltir.

• (‹lk düzenleme 5.000 milyon ECU’dur).

veya hakim durumlar›n› daha da
güçlendirmeye yönelik,

•  Ülkenin bütünü yahut bir k›sm›n-
da herhangi bir mal veya hizmet
piyasas›ndaki rekabetin önemli
ölçüde azalt›lmas› sonucunu do-
¤uracak flekilde birleflmeleri,

•   Herhangi bir teflebbüsün ya da
kiflinin di¤er bir teflebbüsün mal
varl›¤›n› yahut ortakl›k paylar›-
n›n tümünü veya bir k›sm›n› ya
da kendisine yönetimde hak sa-
hibi olma yetkisi veren araçlar›,
miras yoluyla iktisap durumu
hariç olmak üzere devralmas›
rekabetin korunmas› ilkesine
ayk›r›d›r.

•   Rekabet Kurulu’nun izni

•   Hakim durum yaratmayan
•   bir hakim durumu güçlendirme-

yen
•   ülkede veya bir bölümünde et-

kin rekabeti önemli ölçüde en-
gellemeyen birleflme veya dev-
ralmalara izin verilir.

Birleflme ve devralma olarak kabul
edilen hallerde;
• birleflme veya devralmay› ger-

çeklefltiren teflebbüslerin, ülke-
nin tamam›nda veya bir bölü-
münde ilgili ürün piyasas›nda,
toplam pazar paylar›n›n, piyasa-
n›n %25’ini aflmas›,

• bu oran› aflmasa bile toplam ci-
rolar›n›n 10 trilyon TL’yi aflma-
s› halinde Rekabet Kurulu’ndan
izin almalar› zorunludur.

Hukuki
Geçerlilik fiart›
‹zin

B&D
Büyüklü¤ü
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• Komisyon, bir “yo¤unlaflma” ihbar›n› en k›sa
sürede incelemek zorundad›r. ‹nceleme sonra-
s›nda bu yo¤unlaflman›n AB içinde yada bir
bölgesinde rekabeti aksataca¤› yönünde ciddi
flüpheler yoksa ifllemleri bafllatabilir.

• Birleflme veya devralma anlafl-
malar› Rekabet Kurulu’na bildi-
rildi¤i tarihten itibaren Rekabet
Kurulu, 15 gün içinde yapaca¤›
ön inceleme sonucunda birlefl-
me veya devralma ifllemine izin
vermek veya 

• Bu ifllemi nihai incelemeye al-
maya karar verdi¤i takdirde, ön
itiraz›n› bildiren yaz›s› ile bir-
likte birleflme veya devralma ifl-
leminin nihai karara kadar ask›-
da oldu¤unu ve uygulamaya so-
kulamayaca¤›n›, gerekli gördü-
¤ü di¤er tedbirlerle birlikte ilgi-
lilere usulüne göre tebli¤ etmek
zorundad›r. 

• Rekabet Kurulu’nun süresi için-
de birleflme veya devralmaya
iliflkin müracaata herhangi bir
cevap vermedi¤i ya da herhangi
bir ifllem yapmad›¤› hallerde,
birleflme veya devralma anlafl-
malar› bildirim tarihinden 30
gün sonra yürürlü¤e girerek hu-
kuki geçerlilik kazan›r. 

• Bildirilmesi zorunlu olan birlefl-
me ve devralma iflleminin Reka-
bet Kurulu’na bildirilmemifl ol-
du¤u hallerde, Rekabet Kurulu
herhangi bir flekilde ifllemden
haberdar oldu¤u zaman kendili-
¤inden birleflme veya devralma-
y› incelemeye al›r.

‹znin Süresi
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• Komisyon kendisine bildirilmeyen, yanl›fl bilgi
verilen B&E’lerde para cezas› uygulayabilir.

• Birleflme veya devralma Komisyon’a ihbarda
bulunulmadan gerçekleflmiflse 

• Yo¤unlaflma, AB içinde veya bir bölgesinde re-
kabeti önemli ölçüde etkileyecek yap›da ise Ko-
misyon, birleflme ve devralman›n iptal edilmesi-
ne

• Biraraya getirilen varl›klar›n, yönetimin ve
kontrolün ayr›lmas›na,

• Eski hale getirilmesine
• Rekabeti aksatmayacak bir flekle dönüfltürülme-

sini isteyebilir.
• Birleflme veya devralma Komisyon’a verilen

yanl›fl bilgiden dolay› onaylanm›flsa, durumun
tespit edilmesiyle Komisyon karar›n› de¤ifltire-
bilir, eski karar›n› geçersiz k›labilir.

• Rekabet Kurulu birleflme veya
devralman›n yukar›da yer alan
7. Maddenin 1. f›kras› kapsam›-
na girmedi¤ine karar vermesi
durumunda birleflme veya dev-
ralmaya izin verir, 

• Ancak ilgililere bildirimde bu-
lunmad›klar› için para cezas›
uygular.

• Birleflme veya devralman›n yu-
kar›da yer alan 7. Maddenin 1.
f›kras› kapsam›na girdi¤ine ka-
rar vermesi halinde; para cezas›
ile birlikte

• Birleflme veya devralma ifllemi-
nin sona erdirilmesine,

• Hukuka ayk›r› olarak gerçeklefl-
tirilmifl olan tüm fiili durumla-
r›n ortadan kald›r›lmas›na,

• fiartlar› ve süresi Rekabet Kuru-
lu taraf›ndan belirlenecek flekil-
de ele geçirilen her türlü pay›n
veya mal varl›¤›n›n e¤er müm-
künse eski maliklerine iadesine,

• Bu mümkün olmad›¤› takdirde,
üçüncü kiflilere temlikine ve
devrine; bunlar›n eski malik ve-
ya üçüncü kiflilere temlik edil-
mesine kadar geçen süre içinde
devralan kiflilerin devral›nan te-
flebbüslerin yönetimine hiçbir
flekilde kat›lamayaca¤›na,

• Gerekli gördü¤ü di¤er tedbirle-
rin al›nmas›na karar verir (Md.
11).

Para Cezas›

Yapt›r›m
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• Normal faaliyetleri aras›nda menkul k›ymetlerin
al›m-sat›m›na arac›l›k yapan finansal kurumlar

• Kredi kurulufllar›
• Sigorta flirketleri
• Yaln›zca kendi nam›na yada baflkas› ad›na ara-

c›l›k yapmak veya geçici bir süre için satmak
amac›yla flirketlerin menkul k›ymetlerini alan
di¤er finansal kurumlar.

• Ola¤an faaliyetleri, kendileri
veya baflkalar› hesab›na menkul
k›ymetlerle ifllem yapmak olan
teflebbüslerin yeniden sat›fl ama-
c›yla sat›n ald›klar› menkul k›y-
metler,

• Bu menkul k›ymetlerden do¤an
oy haklar›n›n menkul k›ymetleri
ç›karan teflebbüsün rekabet poli-
tikalar›n› etkileyecek flekilde
kullanmamalar› kayd›yla geçici
olarak ellerinde bulundurmalar›.

• Tasfiye, infisah, ödeme güçlü¤ü,
ödemelerin tatil edilmesi,

• Konkordato, özellefltirme yap›l-
mas› amac›yla veya benzeri bir
nedenle ve RKK gere¤i bir ka-
mu kurum ve kuruluflu taraf›n-
dan elde edilmesi.

Muafiyetler
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Konu AB Türkiye

3.7. UCITs’e ‹liflkin Yasal Düzenlemelerde Koordinasyon

Tablo 9: UCITs’e ‹liflkin Yasal Düzenlemelerde Koordinasyon

‹ngiltere ve ‹sveç yeni bir tan›mlamay› gerekli
görmemekte, Almanya ise daha ayr›nt›l› olmas›n›
istemektedir. Öte yandan, bir UCIT’in di¤er
UCIT’lere ne kadar oranda yat›r›m yapabilece¤i ve
türev ürünlere ne kadar yer verebilece¤ine iliflkin
düzenlemeler netleflmemifltir.

Türkiye’de benzer nitelikte kabul
edilen finansal ürünler ‘yat›r›m
fonlar›d›r’. Yat›r›m fonlar›;
•   Tahvil ve Bono Fonu,
•   Hisse Senedi Fonu,
•   Sektör Fonu, 
•   ‹fltirak Fonu, 
•   Grup Fonu, 
•   Yabanc› Menkul K›ymetler Fo-

nu, 
•   Alt›n ve Di¤er K›ymetli Maden-

ler Fonu,
•   Karma Fon, 
•   Likit Fon, 
•   De¤iflken Fon 
•   Endeks Fon, 
•   Özel Fon,
Ayr›ca A tipi ve di¤erleri olmak
üzere iki grupta yer almaktad›r. 
•   Portföy de¤erinin ayl›k a¤›rl›kl›

ortalama en az %25’ini, devam-
l› olarak mevzuata göre özellefl-
tirme kapsam›na al›nan K‹Tler
dahil Türkiye’de kurulmufl or-
takl›klar›n hisse senetlerine ya-
t›rm›fl fonlar A Tipi, 

•   Bunun d›fl›nda olanlar ise Di¤er
Tip olarak isimlendirilmektedir.

Tan›mlar
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•   Üye devlet yetkili otoritesi, fon kurulufluna izin
vermeye yetkilidir;

•   Yönetici flirket yeterli seviyede mali kaynaklara
sahip olmal›d›r;

•   Yat›r›m ortakl›¤› veya fonu yat›r›m yapt›¤› flir-
ketin yönetiminde etkin bir rol kazanacak flekil-
de oy ve hisse sahibi olmayacakt›r;

•   Sabit getirili menkul k›ymetlere aktiflerinin
%10’unu geçmemek flart›yla yat›r›m yapabilir-
ler.

•   Kollektif yat›r›m flirketleri di¤er bir kollektif ya-
t›r›m flirketinin kat›lma belgelerini sat›n alabilir.

•   Yat›r›m alan› sadece menkul k›ymetlerdir.
•   Ba¤›ms›z yönetici flirket ve yeddi-emin müesse-

sesi getirilmifltir. 
•   Fon portföyünde bulunan menkul k›ymetlere

iliflkin takas ve saklama ilgili kuruluflu veya fon
kurucusuyla ba¤lant›s› olmayan bir bankaya
yapt›r›lacakt›r. 

•   Kollektif yat›r›m kurulufllar› ancak geçici ihti-
yaç sebebi ile aktif toplam›n›n %10’ununu geç-
meyecek flekilde borçlanabilir.

•   UCIT’in tek bir flirketin menkul k›ymetlerine
yapaca¤› yat›r›m, aktif toplam›n›n %5’i ile s›-
n›rland›r›lm›flt›r.

Türkiye’de fon kurabilecekler;
bankalar, arac› kurumlar, sigorta
flirketleri ve kanunlar›nda engel
bulunmayan emekli ve yard›m san-
d›klar› ile 3794 say›l› Kanunla de-
¤iflik 2499 say›l› Sermaye Piyasas›
Kanunu’nun geçici 20. maddesi
uyar›nca kurulmufl sand›klard›r.
Kat›lma belgelerinin halka arzedil-
mesi ya da belirli kifli ya da kuru-
lufllara tahsisli sat›fl› zorunludur.
Fon kurma limiti kurucuya göre
de¤iflmektedir. Bankalar, arac› ku-
rumlar ve sigorta flirketlerinin ku-
rabilecekleri fonlar ba¤›ms›z dene-
timden geçmifl son mali tabloda
yer alan ç›kar›lm›fl/ödenmifl serma-
ye ile Genel Kurulca onaylanan
son mali tabloda yer alan yedek
akçeler ile yeniden de¤erleme de-
¤er art›fl fonu toplam›ndan varsa
zararlar›n indirilmesinden sonra
kalan tutar›n 10 kat›n› aflamamak-
tad›r. Di¤er kurulufllar için belirle-
nen fon kurma limiti Genel Kurul-
ca onaylanan son mali tabloda yer
alan özkaynaklar toplam› ile s›n›r-
l›d›r.

Fon
Kurma
Yetkisi
Tan›nanlar



3.8. Emeklilik Fonlar› 

3.8.1. Avrupa Birli¤i’nde Emeklilik Fonlar›na ‹liflkin Geliflmeler

Birlik bünyesinde emeklilik fonlar›na iliflkin uyum sa¤lanmas› üye ülke-
lerin refah›n›n korunmas› aç›s›ndan belirgin bir önem arzetmektedir.
Özellikle de Avrupa nüfusunun giderek yafllanmas› ve üye ülkelerin zo-
runlu emeklilik sistemlerini finanse etmede bütçe k›s›tlar› dikkate al›nd›-
¤›nda, emeklili¤e iliflkin kamu harcamalar›nda art›fllar risk oluflturmakta-
d›r. Yüksek istihdam ve verimlilik konular› da söz konusu art›fl› ivmelen-
dirmektedir. Demografik de¤iflim yap›s› ve bunun emeklilik sistemine
iliflkin finansal etkileri üye ülkeden ülkeye de¤ifliklik göstermektedir.
Mevcut durum itibariyle bugün 4 çal›flan bir emekliyi finanse etmekte
iken, 2040 y›l›nda bu, iki çal›flana bir emekli’ye düflecektir. Emeklilik sis-
temlerine yap›lan harcamalar 1997 istatisti¤i baz al›nd›¤›nda %9-15 ara-
s›nda bir da¤›l›m söz konusudur. 2040 y›l› için bu oran›n %15-20 olaca¤›
beklenmektedir. 

Grafik 1: AB Ülkelerinde Ba¤›ml›l›k Oran›

Kaynak: International Portfolio, 1999.
Not: Grafik’te ba¤›ml›l›k oran› 65 yafl üzerindekilerin, 15-65 yafl aras›nda olanlara oran› olarak ifade edilmektedir.
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Avrupa Birli¤i’nde emeklilik ayl›klar›n›n %88’i, çal›flanlardan topla-
nan primlerin emeklilerin finansman›nda kullan›ld›¤› da¤›t›m esas›na da-
yal› birinci sistemden ödenmektedir. Kamu taraf›ndan yönetilen ve halen
sosyal güvenlik alan›ndaki en yayg›n uygulama olan birinci kademe
emeklilik sistemlerinin a¤›rl›¤› devam etmekle birlikte, geliflmifl ülkeler-
de son y›llarda, demografik yap›daki de¤iflimin emeklilik sistemleri üze-
rinde oluflturdu¤u finansal bask›dan dolay› özel emeklilik planlar›n›n ge-
liflimi h›zlanm›flt›r. Emeklilik fonlar›n›n en geliflmifl oldu¤u bölgelerden
biri Avrupa’d›r. 1998 y›l› itibariyle 13 AB üyesi ülkedeki (Yunanistan ve
Lüksemburg hariç), emeklilik fonlar›n›n toplam varl›klar› 2,9 trilyon
ABD$’d›r1. 

Grafik 2: Avrupa Birli¤inde Emeklilik Fonlar›n›n Varl›klar›

(milyar ABD$) & GSMH’ya Oran›

Emeklilik fonlar›n›n varl›klar›n›n GSMH’ya oran›n›n en yüksek oldu-
¤u ülkeler Hollanda, ‹sveç, Danimarka ve ‹ngiltere’dir. Hollanda da bu
oran %100’ün üzerindedir. 

1 National Association of Pension Funds, 1999.
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Avrupa Birli¤i’nde finansal piyasalar›n gelece¤ini ve geliflimini belir-
leyen üç önemli faktör söz konusudur. Bunlardan ilki Avrupa Birli¤i üye-
si 11 ülkenin Euro’ya geçmesiyle birlikte AB çap›nda tek bir finansal pi-
yasa oluflturma sürecinin h›zlanmas›d›r. Euro’nun, 2000 y›l› bafl›ndan iti-
baren yürürlü¤e girmesiyle tek bir para ve tahvil piyasas› oluflmufl, hisse
senedi piyasalar›nda entegrasyon artm›flt›r. Para birimlerinin birbirine kar-
fl› sabitlenmesiyle döviz kuru riskinin ortadan kalkmas›, fon yöneticileri-
nin portföy yap›lar›n› ve yat›r›m stratejilerini yeniden düzenlemelerine
yol açm›flt›r.

‹kinci faktör arac›l›k faaliyetlerinin azalmas›d›r. AB’nde birinci ka-
deme emeklilik sistemi ve banka-temelli finansal yönetime olan gele-
neksel güven giderek azald›¤› için, sigorta flirketleri, emeklilik fonlar›
ve “investment” fonlar› giderek önem kazanmaktad›r. Bu trend, emekli-
lik fonlar›n›n sahip oldu¤u finansal varl›klar›n giderek büyümesinden de
görülmektedir. 

Üçüncü faktör ise teknolojik geliflmedir. Teknolojik geliflmeyle birlik-
te, piyasadan pay alabilme ve tüketiciyi koruma aç›s›ndan yeni ürünler ge-
lifltirme alanlar›nda finansal kurumlar aras›nda yo¤un ve giderek artan bir
rekabet ortam› oluflmufltur. Bu geliflmeler karfl›s›nda özel emeklilik fonla-
r›, Komisyon taraf›ndan AB finansal piyasalar›n›n gelece¤inin belirlenme-
si ve tek bir finansal piyasa oluflumunu h›zland›rmak aç›s›ndan haz›rlanan
“Faaliyet Plan›”nda öncelikli olarak yer almaktad›r. Özel emeklilik fonla-
r›n›n denetimi konusu Faaliyet Plan›’nda birinci derece öncelikli konular
aras›nda yer al›rken, s›n›r ötesi prim ödemeleri üzerindeki vergi düzenle-
melerinde ortak uygulaman›n sa¤lanmas›, ikinci derecede öncelikli konu-
lar aras›nda yer almaktad›r. Özel emeklilik fonlar›n›n AB’nin finansal hiz-
metler gündeminde ilk s›rada yer almas›, tek finans piyasas› önündeki en
büyük engellerden biri olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Komisyon’un
banka, sigorta flirketleri, yat›r›m flirketleri ve fonlar› konusunda birçok dü-
zenlemesi bulunmas›na karfl›l›k, özel emeklilik fonlar› AB içinde ulusal
bazda düzenlenen tek finansal kurumdur. Emeklilik fonlar›na iliflkin dü-
zenlemelerde üye ülkeler aras›nda büyük farkl›kl›klar bulunmaktad›r. Ba-
z› ülkelerde emeklilik fonlar›n›n portföy yap›s›na iliflkin s›k› k›s›tlamalar
bulunmakta baz› ülkelerde ise yat›r›m yap›labilecek alanlar›n belirtilmesi
yerine basiretli yönetim ilkesi benimsenmektedir. “Basiretli Adam” ilke-
si, emeklilik fonlar›n›n yat›r›m faaliyetlerindeki sorumluluklar›na iliflkin
genel bir yön çizmektedir. Bundan amaç, sorumluluklar› olan profesyo-
nellerin yat›r›m kararlar›n› verirken dikkatli olmalar› ve bunun yan› s›ra
yat›r›mlardan yeterli seviyede getiri sa¤lanabilmesi için gerekli çabay›



61AB Sermaye Piyasalar›na Uyum ve Rekabette Türk Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin Geliflimi

göstermeleridir. Buna göre, basiretli hareket eden yönetici gereksiz risk
almayacakt›r. Riski çeflitlendirme ile azaltacak bir portföy yönetim strate-
jisi izleyecektir. Emeklilik fonlar›n›n yat›r›m alanlar›na yap›lan müdaha-
leler en etkin yat›r›m politikas›n›n belirlenmesine engel olmakta ve kat›-
l›mc›lar›n›n aleyhine olabilmektedir. Katk› paylar›n›n artmas› kat›l›mc›la-
r›n maliyetlerini art›r›rken, yeterli yat›r›m çeflitlendirmesinin yap›lama-
mas› risk üstlenimlerini art›rmaktad›r. Üye ülkelerin emeklilik fonlar›na
iliflkin farkl› düzenlemelerinin bulunmas› büyüme, yeni ifl imkanlar› ya-
ratma ve rekabet gibi ortak AB sermaye piyasas›ndan beklenen faydalar›n
gerçekleflememesine neden olmaktad›r. Bunun yan› s›ra, farkl› düzenle-
melerin emeklilik fonlar› aras›nda geçifl yap›lmas›na engel olmas›, iflgücü
hareketlili¤ini k›s›tlamaktad›r. Bu durumda üye ülkelerin bir kaç›nda fa-
aliyette bulunan emeklilik fonlar› her ülkede ayr› bir fon kurmaktad›r. Bu
tür bir uygulama fonlar›n ölçek ekonomilerinden yararlanamamas›na ne-
den olmaktad›r. Bu nedenlerle AB’deki e¤ilim “basiretli yönetim” ilkesi-
nin benimsenmesi yönündedir. Basiretli yönetim ilkesi kurallar›n olma-
mas› anlam›na gelmemekte, yat›r›m portföyünün her zaman güvenli, kar-
l›, çeflitlendirilmifl ve likit olmas› yönünde kalitatif bir anlay›fl› ifade et-
mektedir. Bu ilke fonlar›n daha esnek bir flekilde portföy yönetim teknik-
lerini kullanmalar›na imkan sa¤lamaktad›r.

3.8.2. Basiretlilik ‹lkesi Kurallar›n›n Avrupa Para Birimi (Euro)

Bölgesine Etkileri

• Yat›r›mc›n›n korunmas›yla birlikte yat›r›m potföylerine olan güvenin
artmas›. (Euro alan›nda döviz risklerinin ortadan kalkmas›, söz konusu
güveni daha da art›rmaktad›r.)

• Varl›k çeflitlendirilmesinde süre ve yükümlülük maliyetlerinin do¤ru
tahmini gerekmektedir.

• Yetkili k›l›nan emeklilik fonlar›n›n faaliyetlerine iliflkin, ilgili üye ül-
ke otoritelerinin etkin denetimi olmal› ve fon yönetimine iliflkin gerekli
bilgilendirmeler yap›lmal›d›r.

• Üye ülkelerin zorunlu sosyal güvenlik sistemlerinin yan›s›ra gönüllü
emeklilik sistemlerini hayata geçirmesi durumunda AB sermaye piyasas› ve
Euro alan›nda emeklilik fonlar›n›n etkin birikimi ile fon varl›klar›n›n geti-
rilerinde belirgin art›fllar sa¤lanabilecektir. Ayr›ca, güçlü emeklilik yap›lar›
üye ülkelerde devam edecek zorunlu emeklilik sisteminin devaml›l›¤› ile
bunlara iliflkin sosyal harcamalar›n azalmas› ve genelde istihdam›n art›r›l-
mas› üzerinde de pozitif etkisi beklenebilir. Ancak, farkl› emeklilik sistem-
lerinin uygulanmas› yine de üye ülkelerin karar verme tasarrufundad›r.
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• Euro’nun döviz kuru riskini ortadan kald›rmas›yla birlikte ifllem ma-
liyetleri ve piyasa kat›l›mc›lar› aras›ndaki rekabetin etkinleflmesi yat›r›m-
c›lara daha derin ve daha likit sermaye piyasalar›nda yat›r›m yapabilme
imkan› verecektir. Henüz tam geliflmifl bir yap›ya sahip olmayan Avrupa
hisse senedi piyasalar› ve flirket geliflimleri aç›s›ndan kurumsal yat›r›mc›-
lar›n sa¤layaca¤› katk› potansiyeli önem arzetmektedir. Bu, ayn› zamanda
kamu menkul k›ymetlerinin yerine özel sektör tahvil ve bono piyasas›n›n
geliflimini de h›zland›r›rken; emeklilik fonlar›n›n yat›r›mlar›nda belirgin
bir yere sahip olacakt›r. 

• Emeklilik fonlar›n›n, ayr›ca Avrupa bütününde yeni teknoloji ve en-
düstri alanlar›nda telekominikasyon, bioteknoloji, sa¤l›k hizmetleri, fi-
nansal hizmetler ve enerji gibi risk sermaye piyasalar›n›n gelifliminde de
%2 gibi dar ölçekle olsa bile önemli bir rol üstlenmesi beklenmektedir.
Emeklilik fonlar›n›n yat›r›m alan›n›n geliflmesiyle birlikte “Trans Europe-
an Network” projesinin finansman› için de katk› sa¤lanacakt›r.

• Avrupa Para Birimi “Euro”nun, genifl bir Avrupa sermaye havuzu
oluflturmas›yla Avrupa flirketlerinin artan piyasa ölçe¤i ve likiditesi, bun-
lara sermaye maliyetlerini azaltma veya daha iyi koflullarda borçlanma
kolayl›¤› getirmektedir. Ayn› zamanda istikrarl› büyüme alan›nda üye ül-
kelerin uygulad›klar› ekonomik politikalarla birlikte bütçe aç›klar› da
azalmakta ve kamu borçlanma seviyesi azalarak özel sektör sermaye ya-
p›s› güçlenmektedir. Avrupa sermaye piyasas›n›n geliflimi aç›s›ndan
emeklilik fonlar›, varl›k çeflitlendirmelerinin do¤ru yap›lmas›n› ve global,
basiretli, yönetim kurallar›na ba¤l› olarak yat›r›m serbestli¤inin geniflletil-
mesini de gerektirmektedir. Bu bak›mdan risk sermayeli flirketler kapsa-
m›nda küçük ve orta ölçekli büyüme potansiyeli tafl›yan flirketlere emek-
lilik fonlar›n›n yat›r›m paylar›n›n art›r›lmas› ekonomik büyüme ve istih-
dam art›fl› aç›s›ndan fayda sa¤layacakt›r.  

‹ç pazar serbestlikleri program›na iliflkin olarak: 
• Hizmetlerin serbestlefltirilmesine katk›da bulunmak,
• S›n›r ötesi ifl gücünün serbest dolafl›m›ndaki engellerin kald›r›lmas›,
• Basiretli yat›r›m ilkesinin tüm AB’de kabul görmesiyle birlikte s›n›r

ötesi yat›r›mlarda alan›n geniflletilmesi.
• Tek Avrupa Sermaye Piyasas›’n›n geliflmesini sa¤layacak katk›lar›n

art›r›lmas›.
AB’de iflçilerin serbest dolafl›m›na iliflkin engellerin kald›r›lmas›na yö-

nelik olarak:
• Tamamlay›c› (gönüllü) emeklilik haklar›n›n elde edilmesi koflullar›n-

da uyumlaflma.



• Zorunlu emeklilik sistemine ba¤l› olarak göçmen iflçilere iliflkin Bir-
lik etkin bir koordinasyon kurallar›na sahip olmakla birlikte, bireysel
emeklilik ile mesleki emeklilik konusundaki farkl› uygulama ve engelle-
rin kald›r›lmas› gerekmektedir.

• Haklar›n transferine iliflkin yöntemler:
• Ortak aktüeryel standartlar›n yerlefltirilmesi için Komisyon düzenle-

me önerisi haz›rlanmas›,
• Emeklilik fonlar›n›n s›n›r-ötesi üyelik koflullar›n›n belirlenmesi,
• Denetimde karfl›l›kl›l›k ilkesinin benimsenmesi,
• Vergi sistemlerinde koordinasyon (hayat sigortas› ve emeklilik hiz-

met ürünlerine iliflkin karmafl›k ve farkl› üye ülke uygulamalar›ndaki ek-
sikliklerin giderilmesi,

• Mesleki emeklilikte teknik çal›flma yap›lmas›.
• Emeklilik Forumu oluflturulmas›.

3.8.3. Emeklilik Fonlar›na ‹liflkin AB Komisyonu Direktif Önerisi

Tablo 10: Emeklilik Fonlar›na ‹liflkin AB Komisyonu Direktif Önerisi

Direktif Amaçlar› • Hak sahiplerinin en iyi flekilde korunmas›,
• Tek pazar ve Euro oluflumundan emeklilik fonlar›n›n tam olarak yararlanmas›.
• Mesleki emeklilik imkanlar›ndan eflit yararlanman›n garanti alt›na al›nmas›.
• Basiretli sistemlerin karfl›l›kl›l›k ilkesi çerçevesinde tüm üye ülkelerde kabul

görmesi.
• S›n›r-ötesi üyeliklerin kabulü ile idari ve finansal yönetimin Birlik bünyesinde

sa¤lanabilmesi ve çal›flma maliyetlerinin azalt›lmas›.

Direktifin • Temel basiret ilkesi kurallar›:
Kapsayaca¤› • ‹lgili emeklilik fonunun yetkili kurum taraf›ndan onaylanmas›.
Konular • Sorumluluk, rekabet kurallar›n›n yeknesakl›laflt›r›lmas›.

• Katk› paylar›na iliflkin yat›r›m kurallar›n›n belirlenmesi.
• Emeklilik fonlar›n›n yükümlülükleri ve varl›k ile yükümlülükleri aras›ndaki

ba¤›nt›ya iliflkin kurallar.
• Fona iliflkin finansal ve istatistiki bilgi ve tablolar›n denetleyici üst Kurul

oluflumuna düzenli olarak bildirimde bulunmas›.

Emeklilik • Basiretli yönetim ve denetim kurallar›n›n karfl›l›kl›l›k ilkesi çerçevesinde tüm
Fonlar›nda üye ülkelerde kabul edilmesi s›n›r-ötesi emeklilik üyelikleri sisteminin
Basiretli ifllemesi için gereklilik oluflturmaktad›r.
Yönetim • Emeklilik fonu varl›klar› yönetimi ile fon kurucusu ayr› olmal›.
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Kurallar› • Emeklilik fonlar›n› onaylay›c› ve denetleyen yetkili bir otoritenin oluflumu
sa¤lanmal›.

• Fonun sorumluluk, rekabet ve kurallar› ile birlikte fon yöneticilerinin tafl›mas›
gereken özelliklerinin belirlenmesi ve uygunluk onaylar›.

• Denetleyici üst kurulun yetki ve sorumluluklar›n›n tan›mlanmas›.
• Üyelere periyodik bildirim yap›lmas› mekanizmas›n›n oluflturulmas›.
• Kat›l›mc› katk›lar›n›n korunmas› aç›s›ndan fleffafl›¤›n sa¤lanmas› ve fonun

finansal durumuna iliflkin bilgi ediniminin kolaylaflt›r›lmas›. Özellikle katk›
payl› planlarda üstlenilen yat›r›m riskinin bilinmesi aç›s›ndan fleffafl›k
sa¤lanmal›d›r.

3.8.4. AB Ülkeleri ve Türkiye’de Emeklilik Fonlar›n›n (Kurumlar›n›n)

Yat›r›mlar›na ‹liflkin S›n›rlamalar

Tablo 11: AB Ülkeleri ve Türkiye’de Emeklilik Fonlar›n›n (Kurumlar›n›n)

Yat›r›mlar›na ‹liflkin S›n›rlamalar

Ülke Yat›r›m S›n›rlar›

Almanya A.B. hisse senetlerine azami %30, A.B. gayrimenkullerine azami %25,
A.B. d›fl› tahvillere %6, 
Yabanc› menkul k›ymetler %20, 
Kendi yat›r›mlar› %10. 

Belçika Sponsora %15’ten fazlas›, 
Gayrimenkule %40’tan fazlas›,
Mevduata %10’da fazlas› yat›r›lamaz.

Danimarka Hisse senedi gibi araçlara azami %40, kendine yat›r›m yasak

Fransa A.B. tahvillerine asgari %50,
Bafllatanlara kredi azami %33,
Sigortalanm›fl fonlar için yerli tahviller en az %34, 
Gayrimenkul azami %40,
Hazine bonosuna azami %15,
Yabanc› menkul k›ymet yok.

Hollanda “Basiretli Yönetim ‹lkesi”. Kendine yat›r›m azami %5.
‹ngiltere

‹rlanda “Basiretli Yönetim ‹lkesi”. Her türlü kendine yat›r›m duyurulmak zorundad›r.

‹spanya Fonun finansal varl›klar›n›n %10’u, ihraçc›n›n varl›klar›n›n %5’ini geçemez,
%90’› kote edilmifl hisse senetlerine, mevduata, gayrimenkul ve ipotekli kredi,
%1 para piyasalar› veya hissedar›n hesab›na.
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‹sveç Yat›r›m›n ço¤u tahvil ve kredi olarak yap›lmal›d›r.

‹talya fiirketin kendi yönetti¤i planlar düzenlenmemifl olup, Yönetim Kurulu karar
verir. Hükümet tahvilleri için azami s›n›r %90, Planlar›n ço¤u sigortalanm›flt›r.

Portekiz Hükümet tahvillerine en az %30, gayrimenkul azami %50, %15 kendine yat›r›m,
Portekiz’de kote olmayan hisse senetlerine ve tahvillere azami %40.

Türkiye Emekli Sand›¤›: 
1) De¤iflik gelirli k›ymetlerin en fazla %40’› gayrimenkule yat›r›labilir. Gayri-
menkul yat›r›mlar›nda geliflmeye aç›k en fazla gelir getirecek yerlerin fleçilmesi
gerekir. 
2) K›ymetlerin en fazla %40’› sermayesinin tamam› ya da yar›s›ndan fazlas› 
devlete ait olan kurumlara veya bunlar›n kat›laca¤› teflebbüslere yat›r›labilir.
3) Özel flirketlerin hisse senetleri Bakanlar Kurulu karar›yla al›nabilir. Bu kuru-
lufllar›n ülke ekonomisinin geliflimine dönük, güvenli flirketler olmas› zorunludur.
4)Sabit gelirli k›ymetler ise hazine bonosu, devlet tahvili, gelir ortakl›¤›
senetleri, kamu veya özel kurulufllar›n veya milli bankalar›n tahvillerine, milli
bankalara vadeli ya da vadesiz mevduat olarak yat›r›labilir. 

Kaynak: Private Pension Systems: Regulatory Policies, OECD Working Papers, 1998.



66 Meral Var›fl, Ali Küçükçolak, Oral Erdo¤an, Levent Özer

Konu AB Türkiye

3.9. Finansal Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanmas›

Tablo 12: Finansal Hizmetlerin Uzaktan Pazarlanmas›

Posta, telefon, faks veya internet gibi elektronik
araçlarla perakende finansal hizmet pazarlanma-
s›nda yat›r›mc›lara yüksek düzeyde koruma sa¤la-
mak amac›yla uzaktan finansal hizmet pazarlama
sözleflmesi, taraflar›, araçlar›, hak ve yükümlülük-
leri içermektedir.

• SPKanunu’nun 22/u Maddesine
göre, her türlü elektronik bilgi
iletiflim araç ve ortam› ve ben-
zeri araçlar üzerinden gerçeklefl-
tirilecek ihraç ve halka arzlar ile
sermaye piyasas› faaliyetlerini
ve ifllemleri düzenlemek ve de-
netlemek Kurul’un görev ve
yetkileri aras›ndad›r. Sermaye
Piyasas›nda elektronik ifllemler-
den ziyade telefonla yap›lan ifl-
lemlere yönelik düzenlemeler
mevcut bulunmaktad›r.

• Uzaktan üyelik aç›s›ndan ise,
SPKurulu’nca haz›rlanan tebli¤
tasla¤›nda, mali kurulufllar tan›-
m› içinde “ulusal ve uluslararas›
piyasalarda emir aktar›m› yapan
ve/veya bu emirleri karfl›laflt›r-
mak suretiyle ifllem yapan ku-
rumlar da belirtilmifltir.

• Arac›l›k Faaliyetleri ve Arac›
Kurulufllara ‹liflkin Esaslar Teb-
li¤ tasla¤›nda, yurt d›fl›nda yer-
leflik ve ilgili ülkenin yetkili
otoritesinden faaliyet izni alm›fl
olan arac› kurulufllar, Kurul’dan
izin almak kayd›yla, yurt d›fl›n-
da yerleflik müflterilerine hizmet
vermek üzere ilgili borsan›n uy-
gun görece¤i pazar ve piyasalar-
da ifllem yapabilir ve Türki-
ye’de yap›lan halka arzlarda,
yurtiçinde sat›fl ifllevini yerine
getirmeksizin, sadece arac›l›k
yüklenimi iflleminde

Amaç ve
Kapsam›
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Hizmeti pazarlayan sözleflmeden önce müflterileri-
ne sözleflme süresi ve flartlar› konusunda tüm bil-
gileri aç›k ve kapsaml› flekilde göndermekle yü-
kümlüdürler.
Bilgilerin gönderilmesinden itibaren 14 gün içinde
tek tarafl› de¤ifliklik yapamazlar.

Müflteri 14 gün içinde herhangi bir cezai flart öde-
meksizin sözleflmeden vazgeçme hakk›na sahiptir.
Bu süre rehin, yaflam sigortas›, kiflisel emeklilik
fonlar› ile ilgili sözleflmelerde 30 günü aflamaz.
Vazgeçme süresinin bafllang›ç tarihi, müflterinin
sözleflme süresini ve flartlar›n› ö¤rendi¤i tarihten
itibaren bafllamaktad›r. 
Müflteri vazgeçme hakk›n›, hizmeti sunana gönde-
rece¤i bir bildirimle kullanacakt›r.

Uzaktan finansal hizmet sunan kurulufl müflteri-
ye gerekli bilgileri tam olarak vermemesi 

bulunabilirler. Bu kurulufllar›n
baflvurular›, ilgili ülkenin yetkili
otoritesi ile Kurul aras›nda ya-
p›lm›fl olan iflbirli¤i ve bilgi
al›flverifli anlaflmalar› çerçeve-
sinde de¤erlendirilir ve sözko-
nusu baflvuruda bulunulan faali-
yetler için yeterli bulunmas› ha-
linde Kurul’ca izin verilir.

SPKurulu’nun Seri :V, No.6 say›l›
Arac›l›k Faaliyetinde Belge ve Ka-
y›t Düzeni Hakk›nda Tebli¤in 4.
Maddesine göre, arac› kurulufllar
hesap ekstrelerini, müflteri menkul
k›ymet hareket dökümünü, ayl›k
dönemler itibariyle ilgili dönemi
izleyen yedi gün içinde müflterile-
rin adresine göndermek zorunda-
d›rlar.
SPKurulu’nun Seri :V, No.6 say›l›
Arac›l›k Faaliyetinde Belge ve Ka-
y›t Düzeni Hakk›nda Tebli¤inin 9.
Maddesine göre, müflterilerden ge-
rek seanstan önce gerekse seans s›-
ras›nda telefon ve benzeri iletiflim
araçlar›yla ya da sözlü olarak emir
al›nabilir. Bu emirlerde ispat yükü
arac› kurulufla aittir. Ancak, müflte-
ri mutabakat›n› içermeyen arac›
kurulufl kay›tlar› tek tarafl› delil
oluflturamaz. Arac› kurulufllar bu
tür emirleri seans takip formuna
kaydetmeden önce, müflteri imzas›
aranmaks›z›n yaz›l› hale dönüfltü-
rürler. Al›nan tüm emirlere numa-
ratörle veya bilgisayarla müteselsil
bir numara verilir.
Borsa üyeleri borsa ifllemleri dola-
y›s›yla müflterilerine verebilecek-
leri zararlara karfl›l›k olmak 

Gönderile-
cek Bilgiler

Vazgeçme
Hakk›

Tazminat
Talebi
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nedeniyle, bu yüzden u¤ran›lan zararlar› talep
hakk› da sakl›d›r.

Sözleflmenin yap›lmas›ndan sonra hizmetin ta-
mamen veya k›smen sa¤lanamamas› durumunda
durumun müflteriye geciktirilmeksizin bildiril-
mesi gerekmektedir. Hizmetin bütün olarak sa¤-
lanamayacak olmas› durumunda ödenmifl olan
ücretler müflteriye iade edilecektir. K›smi yerine
getirememe durumunda sözleflmenin devam› ta-
raflar›n iradesine ba¤l›d›r. Anlaflamazlarsa ücretler
geri ödenir. Anlafl›rlarsa, sadece yerine getirileme-
yen k›sm›n ücreti geri ödenir.

üzere TC Merkez Bankas›’na veya
bu bankan›n flubesinin bulunmad›-
¤› yerlerde muhabiri olan bir kamu
bankas›na, borsa tüzel kiflili¤i ad›-
na nakit veya her an paraya çevri-
lebilir devlet tahvili ya da vadesiz
ve kay›ts›z flarts›z ödeme taahhü-
dünü muhtevi banka teminat mek-
tubu fleklinde teminat yat›rmak zo-
rundad›rlar. Üyelerin müflterilerine
verebilecekleri zararlar, kendileri
taraf›ndan karfl›lanmad›¤› takdirde
teminattan mahsup edilerek karfl›-
lan›r. Teminat zarar› karfl›lamamas›
halinde genel hükümler uygulan›r. 
Üyelerin müflterilerine verebile-
cekleri zararlar üye taraf›ndan ka-
bul edildi¤i, borsa uyuflmazl›k ko-
mitesinin tavsiyesi üzerine Borsa
Yönetim Kurulunca kararlaflt›r›ld›-
¤›, Yönetim Kurulu karar›na itiraz
üzerine SPKurulu taraf›ndan öde-
me karar› verildi¤i, anlaflmazl›k bir
yarg› organ›nca nihai karara ba¤-
land›¤› takdirde, bu mebla¤›n üye-
lerden tahsili yoluna gidilir. Müm-
kün olmazsa teminattan mahsup
yap›larak ödenir.
Borsa üyeleri emirleri k›smen veya
tamamen kabul etmeyebilirler. An-
cak, nedenini aç›klama zorunlulu-
¤u olmamakla birlikte, durumu
müflterilerine veya onlar›n temsil-
cilerine hemen bildirmek zorunda-
d›rlar. Emri veren müflteri, emrin
Borsa’ya intikal ettirilmesinden
önce emri de¤ifltirebilir veya geri
alabilir. Emrin belirlenen süre için-
de yerine getirilmemesi

Sözleflme-
nin k›smen
veya tama-
men yerine
getirileme-
mesi
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Üye devletler, uzaktan finansal hizmet sunumunda
müflterinin bilgilendirilmemesi, hizmetin k›smen
veya tamamen yerine getirilememesi, istenmeyen
hizmet ve iletiflimler durumunda hizmeti sunanlara
yönelik uygun cezalar› belirleyeceklerdir.

Yat›r›mc›lar Direktifle kendilerine sa¤lanan haklar-
dan feragat edemezler. Sözleflmenin üçüncü bir ül-
kede yap›lmas›na ra¤men, müflterinin üye devlet-
lerden birinde ikamet ediyor olmas› ve sözleflme-
nin üye devletlerde yak›n ba¤lant›lar›n›n bulunma-
s› durumunda, müflteriler bu Direktifin sa¤lad›¤›
imkanlardan mahrum b›rak›lamazlar.
Üye devletler flikayet ve çözüm prosedürleri belir-
leyeceklerdir. Ulusal düzenlemelerle yetkilendiri-
len kurumlar, yarg› ve idari yoldan önce ihtilafla-
r›n çözümü için harekete geçeceklerdir. Bunlar
aras›nda tüketici haklar›n› korumaya yönelik ku-
rulmufl tüketici organizasyonlar›, kamu organlar›
ve temsilcileri ve profesyonel organizasyonlar yer
alabilir.

En geç 30.06.2002

halinde emir geçerlili¤ini yitirir.
Yükümlülüklerini yerine getirme-
yen üyelerden ilgili yönetmelikte
belirlenen oranda faiz tutar› tahsil
edilir. ‹fllem konusu menkul k›y-
metler eksper marifetiyle resen
ald›r›l›r veya satt›r›l›r.
‹fllem gerçeklefltirilmemiflse men-
kul k›ymetler veya al›nan kaparo
derhal iade edilir.
Borsa üyelerinin fiillerine göre
uyar›, k›nama, para cezas›, üye-
likten geçici ç›karma ve sürekli
ç›karma cezalar› verilebilece¤i
gibi, sermaye piyasasas› faaliyet
izni de geçici veya sürekli olarak
kald›r›labilir.
Telefonla veya sözlü verilen
emirlerde ispat yükü arac› kuru-
lufla aittir. Ancak, müflteri muta-
bakat›n› içermeyen arac› kurulufl
kay›tlar› tek tarafl› delil olufltura-
maz.

Borsa üyeleri ile müflterileri ara-
s›nda Borsa ifllemlerinden do¤an
uyuflmazl›klar, ilgili yönetmelikte
belirtilen usul ve esaslar içinde
çözümlenir. Ayr›ca, taraflar ihti-
laflar›n çözümü için genel yarg›
yoluna da müracaat edebilmekte-
dirler. Taraflar yarg› yoluna bafl-
vurmufllarsa, dava sonuçlan›nca-
ya kadar dosya Borsa’da ifllem-
den kald›r›l›r.
Direktife paralel düzenlemelerin
s›n›r ötesi ifllemleri de kapsam›na
alacak flekilde geniflletilmesi ge-
rekmektedir.

Cezalar

Yat›r›mc›la-
r› Koruma

‹htilaflar›n
Çözüm
Yollar›

Direktife
Uyum
Süresi
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Konu AB Türkiye

3.10. Elektronik ‹mza

Tablo 13: Elektronik ‹mza

Elektronik ifllemlerde elektronik imzan›n yasal
çerçevesini belirlemek ve bu kapsamda müm-
kün olan asgari kural›n getirilmesini sa¤lamak-
t›r. Hizmetlerin serbest dolafl›m› ilkesine uy-
gun olarak elektronik ticaretin Birlik çap›nda
yayg›nlaflt›r›lmas› ve on-line ifllemlerinin yasal
çerçevesinin belirlenmesi hedeflenmektedir.

Elektronik imza yard›m›yla elektronik ortamda
al›nan bilgilerin kayna¤›n›n do¤rulu¤u ve bil-
ginin de¤ifltirilip de¤ifltirilmedi¤ini kontrol im-
kan›na kavuflulmufl olmaktad›r. Bilgi kayna¤›-
n› kontrol amac›yla hizmet sa¤lay›c› kurulufl-
larca sertifikasyon mekanizmas› oluflturulmufl-
tur. Elektronik mesaj al›c›lar›, göndericinin
kimli¤ini kontrol imkan›na sahip olacaklard›r.
Elektronik imza sertifikalar› vermeye yetkili
sertifikasyon kurulufllar› belirlenecektir. Bu
kurulufllarda aranan flartlar aras›nda güvenirli-
lik, sistemin sundu¤u güvenlik ve gizlilik ku-
rallar›na uyum prensipleri yer almaktad›r. Ser-
vis sa¤lay›c›lar›n sorumlulu¤unda afl›r› k›s›tla-
y›c› kurallar›n getirilmesinden kaç›n›lmaktad›r.
Elektronik imza yasal aç›dan el yaz›s› imza gi-
bi kabul edilerek ispat arac› ifllevi görmektedir.

Sertifikasyon hizmetlerinde kural olarak önce-
den yetkilendirme ve izin alma kural› getiril-
memifltir. Ancak, üye devletler güvenlik önle-
mi olarak belirli onaylama mekanizmalar› ku-
rabilme imkan›na sahiplerdir.

Yeni SPKanunu de¤iflikli¤ine gö-
re, Kurul, internet de dahil, her
türlü elektronik bilgi iletiflim araç
ve ortam› ve benzeri araçlar üze-
rinden gerçeklefltirilen ihraç ve
halka arzlar ile sermaye piyasas›
faaliyetleri ile ifllemlerini, genel
hükümler çerçevesinde SPKanu-
nuna giren ifllemlerde elektronik
imza kullan›m esaslar›n› düzenle-
mek ve denetlemekle görevli ve
yetkili bulunmaktad›r.
Özel bir düzenleme bulunma-
maktad›r.

Özel bir düzenleme bulunma-
maktad›r.

SPKanununa giren ifllemlerde
elektronik imza kullan›m esasla-
r›n›n düzenlemek ve denetlemek-
le SPKurulu görevli ve yetkili
bulunmaktad›r.
Özel bir düzenleme bulunma-
maktad›r.

Amaç ve
Kapsam

‹fllemlerin
Güvenli¤i

Sertifikasyon 
Hizmetleri

Yasal
Tan›nma

Yetkilendirme 



71AB Sermaye Piyasalar›na Uyum ve Rekabette Türk Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin Geliflimi

Elektronik ifllemlerin global boyutu nedeniyle
Birlik d›fl› üçüncü ülkelerle elektronik imza ser-
tifikalar›n›n karfl›l›kl› tan›nmas› mekanizmas›
öngörülmüfltür.

Özel bir düzenleme bulunma-
maktad›r.

Uluslararas›
‹flbirli¤i

Konu AB Türkiye

3.11. Takas ve Saklama

Tablo 14: Takas ve Saklama

Kat›l›mc›lardan birinin iflas› durumunda siste-
min devam›n›n sa¤lanmas›n› amaçlamaktad›r.
Direktif yurtiçi para ve menkul k›ymet takas› ile
birlikte s›n›r ötesi takas ifllemlerini de kapsa-
maktad›r. Saklama ve takas faaliyeti ayn› kuru-
luflun bünyesinde toplanabilir.
Netlefltirme ve transfer emirleri yasal bir zorun-
luluk niteli¤indedir. Taraflardan birinin yüküm-
lülü¤ünü yerine getiremeyecek olmas› ve iflas
etmifl olmas› halinde, iflas sürecinin bafllamas›n-
dan önce tranfer ve netlefltirme ifllemlerinin ya-
p›lm›fl olmas› gereklidir. Transfer emirlerinin be-
lirlenen bir andan sonra kat›l›mc› veya bir üçün-
cü flah›s taraf›ndan iptal edilememesi kural› geti-
rilmifltir.
• ‹flas sürecinin bafllamas›ndan sonra tranfser

ve netlefltirme ifllemleri yap›lamaz. Bu kural›n
baz› istisnalar› bulunmaktad›r. Takas ve sakla-
ma kuruluflu iflas sürecinin bafllad›¤›n› bile-
meyecek durumda bulundu¤unu ispat ederse,
o takdirde iflas sürecinin bafllamas›ndan sonra
da transfer ve netlefltirme ifllemleri gerçeklefl-
tirilebilir.

• ‹flas sürecinin aç›lmas›ndan önce sonuçlanm›fl
bulunan sözleflme ve ifllemleri iptal eden dü-
zenleme yap›lamaz. Üye devletler, taraflardan
biri hakk›nda iflas sürecinin bafllat›lmas›n›n,
iflas edenin saklama hesab›nda bulunan k›y-
met ve fonlardan yükümlülü¤ünün karfl›lan-
mas› engel olmamas›n› sa¤layacaklard›r.

Takas ve saklama hizmetleri Ta-
kasbank taraf›ndan yürütülmekte-
dir. Borsa ifllemlerinin takas›ndan
Takasbank sorumlu bulunmakta-
d›r.

15.12.1999 tarihinde SPKanunu
de¤iflikli¤i, SPKurulu’na arac›
kurumlar›n yükümlülüklerine ye-
rine getirememesi riskine karfl›l›k
çeflitli tedbirler getirmifltir. Tedri-
ci tasfiye yolu bunlardan biridir. 

Kurul taraf›ndan tedrici tasfiye
karar› verilmesinden sonra, arac›
kurumlar›n mal varl›¤›n› iflin ni-
teli¤ine göre aynen ve nakde çe-
virmek suretiyle elde edilen be-
deli tahsis ederek, SPKanunu çer-
çevesinde yapt›klar› sermaye pi-
yasas› faaliyetleri nedeniyle müfl-
terilerine karfl› olan nakit ödeme
ve sermaye piyasas› araçlar› tes-
lim yükümlülüklerini tasfiye et-
mek amaçlanmaktad›r. Hakk›nda
tedrici tasfiye karar› verilen arac›
kurumun ödemeleri durur ve tüm
mal varl›¤› üzerinde, bu karar 

Amaç ve
Kapsam

Transfer
Emirleri ve
Netlefltirme

‹flas Süreci
ve Takas/
Saklama 
‹fllemleri
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• Üye devletler, iflas sürecini bafllatmalar› duru-
munda, karardan di¤er üyeleri de haberdar et-
mek zorundad›rlar. ‹flas sürecinin bafllat›lma-
s›, bu sürecin bafllat›lmas›ndan önceki takas
ifllemlerinden do¤an hak ve yükümlülükleri
ortadan kald›rmayacakt›r.

Takas sistemi taraf›ndan karfl›l›kl› teminata ba¤-
lanm›fl ifllemlerin taraflar›, taraf olduklar› bir ifl-
lemde karfl› taraf›n iflas etmifl olmas› nedeniyle,
herhangi bir hak kayb›na u¤ramayacaklard›r. Ta-
raflar›n haklar› ilgili üye devlet taraf›ndan koru-
nacak ve hisse senetlerinden do¤an ön al›m hak-
lar› gibi haklar ilgili üye devlet otoritelerince ya-
t›r›mc› ad›na devam ettirilecektir.

tarihi itibariyle sadece Fon tara-
f›ndan tasarruf edilebilir.

Tedrici tasfiyeye giren arac› ku-
rumun, tasfiye kapsam›nda yer
alan yükümlülüklerinden nakit
borçlar›, tedrici tasfiye karar›n›n
verildi¤i tarihteki ana para ve ifl-
lemifl faizlerin toplam› üzerinden;
sermaye piyasas› arac› teslim
borçlar› ise, aynen teslimin yap›-
lamayaca¤› hallerde, varsa tes-
limde temerrüde düflülen tarihte-
ki, aksi halde tedrici tasfiye kara-
r›n›n verildi¤i gündeki piyasa de-
¤eri itibariyle bulunacak nakit
de¤erleri üzerinden hesaplan›r.
Öncelikle müflteri saklama hesap-
lar›ndaki sermaye piyasas› araç-
lar› hak sahiplerine da¤›t›l›r.

Haklar›n
Korunmas›
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Konu AB Türkiye

3.12. Yat›r›mc› Tazmin Fonu

Tablo 15: Yat›r›mc› Tazmin Fonu

Her üye devlette yetkili otoriteler ve mahkemeler
taraf›ndan, yat›r›m flirketlerinin finansal durumlar›-
n›n yükümlülüklerini yerine getiremeyece¤i yö-
nündeki kararlar› ile tazmin program›na al›nan ya-
t›r›mc›lar›n menkul k›ymetlerinin iadesini ve para-
lar›n›n ödenmesini kapsamaktad›r.

Zorunlu

Kifli bafl›na 20.000 Euro

Tazmin kapsam›na al›nma karar›ndan itibaren as-
gari 5 ay
Tüm flartlar›n yerine getirilmesinden itibaren en
fazla 3 ay

Hakk›nda tedrici tasfiye ve iflas
karar› verilen arac› kurumlar›n ve
faaliyetleri durdurulan SPKanunu
kapsam›ndaki bankalar›n, yapt›kla-
r› sermaye piyasas› faaliyetleri ve
ifllemleri nedeniyle müflterilerine
karfl› hisse senedi ifllemlerinden
do¤an nakit ödeme ve hisse senedi
teslim yükümlülüklerini yerine ge-
tirmeyi kapsar.
Zorunlu

SPKanun de¤iflikli¤inden önce yet-
ki belgeleri iptal edilen ve hakla-
r›nda iflas davas› aç›lan arac› ku-
rumlardan olan alacaklar için 2000
y›l› için tavan tutar 2 milyar
TL’dir. Bu tarihten sonra her y›l
yeniden de¤erleme katsay›s› ora-
n›nda artacakt›r. Kanun de¤iflikli-
¤inden sonraki zarar ödemelerinde
bir tavan s›n›r bulunmamaktad›r.
Belirli bir süre flart› getirilmemifl-
tir.
Azami bir süre öngörülmemifltir.
Ancak, tasfiye sonucu beklenmek-
sizin 7,5 milyar TL’nin avans ola-
rak ödenmesi imkan› getirilmifltir. 

Tan›mlar

Fona
Kat›l›m
Asgari
Koruma
Miktar›

Zarar› Bildi-
rim Süresi
Zarar›n
Karfl›lanma
Süresi
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Konu AB Türkiye

3.13. fiirketler Hukuku

Tablo 16: fiirketler Hukuku

Tek Pazar’›n oluflturulmas›nda her üye devletin iç
mevzuat›n›n entegrasyonunu kolaylaflt›rmak için
mevzuat›n basitlefltirilmesi amaçlanmaktad›r. Bu
amaçla, SLIM (Simpler Legislation for the Inter-
nal Market) ekibinin flirketler hukuku alan›nda çe-
flitli önerileri bulunmaktad›r.

Birlik bünyesindeki flirketlerin elektronik olarak
kay›t ve tescil edilmesi önerilmektedir. Elektronik
sisteme geçifl için belli bir süreye ihtiyaç duydu-
¤undan, bu sürecin 5 y›ll›k bir sürede tamamlan-
mas› planlanmaktad›r.

fiirketler mevzuat›nda kamuyu ayd›nlatma kuralla-
r›n›n gözden geçirilmesi önerilmektedir. Bu kap-
samda, birden fazla ülkede flube ve temsilcilikleri
bulunan flirketlerin bu temsilciliklere iliflkin olarak
da kamunun ayd›nlat›lmas› kurallar›na tabi olmas›
zorunlulu¤u önerilmektedir.

Tedrici kurulufl ifllemlerinde
SPKurulunun Seri:I, No. 26 Say›l›
tebli¤ine göre, esas sözleflmenin
Kurul’un onay›na sunulmas› ve
sonra Sanayi ve Ticaret Bakanl›-
¤›’ndan kurulufl izni al›nmas› ve
ard›ndan halka arz edilecek hisse
senetlerinin Kurul kayd›na al›nma-
s› gerekmektedir.
• Yeni SPKanunu de¤iflikli¤i ile

hisse senetlerinin elektronik
kayd›na yönelik olarak:

• SPKanunu’nun 10/A Maddesine
göre, sermaye piyasas› araçlar›
ve bunlara iliflkin haklar, özel
hukuk tüzel kiflili¤ini haiz bir
Merkezi Kay›t Kuruluflu taraf›n-
dan kayden izlenir. Kay›tlar,
Merkezi Kay›t Kuruluflu taraf›n-
dan, bilgisayar ortam›nda, ihraç-
c›lar, arac› kurulufllar ve hak sa-
hipleri itibariyle tutulur. Kay›t
edilen haklar senede ba¤lanmaz.
Söz konusu düzenleme, Merke-
zi Kay›t Kuruluflunun kuruldu¤u
tarihte yürürlü¤e girecektir.

SPKurulu’nun Seri :VIII, No.20
Say›l› “Özel Durumlar›n Kamuya
Aç›klanmas›na ‹liflkin Tebli¤” in
3C (g) Maddesinde halka aç›k or-
takl›¤›n yurt içi ve yurt d›fl›nda ye-
ni birimler oluflturmas›, organizas-
yonu önemli ölçüde de¤ifltirmesi,
ortakl›k merkezinin veya faaliyet-
lerinin yürütüldü¤ü ana birimlerin
tafl›nmas› hususlar›n›n ortaya 

Amaç ve
Kapsam

Kay›t ve
Tescil

Kamuyu
Ayd›nlatma
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ç›kt›¤› veya ö¤renildi¤i tarihte en seri haberlefl-
me vas›tas›yla Kurula ve ilgili Borsaya aç›klama
ulaflt›r›lmas› zorunludur.
Sermaye art›r›m prosedürünün gözden geçirile-
rek hissedarlar›n ve kreditörlerin haklar›na zarar
vermeksizin, maliyetlerin azalt›lmas› ve prose-
dürlerin basitlefltirilmesi öngörülmektedir.

Ulusal düzenlemelerde farkl›l›k gösterebilen flir-
ket y›ll›k hesaplar› ve raporlar›n›n içeri¤inde ve
sunumunda uyum sa¤lanmas› ve de¤erleme me-
totlar›n›n benzer hale getirilmesi amac›yla be-
nimsenen 4. fiirketler Hukukunun daha ileri bo-
yutlara tafl›narak tüm AB vatandafllar›n›n hisse-
dar olabildi¤i Avrupa fiirketi Statüsünün olufltu-
rulmas› ve etkin k›l›nmas› öngörülmektedir.
5’inci fiirket Direktif Teklifi

10’uncu Direktif Teklifi

13’üncü Direktif Teklifi

SPKurulu’nun Seri:I, No.26 Say›l›
“Hisse Senetlerinin Kurul Kayd›na
Al›nmas›na ve Sat›fl›na ‹liflkin
Esaslar Tebli¤i”nde tedrici usulde
flirket kuruluflu, halka aç›k olan ve-
ya olmayan ortakl›klar›n mevcut
veya sermaye art›r›m› suretiyle ih-
raçlar› düzenlenmifltir. Ayn› tebli¤e
göre, kayda al›nan sat›fl› yap›lacak
hisse senetlerinin ihraç de¤eri üze-
rinden kayda alma ücreti (% 2)
al›nmaktad›r.
Türk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasas› Kanunlar›n›n Avrupa fiir-
keti Statüsünde öngörülen kurulufl,
raporlama, denetleme, hissedarl›k
vb hükümlere benzerli¤inin sa¤-
lanmas› gerekebilecektir.

Tam üyelik süresi içerisinde AB
Direktif düzenlemeleriyle paralel-
lik sa¤lanabilir.

Tam üyelik süresi içerisinde AB
Direktif düzenlemeleriyle paralel-
lik sa¤lanabilir.

Tam üyelik süresi içerisinde AB
Direktif düzenlemeleriyle paralel-
lik sa¤lanabilir.

Maliyetlerin
Azalt›lmas›

Tüm fiirket-
lere ‹liflkin
Ortak Asgari
Standartlar›n
Sa¤lanmas›
(Avrupa
fiirketi Statüsü)

Halka Aç›k
fiirketlerin
Yap›s›, 
Organlar›n›n
Gücü ve
Sorumluluklar›
Halka Aç›k
fiirketlerin
S›n›r-Ötesi
Birleflmeleri
fiirket Ele
Geçirmelerine
‹liflkin fiirketler
Hukuku
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• Az›nl›k haklar›n›n korunmas›: Bir kifli veya flir-
ketin di¤er bir flirkette, ele geçirme sonras›nda
oy hakk›nda belirli bir oran›n üzerinde pay sahi-
bi olmas› ve kontrolü ele geçirmesi durumunda,
az›nl›k haklar›n›n korunmas› için az›nl›ktaki
pay sahiplerine teklifte bulunulmas› ya da en
az›ndan eflit araçlar sunulmas› gerekir.

• Denetleyici otorite: Üye ülkeler teklifi her yö-
nüyle incelemek ve yetkili otoriteyi belirleyerek
Komisyona bildirmek durumdad›r.

• Genel prensipler: a)Teklif yap›lan flirketteki tüm
pay sahiplerine eflit muamele yap›lmal›d›r. 
b) pay sahipleri tam olarak bilgilendirilmeli ve
düflünmeleri için yeterli zaman tan›nmal›d›r. 
c) teklif yap›lan flirketin yönetim kurulu, bir bü-
tün olarak flirketin ç›karlar›n› gözetmelidir.

• Bilgilendirme: Teklifin kamuya duyurulmas›n-
dan önce, denetleyici kuruma ve teklif yap›la-
cak flirketin Yönetim Kuruluna bilgi verilmeli-
dir. Üye ülkeler gerekli tedbirleri almak zorun-
dad›r.

• Kamuyu ayd›nlatma: Üye ülkeler, teklifin ka-
muya tam ve do¤ru olarak duyurulmas›n› sa¤la-
mak ve böylece menkul k›ymete iliflkin yanl›fl
bir piyasan›n oluflumunu engelleyecek gerekli
tedbirleri almak zorundad›r.

• Teklif yap›lan flirketin Yönetim Kurulunun yü-
kümlülükleri: Kurul teklifle ilgili görüfllerini se-
bepleriyle birlikte aç›klayan bir döküman haz›r-
layarak kamuya duyurmak zorundad›r.

• Az›nl›k haklar›n›n korunmas›:
fiirket sermayesinin %5’ine sa-
hip olan az›nl›ktakilerin Yöne-
tim Kurulu ve Denetçiler aley-
hine dava aç›lmas›, bilanço mü-
zakerelerinin ertelenmesi, özel
denetçi atanmas›, Genel Kurulu
toplant›ya ça¤›rma ve gündeme
madde eklenmesini isteme hak-
k› bulunmaktad›r. AB Direktif
teklifine paralel olarak, kontrol
de¤iflikli¤i halinde az›nl›ktaki
ortaklar›n paylar› için zorunlu
sat›n alma teklifi yap›lmas›, ha-
kimiyet oran› belirli bir oran›n
üzerine ç›kt›¤›nda az›nl›ktakile-
rin paylar›n›n sat›n al›nmas›n›
hakim gruptan talep etme hakk›
vard›r.

• Denetleyici otorite: Halka aç›k
flirketlerde denetleyici otorite
SPK, Rekabet Kurulu olacakt›r. 

• Genel prensipler ve bilgilendir-
me: kamuyu ayd›nlatma ve bil-
gilendirmeye iliflkin, flirketler ve
rekabet hukukunda benzer dü-
zenlemeler bulunmaktad›r. 
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Konu AB Türkiye

3.14. Muhasebe Standartlar›

Tablo 17: Muhasebe Standartlar›

Uluslararas› muhasebe standartlar›na uygun olarak
finansal varl›klar›n gerçek de¤er üzerinden de¤er-
leme imkan›n›n sa¤lanmas› ve uluslararas› muha-
sebe standartlar›n›n uygulanmas› yoluyla ülke uy-
gulamalar›ndaki farkl›l›klar›n giderilmesi amaçlan-
maktad›r. Ayr›ca, üye ülkelerde var olan farkl›l›k-
lar›n azalt›lmas›, hukuki sistemlerin yol açt›¤› de-
¤iflik muhasebe uygulamalar›n›n yarataca¤› sorun-
lar›n ortadan kald›r›lmas› ve çifte vergilendirmenin
önlenmesi de amaçlar aras›ndad›r.
AB’de muhasebe standartlar› 3-8 Nolu Direktifler-
le belirlenmifltir. Aksiyon plan›nda ise konsolide
tablolar dahil olmak üzere muhasebe standartlar›-
n›n uluslararas› muhasebe standartlar›na göre re-
vizyonu hedeflenmifltir. Direktifler kapsam›nda
kurum birleflmeleri, tek düzen bilanço ve gelir tab-
losu düzenlemesi, kurum bölünmeleri, konsolide
mali tablolar, ba¤›ms›z denetim standartlar› yer al-
maktad›r. Dördüncü ve Yedinci Direktifler öncelik-
li önem tafl›maktad›r. 4. Direktif bilanço, gelir tab-
losu düzenlenmesi ve kamuya duyurulmas›n› dü-
zenlerken, 7. Direktif, konsolide mali tablolar›n
düzenlenme ve yay›nlanma esaslar›n› içermektedir.
AB’de muhasebe kurallar›nda hedeflenen harmo-
nizasyon, uluslararas› muhasebe standartlar›na uy-
gun olarak iflletmenin devaml›l›¤›, maddecilik, dö-
nemsellik, muhafazakarl›k, tek de¤erleme ilkeleri
çerçevesinde olacakt›r. Haz›rlanacak mali tablolar
flirketlerin varl›k, borçluluk, kar ve zarar›na iliflkin
durumunu kesin ve gerçek olarak yans›tmal›d›r.
Mali tablo hesaplar›n›n s›ralanmas› Direktifle be-
lirlenen formata uygun olmal›d›r.

4. Direktif, flirket bilançolar›nda varl›klar›n de¤er-
lendirilmesi yöntemlerini düzenlemektedir. fiirket-
ler bilançodaki aktiflerini sat›n alma fiyat› veya
üretim maliyeti üzerinden de¤erleyebilirler.
fiirketler taraf›ndan en fazla kullan›lan yöntem  

Sermaye Piyasas› Kurulu’nun Se-
ri:XI, No.1 “ Sermaye Piyasas›nda
Mali Tablo ve Raporlara ‹liflkin ‹l-
ke ve Kurallar Hakk›nda Tebli¤ ile
Sermaye Piyasas› Kanunu’na tabi
ortakl›klar ve arac› kurumlarca dü-
zenlenecek mali tablo ve raporlar›n
haz›rlanmas› ile ilgililere sunulma-
s›na iliflkin ilke ve kurallar detayl›
olarak belirlenmifltir.
Düzenleme kapsam›na Sermaye
Piyasas› Kanunu’na tabi ortakl›k
ve arac› kurumlarca düzenlenecek
y›ll›k faaliyet raporlar›, denetçi ra-
porlar›, dipnotlar› ile birlikte bilan-
ço ve gelir tablolar› ve bu tablola-
r›n eki fon ak›m, nakit ak›m , sat›fl-
lar›n maliyeti, kar da¤›t›m tablolar›
girmektedir.

SPKurulu’nun Seri:XI, No. 1 Teb-
li¤inin 3 maddesinde, muhasebe-
nin temel ilkeleri olarak iflletmenin
süreklili¤i, dönemsellik, tutarl›l›k,
ihtiyatl›l›k, tam aç›klama, önemli-
lik, sosyal sorumluluk, tarafs›zl›k,
özün önceli¤i ilkeleri belirtilmifltir.
Muhasebe politikalar›n›n seçilme-
sinde ve uygulanmas›nda bu ilke-
lerin esas al›nmas› zorunludur.
Varl›klar›n de¤erlenmesinde, her
varl›k, borç ve öz sermaye kalemi
itibariyle ayr› ayr› yap›l›r. Ancak,
nitelikleri itibariyle bir bütünlük
gösteren benzer kalemler toplu 
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olarak de¤erlenebilir. Varl›k de¤er-
lemesinde ve maliyet tespitinde
tarihi maliyet, elde etme maliyeti,
sat›n alma maliyeti, üretim maliye-
ti, infla maliyeti, net gerçekleflebilir
de¤er, gerçekleflmesi beklenen sa-
t›fl fiyat›, tamamlama maliyeti, ra-
yiç bedel, ilk giren ilk ç›kar yönte-
mi, son giren ilk ç›kar yöntemi,
a¤›rl›kl› ortalama maliyet yöntemi,
hareketli a¤›rl›kl› ortalama maliyet
yöntemi, özel siparifl maliyet yön-
temi tan›mlanm›flt›r. Bu kapsamda
geçici amaçlarla iktisap edilen
menkul k›ymetler, elde etme mali-
yeti ile kaydedilirler. ‹flletmeler,
sat›n alma bedeline ba¤l› olarak
yapt›klar› giderleri ise di¤er faali-
yetlerden gider ve zarar olarak mu-
hasebelefltirebilirler. Elde etme
maliyetinin hesaplanmas›nda hare-
ketli veya a¤›rl›kl› ortalama mali-
yet yöntemlerinden birinin uygu-
lanmas› flartt›r.
Borsalar ve teflkilatlanm›fl di¤er pi-
yasalarda ifllem gören hisse senet-
leri ise bilanço gününden önceki 5
ifl günü boyunca oluflan günlük
a¤›rl›kl› ortalama fiyatlar›n ortala-
mas› üzerinden de¤erlenir. Yat›r›m
fonu kat›lma belgeleri ise ilgili ya-
t›r›m fonunun bilanço tarihi için
aç›klad›¤› al›fl fiyatlar› üzerinden;
borsalar ve teflkilatlanm›fl di¤er pi-
yasalarda ifllem gören borçlanmay›
temsil eden di¤er menkul k›ymet-
ler ise bilanço tarihindeki a¤›rl›kl›
ortalama fiyatlar› üzerinden de¤er-
lenir.

tarihi maliyetlere göre de¤erlemedir. Üye devletler



79AB Sermaye Piyasalar›na Uyum ve Rekabette Türk Sermaye Piyasas› ve ‹MKB’nin Geliflimi

Muhasebe standartlar›na iliflkin Direktifler, 1990’l›
y›llarda önem kazanan future, opsiyon, forward,
swap ifllemleri nedeniyle yetersiz kald›¤›ndan, re-
vizyonu ve uluslararas› muhasebe standartlar›na
uygun hale getirilmesi gündeme gelmifltir. Avrupa
flirketlerinin uluslararas› sermaye piyasalar›ndan
yararlanmalar› için Avrupa d›fl›ndaki flirketlerle ay-
n› uluslararas› muhasebe standartlar›n› kullanma
ihtiyac› ortaya ç›km›flt›r. Getirilecek de¤ifliklik
özellikle 39. Uluslararas› Muhasabe Standard› ile
ilgilidir. Bu standart gerçek de¤er üzerinden mali-
yetlerin belirlenmesi hakk›ndad›r. Buna göre, var-
l›klar ilk orjinal fiyat veya yeniden sat›n alma be-
deli üzerinden de¤il, o anki piyasada aktifin gerçek
de¤eri üzerinden de¤erlenmelidir. 1998 y›l›ndan
itibaren sekiz AB üyesi kendi ulusal mevzuatlar›n-
da bu standard› kullanmaya bafllam›fllard›r.

Uluslararas› muhasebe standartlar›na göre varl›kla-
r›n gerçek de¤er üzerinden de¤erlenmesinde geli-
rin gerçekleflme zaman› ve muhasebelefltirilmesi,
realize edilmemifl kazançlar›n kar ve zarar hesab›-
n› etkilememesi aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Di-
rektif önerisinde, bu sak›ncan›n giderilmesi için
gerçek de¤erin uygulanmas›, ticari amaçla tutulan
aktifler üzerinde uygulanmas›, buna karfl›l›k ticari
amaç d›fl›nda vadeye kadar tutulan uzun vadeli
varl›klar üzerinde uygulanmamas› belirtilmektedir.

Borsalar ve teflkilatlanm›fl di¤er pi-
yasalarda ifllem görmeyen menkul
k›ymetler, elde etme maliyetlerine
göre % 10 veya daha fazla bir
oranda de¤er kaybetmeleri ve bu
de¤er düflüklü¤ünün yak›n bir ge-
lecekte ortadan kalkaca¤›na dair
objektif ve makul bir gerekçenin
varolmamas› durumunda rayiç de-
¤erleriyle de¤erlenir.
Uluslararas› muhasebe standartlar›
aç›s›ndan sermaye piyasam›zda ge-
nel olarak büyük farkl›l›klar bulun-
mamakla birlikte baz› uygulamala-
r›n uluslararas› muhasebe standart-
lar›na göre revizyonu gerekmekte-
dir. Bunlar aras›nda enflasyon mu-
hasebesi, leasing sözleflmelerinin
muhasebelefltirilmesi,  inflaat yap›
sözleflmelerinin muhasebelefltiril-
mesi yer almaktad›r. K›dem tazmi-
nat karfl›l›klar›nda ise ilgili bulun-
duklar› hesap dönemleri sonu iti-
bariyle k›dem tazminat› yükümlü-
lüklerini hesaplamalar› ve bu yü-
kümlülük nedeniyle cari dönemde
ortaya ç›kan art›fllar için karfl›l›k
ayr›lmas› nedeniyle herhangi bir
sorun gözlenmemektedir.
Muhasebe ifllemlerinde ihtiyatl›l›k
kavram› gere¤ince, iflletmelerde
durumun oldu¤undan daha iyi gös-
terilmesini engelleyen ve iflletme-
leri risk alt›na sokmay› önleyen
muhafazakar yaklafl›m geçerlidir.
Bu kavram›n sonucu olarak, ifllet-
meler, muhtemel giderlerini, zarar-
lar› ve borçlar› için karfl›l›k ay›r›r-
lar, muhtemel gelir ve karlar› için 

Uluslararas›
Muhasebe
Standartlar›-
na Uyum

Gelirin Elde
Edilifli ve
Da¤›t›m›
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Üye devletler taraf›ndan yeni kamuyu ayd›nlatma
kurallar› getirilmesinden ziyade, mevcut kamuyu
ayd›nlatma kurallar›n›n geniflletilmesi tercih edil-
di¤inden, öneri kamuyu ayd›nlatma kurallar›n›n
çerçevesini geniflletmifltir. Üye devletler, kamuyu
ayd›nlatma kurallar›n› daha kat› hale getirebilirler.
Öneriye göre, flirketler y›ll›k mali tablolar›nda ger-
çek de¤er üzerinden de¤erlendirdikleri finansal
varl›klar›n kullan›m› ile ilgili flirketin risk yönetim
hedeflerini ve stratejilerini aç›klamakla yükümlü-
dürler. 

ise herhangi bir muhasebe ifllemi
yapmazlar. Ancak, bu kavram gizli
yedekler veya gere¤inden fazla
karfl›l›k ayr›lmas›na gerekçe olufl-
turamaz.
‹flletmeler tam aç›klama ilkesi ge-
re¤ince, mali tablolar›n, bu tablo-
lardan yararlanan kifli ve kurulufl-
lar›n karar vermelerine yard›mc›
olacak ölçüde yeterli, aç›k ve anla-
fl›l›r olmas›n› sa¤lamakla yükümlü-
dürler. Mali tablolarda, finansal
bilgilerin tam olarak aç›klanmas›
yan›nda, gelecekte gerçekleflmesi
muhtemel olaylara da yer verilme-
si zorunludur.

Kamuyu
Ayd›nlatma

Konu AB Türkiye

Yerleflik kiflilerin finansal yat›r›mlardan elde etti¤i
faiz ve temettü gelirlerinden minimum %15 stopaj
vergisi al›nmas›n›n uygunlu¤u kabul edilmektedir.
Di¤er taraftan, sermaye flirketlerinin kurulufl ser-
mayesi ile sermaye art›r›mlar›ndan al›nan damga
vergisinin %2’den fazla ve %1’den az olmamas›
öngörülmektedir.

Menkul k›ymetlerin vergilendirilmesi temelde
menkul k›ymet al›m-sat›m ifllemleri, kar pay›, faiz
ve sermaye kazançlar›n›n vergilendirilmesini kap-
samaktad›r.

6.7.1994 tarihi itibariyle Bakanlar
Kurulu Sermaye Piyasas› Kanunu-
nun uygulanmas› ile ilgili olarak
Sermaye Piyasas› Kurulunca dü-
zenlenmesi öngörülen ka¤›tlar›n
tabi oldu¤u damga vergisi nispetini
“0” s›f›ra kadar indirmeye, indiri-
len nispeti kanuni seviyesine kadar
ç›karmaya ve bu nispetler dahilin-
de ka¤›tlar itibariyle farkl› nispet-
ler tespit etmeye yetkilidir.
Türkiye’de menkul sermaye iratla-
r›; kar pay›, faiz, repo ve di¤er ola-
rak gruplanmaktad›r. Sermaye ka-
zanc›, mal ve haklar›n elden ç›ka-
r›lmas›ndan sa¤lanan de¤er art›fl
kazançlar›d›r. AB’den farkl› olarak 

Sermaye
piyasalar›n-
da uygula-
nan stopaj
ve damga
vergisi

Menkul 
sermaye 
iratlar› ve
sermaye 
kazançlar›

3.15. Vergilendirme

3.15.1. AB ve Türkiye’de Menkul K›ymetlerin Vergilendirilmesi

Tablo 18: AB ve Türkiye’de Menkul K›ymetlerin Vergilendirilmesi
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• Hisse Senetleri Kar Pay› 
• AB’nde yerleflik kiflilerin finansal yat›r›mlardan

elde etti¤i faiz ve temettü gelirlerinden genelde
minimum % 15 stopaj vergisi al›nmas› uygun
görülmektedir. AB üyelerinde ise vergi oran›
genelde % 25 olmak üzere % 10 ile % 30 ara-
s›nda de¤iflmektedir. Baz› üyelerde ise (Lük-
semburg, ‹sveç gibi) bu tür gelirlere vergi uygu-
lanmamaktad›r.

vergiye konu net kazanç hesab›nda
yeniden de¤erleme oran› ve/veya
devlet tahvili/hazine bonosu ihale-
leri bileflik ortalama faizine göre
düzeltme yap›lmaktad›r.
• Sermaye piyasas›ndaki vergilen-

dirme aç›s›ndan AB üyeleri ile
büyük farkl›l›k tafl›mamaktad›r.
Üye ülkeler aras›nda da halen
tek bir uygulama bulunmamak-
tad›r. Vergilendirmenin sermaye
kazançlar› üzerinde yo¤unlafl-
mas›, buna karfl›n temettü ka-
zançlar›n›n vergilendirilmesinin
en aza indirilmesi piyasan›n
uzun vadeli yap›s›na katk› sa¤-
layacakt›r.

• GVK. 94/6b(I) gere¤ince, kar
paylar›ndan halka aç›k flirketler-
de % 5, di¤erlerinde % 15 sto-
paj uygulamas› bulunmaktad›r.

• Vergi alaca¤› dahil toplam tutar
3,5 milyar TL’yi afl›yorsa beyan
edilecektir. Gelir Vergisine tabi
gelirlerde vergi oran› elde edi-
len gelire göre % 15 ile % 40
aras›nda de¤iflmektedir. Avrupa
Birli¤i ülkelerinde ise oranlar %
10 ile % 30 aras›nda de¤iflmek-
tedir. Ayr›ca, dar mükellef ger-
çek kiflilerin geliri sadece tevkif
suretiyle vergilendirilmifl kar
paylar›ndan olufluyorsa bunlar
y›ll›k beyannamaye tabi de¤il-
dir. Ayr›ca KVK 8/1 gere¤ince,
tam mükellef baflka bir kuruma
ifltirak nedeniyle elde edilen kar
paylar›, yat›r›m ortakl›¤› ve ya-
t›r›m fonlar›ndan elde edilenler
hariç kurumlar vergisinden
müstesnad›r. 

Kar Pay› ve
Faizin 
Vergilendi-
rilmesi
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Vergi kaça¤›n›n önlenmesinde: Bütün yerleflik ki-
fli ve kurulufllar için vergi, kayna¤›nda tarh edil-
melidir. ‹dari kontrol aç›s›ndan da kolayl›k sa¤la-
yacak sistem ile , stopaj vergi oranlar› da indiri-
lebilecek ve vergiler kazanc›n elde edildi¤i orijin
ülkeye gidecektir.
Bankalar, AB içerisindeki yerleflik müflterilerinin
faiz gelirlerine iliflkin bilgileri vergi otoritelerine
bildireceklerdir. Bu yolla, bütün vergi mükellef-
lerinin vergilerini ödemeleri sa¤lanm›fl olacakt›r;
ancak, bu bankalar›n gizlilik prensiplerini kald›r-
malar›n› gerektirece¤inden, bir çok üye ülkenin
tepkisine yol açmaktad›r.
Temel sorun, çifte vergilendirme yükünün olufl-
mas›d›r. Özellikle sermaye piyasalar› alan›nda
üye ülkelerin menkul k›ymet ifllemlerindeki fark-
l› vergi uygulamalar›, s›n›r ötesi portföy yat›r›m-
lar›nda düflük vergi oran› uygulayan ülkelere re-
kabet avantaj› sa¤lamaktad›r. S›n›r kontrolleri ve
faktörel hareketlerdeki k›s›tlamalar sonucundaki
vergi kay›plar›ndan korunman›n etkisiyle vergi-
sel uyum öne ç›kar›lmaktad›r.

• Devlet Tahvili, Hazine Bonosu
faiz gelirleri indirim oran›
(%45.9) uyguland›ktan sonra
kalan tutar›n 3,5 milyar TL’yi
aflmas› halinde beyan edilmek-
tedir. Uygulanan vergi oranlar›
kademeli flekilde kar paylar›nda
oldu¤u gibidir. Devlet Tahvili
ve Hazine Bonosunda stopaj
oranlar› ise GVK 94/7a-b gere-
¤ince % 0’d›r.

Çifte vergilendirmeyi ve kaçakç›l›-
¤› önlemeye yönelik olarak AB ül-
keleriyle yap›lan anlaflmalar›n öte-
sinde ortak standartlara ulafl›lmas›
gerekli olacakt›r.

Çifte vergilendirmeyi ve kaçakç›l›-
¤› önlemeye yönelik olarak AB ül-
keleriyle anlaflmalar yap›lmas›na
karfl›n, vergi oranlar› aç›s›ndan
vergisel uyum söz konusu de¤ildir.

Vergi 
Kaça¤›n›n
Önlenmesi

Çifte
Vergilendirme 
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Ülke Ad› Menkul K›ymet Kar Pay› ve Faiz Stopaj› Gelir Vergisi

Al›m-Sat›m ‹fllemleri

3.15.2. AB Ülkeleri ve Türkiye’de Sermaye Piyasas› ‹fllemleri ve

Kazançlar›n›n Vergilendirme Uygulamas›

Tablo 19 AB Ülkeleri ve Türkiye’de Sermaye Piyasas› ‹fllemleri ve

Kazançlar›n›n Vergilendirme Uygulamas›

Vergi yoktur.

1. Piyasa muaf. ‹kinci piya-
sada tüm borsa al›m sat›m
ifllemleri ifllem vergisine ta-
bidir. ‹fllem Avusturya d›fl›n-
da gerçeklefliyorsa taraflar-
dan en az birinin Avustur-
ya’da yerleflik olmas› duru-
munda vergilendirilir. Tah-
viller %0.04 ve hisse senet-
leri %0.15 oran›nda vergiye
tabidir. Dealerlar aras›ndaki
ifllemler vergiden muaft›r.
Hazine bonolar› muaft›r.
1. Piyasada kamu borçlanma
senetleri, kote tahviller ve
depo sertifikalar› için vergi
oran› s›f›rd›r. Di¤er tüm tah-
viller ve depo sertifikalar›
%0.14 ifllem vergisine tabi-
dir. Kalan hisseler için
%0.35 ve yat›r›m fonu

1 Ocak 1993 itibariyle yer-
leflik kifli ve kurulufllara faiz
ödemeleri %30 oran›nda
stopaja tabidir. Yerleflik ol-
mayanlar Alman menfleli fi-
nansal varl›k yat›r›mlar› d›-
fl›nda stopaja tabi de¤ildir.
Ocak 1995 tarihinden itiba-
ren, kar paylar›na iliflkin sto-
paj %26.375 olarak uygu-
lanmaya bafllam›flt›r. 2000
y›l›nda genifl kapsaml› bir
vergi indirim paketi
aç›klanm›flt›r.
Yerleflik olanlar %25.

Profesyonel faaliyetlerde
kullan›lan finansal varl›klar-
dan edinilen sermaye ka-
zançlar› vergiye tabi gelir
olarak kabul edilmekte, ger-
çek ve tüzel kifliler için uy-
gulanan gelir vergisi oran›
geçerlidir.

Esas olarak yat›r›m kazanç-
lar› ilgili y›l itibariyle vergi-
lendirilir. 
Sermaye kazanc› yerleflikler
için 6 ay›n üzerinde tutulan
k›ymetler için muaft›r. Ayn›
kategoride yer alan sermaye
kay›plar› sermaye kazanc›n-
dan düflülür. Toplam net ka-
zanç 1000 DM’nin alt›nday-
sa yine vergiden muaft›r. Ya-
banc› yat›r›mc›lar için ser-
maye kazançlar›na vergi uy-
gulanmamaktad›r.
Gerçek kifliler %10-%50
aras›nda gelir vergisine tabi-
dir.

Gerçek kifliler %10-%50
aras›nda gelir vergisine tabi-
dir.

Almanya 

Avusturya

Belçika 
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belgeleri için %1; ‹kinci pi-
yasada yabanc› tahvil ve de-
po sertifikalar› ve yat›r›m
fonlar› için %0.07; Yat›r›m
fon belgeleri iflletmelerinde
%0.5 ve di¤er tüm ifllemler-
de %0.17 vergi uygulan›r.
Tahvil ihraçlar› damga ver-
gisinden muaft›r. Di¤er
borçlanma senetleri %1
damga vergisine tabidir.
‹kinci piyasada yabanc› yat›-
r›mc›lar vergiden muaft›r.
Yerli yat›r›mc›lar hisse sene-
di al›m-sat›mlar›nda %0.5
ifllem vergisine tabidir.

Birinci piyasalarda vergi
yoktur.
‹kinci piyasada 1 milyon
FRF’nin alt›ndaki her bir ifl-
lem için %0.3. 50000
FRF’ye kadar olan ifllemler
muaft›r. ‹fllemin 1 milyon
FRF’yi aflt›¤› takdirde aflan
k›sm› 4000 FRF’yi geçme-
yecek flekilde %0.15 vergiye
tabidir. Paris Borsas›’nda
kote tahvillerin al›m-sat›m›
ile resmi bir menkul k›ymet
borsas›nda hisse senedi

Faiz ödemelerinde vergi 
stopaj› yoktur. Yerleflik kifli
ve kurulufllar Danimarka fir-
malar›n›n kar pay› ödeme-
sinde %25’lik kupon vergi-
sine tabidir.

Yerleflik kifli ve kurulufllar
hisse senetlerinden elde et-
tikleri gelirden stopaja tabi
tutulmaz. Ancak, elde ettik-
leri kar paylar› gelir vergisi-
ne tabidir. Baz› flirketler is-
tisna olmak üzere gerçek kar
pay›n›n %50’sine karfl›l›k
bir vergi kredilendirme uy-
gulamas› geçerlidir. Böyle-
ce, gelir vergisi tutar› bir öl-
çüde azalmaktad›r.
Tahvil ve para piyasas› araç-
lar›ndan sa¤lanan faize

Firmalara uygulanan gelir
vergisi oran› %34’tür. Ger-
çek kifliler üst s›n›r %62’ye
kadar vergi oran›na tabi ola-
bilmektedir.
Hisse senedi ve tahvil sat›fl-
lar›nda yerleflik olmayanlar
Danimarka vergilerinden ge-
nel olarak muaft›r. Tam mü-
kellef flirketler üç seneden
uzun süre tuttuklar› hisseler
için vergiden muaft›r. Ger-
çek kifliler 113300 DKK
(1999) tutar› üzerinde gelir
elde ederse gelir vergisine
tabidir. Üç seneden uzun sü-
reli tutulmas› halinde vergi-
den muaft›r.
Yerleflikler kar pay›ndan do-
lay› gelir vergisine tabidir.
Baz› flirketler istisna olmak
üzere gerçek kar pay›n›n
%50’sine karfl›l›k bir vergi
kredilendirme uygulamas›
geçerlidir. Böylece, gelir
vergisi tutar› bir ölçüde azal-
maktad›r.
Menkul k›ymetlerin sat›fl›n-
dan do¤an sermaye kazanc›
senelik sat›fl tutar› 50000
FRF’yi aflt›¤› takdirde
(1998) %26 oran›nda

Danimarka

Fransa 
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ifllemleri bu vergiden muaf-
t›r.

1 ve 2. Piyasada damga ver-
gisi yoktur. Sermaye art›r›m-
lar› %1 sermaye vergisine
tabidir. Menkul k›ymet al›m-
sat›m ifllemleri vergiden mu-
af olmakla birlikte, saklama
hizmetlerinde %17.5’lik kat-
ma de¤er vergisi uygulan-
maktad›r.
Birinci piyasada vergi yok.
‹kinci piyasada iki tür dam-
ga vergisi vard›r. Birinci tür
vergi, ifllemlerden ziyade
döküman ve enstrümanlara
uygulanan vergidir. Hisse
senetlerine damga vergisi
%0.5’tir. ‹kinci tür damga
vergisi (SDRT), istisnalar
d›fl›nda para karfl›l›¤› veya
para eflde¤eri olan menkul
k›ymet transferinde uygula-
n›r. 1 Temmuz 1996 tarihi
itibariyle, %0.5 uygulan-
maktad›r. Hisse senedi depo
sertifikalar› %1.5 oran›nda
SDRT’ye tabidir. 

uygulanan stopaj vergisi
1987 Ocak ay›ndan itibaren
ihraç edilen devlet tahvilleri
için %0; 31 Aral›k 1964 tari-
hinden önce ihraç edilmifl
tahviller %12 ve 12 Ocak
1965 tarihi ile 31 Aral›k
1986 aras›nda ihraç edilen
tahviller için %10’dur.
Kar pay› %25.

Kar paylar›nda KV %20
oran›nda indirime denk ol-
makta, ancak, normal vergi-
lendirmede mükellef
%23’lük orana muhatap ol-
maktad›r.
Nakit hesaplar ve 5 seneden
uzun vadeli para piyasas›
araçlar›n›n faiz gelirleri ger-
çek bireylerde %23; di¤erle-
rinde %0 stopaja tabidir.
5 y›ldan k›sa vadeli para pi-
yasas› araçlar›nda 50,000
GBP ye kadar olan sermaye-
de %23, üzerinde ise
%0’d›r. Tahvil faizlerinde ve
‹ngiliz Hükümeti hisselerin-
de %20’dir.

vergiye tabidir.

Her türlü hisse senedi ve
tahvilden elde edilen gelir-
lerde gerçek kifliler %13-
%60 aras›; tüzel kifliler
%35-%40 oran›nda vergiye
tabidir.

Tam mükellefler 1996/1997
y›llar›nda 4300 GBP gelire
kadar %20, üzerindeki
22800 GBP gelir için %23
ve daha üzeri için %40 ver-
giye tabidir. Anonim flirket-
ler 1 Nisan 1998 itibariyle
%31 ve 1 Nisan 1999 itiba-
riyle %30 vergiye tabidir.
Kar paylar› ‹leri Kurumlar
Vergisine (ACT) tabi olup, 6
Nisan 1999 itibariyle
%10’dur.
Hisse senetleri ve özel sek-
tör tahvillerinin sat›lmas›yla,
sermaye kazançlar› gerçek
kiflilerde %20, %23 veya
%40 oran›nda, yat›r›m fon-
lar›nda %34 ve anonim flir-
ketlerde %31 oran›nda ver-
giye tabidir.

Hollanda

‹ngiltere 
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1.Piyasada halka arz nomi-
nal de¤erin %1’i.
2.Piyasada temel olarak ver-
gi yoktur.

Birinci piyasada damga ver-
gisi yoktur.
‹kinci piyasa ifllemlerinde
herhangi bir vergi ve damga
gideri yoktur.

1. Piyasa muaf. ‹kinci piya-
sada ise yetkili arac› kurum-
larda yap›lan her türlü al›m-
sat›m ifllemi damga vergisin-
den muaft›r.

Yerleflik kifli ve kurulufllar için;
hazine bonosu d›fl›nda kalan
menkul k›ymetlere iliflkin kar pa-
y› ve faiz kazançlar› %25 stopaj
vergisine tabidir.

Anlaflma olmayan durumlarda
yerleflik olmayanlar kar pay›nda
%30, faiz ödemelerinde %0 sto-
paja tabidir.

Sermaye kazanc› yat›r›mc› terci-
hine göre 
a) Saklama kurumu vas›tas›yla. 
b) Fon yöneticisi vas›tas›yla c)
Do¤rudan vergi daireleri ile ver-
giye tabidir. 
Firman›n %2’sinden daha düflük
oran›nda paya sahip olanlar
%12.5; üstünde olanlar %27 ora-
n›nda sermaye kazanc› vergisine
tabidir.

1998/2000 döneminde pera-
kende fiyat endeksine göre
düzeltilmifl kazanç gerçek
kiflilerde 6800 GBP, fonlar-
da 3400 GBP’nin alt›ndaysa
muaft›r.
Gerçek kifliler ‹spanya’da el-
de etti¤i toplam gelir üzerin-
den vergiye tabidir. Sermaye
kazançlar› gelir vergisine da-
hil edilir. Belirli süre elde tu-
tulan k›ymetlerden elde edi-
len kazançlar muaf tutulur.
Yerleflik kifli ve kurulufllar
faiz, kar pay› ve sermaye
kazançlar›nda %30 oran›nda
vergiye tabidir. Yabanc›
menkul k›ymetlerde vergi il-
gili ülkede söz konusu ola-
bilir. 
Gerçek kifliden al›nabilen
toplam en yüksek vergi ora-
n› kazanc›n %56’s›d›r.
Kote menkul k›ymetlerin
al›m-sat›m›ndan do¤an ser-
maye kay›plar›n›n tamam›,
di¤er sermaye kay›plar›n›n
%70’i sermaye kazanc› mat-
rah›ndan düflülür.
Menkul k›ymetlerden elde
edilen kazançlar gelirler ver-
gisine tabidir.

‹spanya

‹sveç

‹talya 
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Birinci ve ikincil piyasalar-
da damga vergisi yoktur.

Birinci piyasada Atina bor-
sas›nda kote flirketler için
toplam sermaye art›r›m›
üzerinden %1 vergi uygula-
n›r. Ayr›ca %2.4’lük damga
vergisi vard›r.
‹kinci piyasada vergi olma-
makla birlikte; menkul k›y-
met transferlerinde piyasa
de¤erinin %0.3’ü oran›nda
transfer ödemesi vard›r.

Birinci piyasada hisse senet-
leri ve kamu kesimi tahville-
ri aç›s›ndan vergi bulunma-
maktad›r. fiirket tahvillerin-
de %0.48 damga vergisi uy-
gulan›r. ‹kinci piyasada
damga vergisi yoktur.

Yerleflik kifli ve kurulufllar
ve baz› AB üyesi ülkeler kar
pay›nda %25 oran›nda sto-
paja tabidir.

Kar paylar›nda %35 stopaj
uygulan›r. Bunun d›fl›nda
hissedarlar ve flirketler kar
pay›ndan dolay› vergi öde-
mez.

2000 y›l›nda, borsada ifllem
gören flirketlere iliflkin kar
paylar›nda %5, di¤er flirket-
lerde %15 uygulan›r. Özel
sektör tahvillerinde %10,
kamu tahvillerinde %0’d›r.

6 ay içerisinde elden ç›kar›lan
k›ymetten elde edilen kazanç
vergiye tabidir. Bir kifli için
60,000 LUF alt›ndaki ve evli
çift için 120,000 LUF
alt›ndaki kazanç vergiden
muaft›r. Bir firman›n %25’ten
fazla pay›na sahip ise; normal
vergi oran›n›n yar›s› kadar bir
vergi uygulan›r.
Gerçek kifliler için gelirler
vergisi %5 ile %45 aras›nda
de¤iflir. Hamiline hisse sene-
di ihraç eden ve ASE’de ko-
te olmayan flirketler %40
oran›nda gelirler vergisine
tabidir. Di¤er tüm anonim
ortakl›klar %35 oran›nda
vergiye tabidir.
Genel olarak sermaye ka-
zançlar› vergiye tabi de¤il-
dir. Yat›r›m fonlar› ve port-
föy yat›r›m flirketlerinden el-
de edilen kazançlar %15
oran›nda vergiye tabidir.
1 Ocak 1999 itibariyle ger-
çek kiflilere %15-%40 ara-
s›nda gelir vergisi uygulan›r.
Kurumlar vergisi oran› ise
%30’dur.

Lüksemburg

Yunanistan 

Türkiye 
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3.15.3. AB Ülkerinde Emeklilik Fonlar›n›n Vergilendirilmesi

Tablo 20:  AB Ülkerinde Emeklilik Fonlar›n›n Vergilendirilmesi

Ülke ‹flçi Katk›s› ‹flveren Katk›s› Faiz ve Sermaye Toptan veya Y›ll›k Maafl-

Kazançlar› lar›n Vergilendirilmesi

Almanya

Avusturya

Belçika

Danimarka 

Belirli s›n›rlar dahi-
linde vergiden düflü-
lebilir.

Belirli s›n›rlar dahi-
linde vergiden düflü-
lebilir.
Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

‹flverenin, flirket
bünyesinde tutulan
ödemeleri vergiden
düflülebilirken, bu si-
gorta primleri dolay-
l› maafl ödemesi ola-
rak düflünüldü¤ün-
den iflçiler aç›s›ndan
gelir vergisine tabi-
dir.
—

Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Vergiye tabi de¤il.

%15 oran›nda vergi-
lenebilir.

Yönetimi üstlenen
fonlar›n varl›klar›
üzerine %0.17 y›ll›k
vergi ve gerçeklefl-
mifl üzerinden %15
veya %25 damga
vergisi uygulan›rken,
sigortalanm›fl fonlar
için sigortac›larca
vergiden düflüleme-
yen ve da¤›t›lm›fl
karlar üzerinden al›-
nan %9.25 oran›nda
vergi bulunmaktad›r.
Tahvillerin faiz ve
sermaye kazançlar›-
na vergi uygulan›r-
ken  hisse senetleri-
nin temettü ve ser-
maye kazançlar› ver-
giden muaft›r.

Emeklilik maafllar›
(benefits), fonlama
yöntemlerine ba¤l›
olarak, düflük oranda
vergilenebilir.

—

Sermayenin düz
(flat) vergilemesi;
y›ll›k (anuite) öde-
melerin marj oran›
vergilemesi söz ko-
nusudur.

Toplu ödemeler
(lump sum) %40;
y›ll›k anuite ödeme-
ler kiflisel gelirlerle
ayn› oranda vergile-
nebilir.
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Finlandiya

Fransa 

Hollanda

‹ngiltere 
‹rlanda

‹spanya

‹sveç

‹talya

Lüksemburg

Portekiz

Yunanistan 

‹flçi ve iflverenin
emeklilik programla-
r›na destekleyici kat-
k›lar› belli bir tavana
kadar vergiden düflü-
lebilir.
Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.
Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir
(belli bir tavana ka-
dar).
Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Belirli s›n›rlar dahi-
linde vergiden düflü-
lebilir.
Vergilendirilmifl. 

Vergiden düflülebilir.

—

—

Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.
Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Vergiden düflülebilir.

Almanya’da yürür-
lükteki tebli¤ler ile
karfl›laflt›r›labilir.
‹flçiden vergi al›n›-
yor, ancak e¤er iflve-
reni erken terketme-
leri durumunda ka-
zan›lm›fl haklar›
yoksa vergiden istis-
na.
Vergiden düflülebilir.

Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.

Vergiden düflülebilir.

Vergiye tabi de¤il.

Vergiye tabi de¤il.
—

Emeklilik Fonu var-
l›klar› vergiye tabi
de¤ildir.
Vergilenebilir.

— 

—

—

—

—

Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.
Emeklilik maafllar›
vergilendirilmifltir.
—
Toptan ödemeler
vergiye tabi de¤il
ancak, emeklilik
maafllar› gelir vergisi
olarak vergilenebilir.
Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.
Düflük oranda vergi-
lenmifltir.
Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.
Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir.
K›smen veya tama-
men belli bir tavana
kadar vergiden düflü-
lebilir.

Emeklilik maafllar›
gelir vergisi olarak
vergilenebilir
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3.16. AB’de fiirket Yönetim ‹lkeleri

fiirket yönetim ilkeleri konusunda tüm ülkeler için geçerli ve do¤ru olan
bir model bulunmamaktad›r. Her ülkedeki sosyo-ekonomik yap›ya göre
farkl› ilkeler geçerli olabilmektedir. Her koflulda mutlak geçerli bir model
olmamas›na karfl›n genel bir çerçeve içinde ortak bir tak›m ilkeler benim-
senmesi konusundaki çabalar giderek artmaktad›r. AB içinde ‹ngiltere de-
neyimi genel olarak Anglo-Sakson gelene¤ini yans›tmaktad›r. Özellikle,
mali tablolar› gerçek finansal durumu yans›tmayan baz› flirketlerin batma-
s›ndan sonra Londra Borsas›, muhasebe standartlar›ndan sorumlu Finan-
sal Raporlama Konseyi, Komite’ye baflvurarak bu konuda önlem al›nma-
s›n›, bu çerçevede yöneticilere yol gösterecek en iyi uygulama kodu “Co-
de of Best Practice” benimsenmesini istemifltir. Kabul edilen bu Kod’ta
benimsenen ilkeler di¤er ülkelere de örnek teflkil etmifltir. Bu ilkeler
kamuyu ayd›nlatma, kontrol ve dengeler ve ç›kar çat›flmas› olmak üzere
üç bafll›k alt›nda toplanmaktad›r.

1990’lar›n bafl›ndan ve ‹ngiltere’de Cadbury Grubu’nun oluflumundan
sonra, Avrupa Birli¤i’nde flirket yönetim ilkeleri konusunda tart›flmalar
yo¤unlaflm›flt›r. AB çap›nda uygulanacak flirket yönetim ilkeleriyle AB
flirketlerinin global sermaye piyasalar›nda daha rekabetçi olmas› amaçlan-
maktad›r. Yar› resmi komitelerin çal›flmalar› sonucunda baz› reformlar
gerçekleflmifltir. Bununla beraber ulusal görüflmelerde benimsenen ilke-
lerdeki benzerliklere karfl›n AB çap›nda henüz anlaflma sa¤lanamam›flt›r.
Bu tür farkl›l›klar s›n›rlar aras› entegrasyonu ve Avrupa ötesi kurulufllar›n
oluflumunu k›s›tlamaktad›r. 

1995 y›l›nda kurulan Rekabet Dan›flma Grubu (RDG), flirket yönetim
ilkesi konusunda ortaya ç›kan benzer yaklafl›m ve AB politikas›n›n özel-
likle flu üç önemli alan üzerine infla edilmesi tavsiyesinde bulunmufltur. 

1. fiirket yönetiminde Avrupa çap›nda geçerli en iyi uygulama kodu
nun kabul edilmesi. 

2. Üye ülkelerdeki kamuya ait kurulufllar›n bütünsel yap›s›n› tan›mla-
yan bir rehber kitap haz›rlamak,

3. Ulusal hükümetlerce, özellikle özellefltirmelerde yabanc› mülkiyeti-
ne konulan koruyucu k›s›tlamalar› azaltmak.

fiirket yönetiminde bir di¤er konu, tek pazar›n oluflumuna önemli katk›
sa¤layacak olan Avrupa fiirketi Statüsünün (AfiS) tan›nmas›d›r. Bu alanda-
ki politika AB’de yeni f›rsatlar yarat›lmas› aç›s›ndan önemlidir. Faaliyetle-
rini tüm Avrupa Birli¤i içinde geniflleterek tek pazar avantaj›ndan yararlan-
mak isteyen birçok büyük flirket mevcut durumda farkl› ulusal flirketler hu-
kuku kurallar›na uyum zorunlulu¤undan dolay› ek maliyetlere katlanmak
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durumda kalmaktad›r. Bu durumun önlenmesi için Avrupa ifl organizasyon-
lar› Komisyon’a AfiS’nün kabul edilmesini istediklerini bildirmifllerdir.
AfiS, Ortak Pazar için yap›lan Faaliyet Plan›nda da öncelikli s›radad›r. 

RDG, kamu flirketleriyle ilgili olarak yat›r›mc›lar aras›nda ay›r›mc›l›-
¤a yol açan alt›n hisseler ve bu gibi mekanizmalar›n cesaretlendirilmeme-
si gerekti¤ini vurgulamaktad›r. Özel sektör flirketlerinin yönetiminde,
az›nl›ktaki hissedarlar›n hangi durumlarda ve hangi s›n›rlar içerisinde yö-
netimde söz sahibi olmalar› konular›na aç›kl›k getirilmelidir. Belirtilen
ay›r›mc› mekanizmalar, modern, uluslararas› entegre sermaye piyasalar›-
n›n oluflumunda çok büyük bir engel oluflturmaktad›rlar.

3.16.1. AB Ülkelerinde Geliflmeler

Avusturya: Avusturya Ticaret Odas›’n›n iflletmeleri destekleme enstitüle-
ri kendi dan›flmanl›klar›nda küçük ve orta ölçekli flirketlerin, flirket yöne-
timi alan›ndaki soru ve sorunlar›yla ilgilenmektedirler. Ayr›ca iflletme ve
finans planlamalar›na da destek vermektedirler.

Danimarka: Danimarka’da flirket yönetimini ilgilendiren hükümete
ait bir çal›flma söz konusudur. Bu çal›flma, Danimarka sanayisindeki mül-
kiyet yap›s›na iliflkin eski ve yürüklükte olan yasalar› incelemektedir. Ay-
r›ca vergi yasalar›n› da içine alan performansa ba¤l› ödemelerin avantaj ve
dezavantajlar› da araflt›r›lmaktad›r. Bir de flirket yönetimini gelifltirebile-
cek ifl tüzüklerindeki de¤iflimlerin s›n›rlar› kapsanmaktad›r.

Finlandiya: Helsinki Borsas› (3 kamu organizasyonuyla beraber) flir-
ket yönetimiyle ilgili en iyi uygulamalar› içeren bir tavsiyename haz›rla-
m›flt›r. Bu tavsiyenamenin geliflmesine yönelik sonuçlar, OECD çal›flma-
s› bitirildikten sonra tamamlanm›flt›r.

Fransa: Fransa Hukuku, herhangi bir flirkette güçler dengesini öngö-
ren belli bafll› yasalar ç›karm›flt›r. Örne¤in, kamu flirketlerinde, yasa; yö-
neticilerin en az 2/3’sinin flirketin iflverenlerinden olmamas›n› garanti ede-
rek yönetim kurulunun özgürlü¤ünü korumaktad›r. Ayr›ca parlementoya
sevkedilecek olan flirket hukuku reformunda da flirket yönetimiyle ilgili
bir bölüm vard›r.

Almanya: fiirket kontrolü ve fleffafl›¤›yla ilgili yasa, “flirket yöneti-
mi”ne iliflkin temel standartlar› belirlemektedir. Yürütmeyle ilgili yap›lan
görüflmelerin sonucunda, Alman idarecilerin düflünüfl ve fikirlerinin yeni-
den yap›lanmas›yla ilgili ilerlemeler katedilmifltir.

‹talya: Finansal piyasalara iliflkin kanun metinlerinin konsolide edil-
mesi karar›ndan sonra kote flirketlerde yönetim ilkeleri az›nl›k haklar›n›n
korunmas›n› art›rma yönünde geliflmifltir. Piyasaya yeni girecek olan kü-
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çük flirketler ve dolay›s›yla pan-European EURO NM a¤›,  flirket ve yat›-
r›mc›lar›n iletifliminin art›r›lmas›n› sa¤layacak mekanizmalar›n gelifltiril-
mesini sa¤layacakt›r. Adalet Bakanl›¤›’n›n içinde oluflturulan komite, bor-
sada kote olmam›fl flirketleri ilgilendiren yasa reformunda bulunan flirket
yönetimini incelemektedir.

Hollanda: “fiirket Yönetimi” konusu özel sektör ve devlet temsilcile-
ri ile OECD aras›nda halen görüflülmektedir.

Portekiz: ‹flletmelere yönelik e¤itim ve ayd›nlanma programlar›, ken-
di içinde flirket yönetimini içeren en iyi uygulamalar› kapsamaktad›r.

‹sveç: Risk sermayesi sektöründe, flirket yönetimi alan›ndaki en iyi uy-
gulamalar› üye ülkelerin sorumlulu¤unda de¤ildir.

Avrupa Birli¤i’nde flirket yönetimi konusunda yap›lan çal›flmalardan
biri CEPS (Centre for European Policy Studies) taraf›ndan gerçeklefltiril-
mifltir. Bu çal›flmada, flirket yönetimi konusunda Avrupa Birli¤i’ne yöne-
lik olarak önemli tespit ve önerilerde bulunulmufltur.

1. Ulusal bazda flirket yönetim ilkelerindeki farkl›l›klar nedeniyle ilk
aflamada, flirket yönetimi konusunda bir rehber düzenlemenin haz›r-
lanmas› önerilmektedir. Bu rehberin fonksiyonu, AB bünyesinde flir-
ket yönetimi aç›s›ndan asgari standartlar›n ve çerçevenin oluflturul-
mas›n› sa¤lamakt›r. Borsalarda menkul k›ymetleri ifllem gören tüm
flirketlerin bu asgari düzeydeki kurallara uymalar›n›n zorunlu tutul-
mas› önerilmektedir. Kurallara uyumun izlenmesinin ise ba¤›ms›z
organizasyonlar (borsalar, denetçiler gibi) taraf›ndan yap›lmas› ya-
rarl› görülmüfltür. Reel sektördeki önemli flirketlerin bu kurallara uy-
malar›n›n desteklenmesinin, di¤er flirketleri de bu yöne sevketmeyi
h›zland›raca¤› belirtilmifltir.

2. AB düzeyinde muhasebe standartlar›n›n uyumlaflt›r›lmas› ve Ulus-
lararas› Muhasebe Standartlar› (IAS) benzeri bir standartlaflmaya gi-
dilmesi ve AB Muhasebe Standartlar›n›n oluflturulmas› (European
Accounting Standarts) gerekti¤i önerilmektedir.

3. fiirket al›m ve ele geçirme tekliflerinde fleffafl›¤› ve kamuyu ayd›n-
latmay› sa¤lamak amac›yla al›m prosedürlerinin ve kurallar›n›n
uyumlaflt›r›lmas›, flirketler hukuku direktiflerinde bunu sa¤layacak
kurallar›n getirilmesi önerilmektedir.

4. Avrupa fiirket Statüsü’nün oluflturulamam›fl olmas› da ortak flirket
yönetim ilkelerinin uygulanmas›n› engelleyen di¤er bir faktördür.
fiirketlerin kurulufl ve faaliyetlerindeki farkl› yasal gerekliliklerin ül-
keden ülkeye de¤iflmesi flirketler aç›s›ndan önemli maliyetlerle kar-
fl›lafl›lmas›na sebep olmaktad›r.
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fiirket yönetimi konusunda önerilerinin bafll›calar› ise afla¤›daki gibidir:
a) fiirket yönetim kurallar›n›n hedefi, flirketin ilgili tüm taraflar› aras›n-

da bir konsensüs oluflturulmas›n› sa¤lamakt›r.
Pay Sahiplerinin Haklar› ve Sorumluluklar›

a) Pay sahiplerine oy haklar›n› ba¤›ms›z ve yeterli bilgilendirilmifl fle-
kilde kullanma imkan› verilmelidir. Hisse sahipli¤inin giderek ulus-
lararas›laflmas› ve ulusal s›n›rlar›n d›fl›na ç›kmas› bunu gerekli k›l-
maktad›r. Özellikle yat›r›mc›lar›n hisse senetlerini saklayan bankalar
ve benzeri kurulufllar›n oy haklar›n› vekaleten kullan›mlar›nda bu
kural önem tafl›maktad›r.

b) Pay sahipleri hisse senetlerine hangi haklar›n ba¤lanaca¤› konusun-
da karar verebilme imkan›na sahip olabilmelidir. Her pay›n bir oya
sahip olmas› ana kural olmal›d›r. Bu kural›n d›fl›ndaki tüm istisnalar
için flirket genel kurulunun onay› zorunlu tutulmal›d›r. Pay sahiple-
rinden flirket yönetimine delege edilen hak ve yetkilerin kullan›m›,
düzenli aral›klarla ve prosedürlerle gözden geçirilmelidir. 

c) Pay sahiplerinin temel haklar› aras›nda yönetim kurulu üyelerinin ve
denetçilerin atanmas› ve azli, da¤›t›lacak temettülerin onaylanmas›,
esas sözleflme de¤iflikliklerinin ve yeni hisse yarat›lmas›n›n onaylan-
mas› yer almal›d›r.

d) Pay sahipleri flirketin uzun vadeli büyümesini ve istikrar›n› gözönün-
de tutmal›d›rlar. Büyük pay sahibi ortaklar›n bu konudaki sorumlu-
luklar› öncelikli önem tafl›maktad›r.

e) Az›nl›k niteli¤indeki pay sahiplerine eflitlik ve dürüstlük prensibine
uygun olarak davran›lmal›d›r. Bu kural özellikle flirket ele geçirme
durumlar›nda öncelikli öneme sahiptir.

Yönetim Yap›s› ve Prosedürleri

Yönetim Tek Kurullu veya ‹ki Kurullu bir yap›da olabilir. 
Tek Kurullu Yönetim Yap›s›

a) Yönetim kurulu, flirket yönetim baflar›s›ndan sorumludur. Bu neden-
le, yönetim performans›n›n sürekli ve yak›ndan etkili flekilde izlen-
mesi gereklidir. 

b) Yönetim kurulu üyeleri aras›nda, tecrübeli ve yüksek kalifiyeli, yö-
netimden ba¤›ms›z flirket d›fl›ndan üyeler yer almal›d›r (outside di-
rectors). D›flar›dan üyeler, yönetim kurulunda yeterli say›da olmal›
ve yönetim üzerinde etkili bir gözetim yapacak flekilde ba¤›ms›z ni-
teli¤e sahip olmal›d›rlar.

c) Yönetim kurulu üyeleri, flirket genel kuruluna karfl› sorumlu olmal›d›r.
Üyelik süreleri ve yeniden atanmalar› genel kurulun onay›na tabi tu-
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tulmal›d›r. Yönetim kurulu üyeli¤i belirli bir süre ile s›n›rlanmal›d›r.
‹ki Kurullu Yönetim Yap›s›

Yönetim yap›s›nda, yukar›daki belirtilen prensipler, yönetim kurulu ve
denetim kurulu aras›nda paylafl›l›r. Her iki organ›n görev ve yetkileri ile ça-
l›flanlar›n denetim kurulunda temsili flirket ana sözleflmesi ile belirlenmifltir.

Raporlama ve Kontrol

a) Yönetim kurulu flirket hesaplar›n› dengeli tutmak ve uygun yollarla
pay sahiplerinin onay›na sunmakla görevlidir.

b) fiirket bilgileri ortaklar›n tümü taraf›ndan eflit olarak edinilecek fle-
kilde yay›nlanmal›d›r.

c) Y›ll›k faaliyet raporunda, flirket stratejileri ve yat›r›m kararlar› yay›n-
lanmal›d›r.

d) Yönetim kurulu flirket denetçileri ile objektif ve aç›k iliflki kurmal›-
d›r. Yönetim kurulundaki d›flar›dan üyelerin, yönetimin denetimin-
deki sorumluluklar› önem tafl›maktad›r.

fiirket yönetim kurallar› alan›nda AB bünyesinde çeflitli ülkelerde fark-
l› bak›fl aç›lar› söz konusudur.

‹ngiltere’de 1991 y›l›nda Cadbury Komitesi, flirketlerde finansal rapor-
lama standartlar›n› ve güvenirliliklerini tespit etmek, bu hususlarda yöneti-
ci konumunda olan ve olmayan yönetim kurulu üyelerinin rollerini belirle-
mek amac›yla kurulmufltur. Sözkonusu Komite, 1992 y›l›nda finansal aç›-
dan flirket yönetimi uygulamalar› konusundaki çal›flmas›n› yay›nlam›flt›r
(Code of Best Practice on the Financial Aspects of Corporate Governance). 

Londra Borsas› bu kurallara uymay› iste¤e ba¤l› tutmakla birlikte, flir-
ketlerin y›ll›k raporlar›nda bu kurallara uyup uymad›klar›n› ve e¤er uymu-
yorlarsa uymama sebeplerini aç›klamalar›n› zorunlu tutmufltur.

Cadbury Komitesi raporunun getirdi¤i bafll›ca öneriler afla¤›dakilerdir:
1) Baflkan (chairman) ile ‹cra Kurulu Baflkan› (Chief Executive) aras›n-

da ayr›ma önem verilmelidir.
2) Yönetim kurulunun ba¤›ms›zl›¤› sa¤lanmal›d›r. Bu amaçla yönetici ko-

numunda olmayan üyeler gerçekten ba¤›ms›z ve yeterli bilgi donan›-
m›na sahip olmal›d›rlar. Bu üyeler ba¤›ms›z öneride bulunabilme po-
zisyonunda olabilmeli ve yönetim kurulu çal›flmalar›na yeterli zaman›
ay›rabilmelidirler. Atanmalar› da belirli bir prosedür içinde olmal›d›r.

3) Yönetici konumundaki üyelere yap›lan ödemeler kamuya aç›klan-
mal› ve ücretlendirme komitesi niteli¤inde bir komitenin önerisiyle
belirlenmelidir.

4) Denetim komitesine yap›lan atamalar ve atama prosedürleri konu-
sunda pay sahipleri bilgilendirilmelidir.
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5) ‹ç kontrol mekanizmalar›n›n iflleyifli ve faaliyetlerin gidiflat› hakk›n-
da yöneticiler taraf›ndan pay sahiplerine bilgi verilmelidir.

fiirket yönetim prensipleri de¤iflik Avrupa ülkelerinde farkl› öncelikle-
re sahiptir. ‹ngiltere’de 1992 y›l›nda Cadbury Komitesi’nin raporunun ka-
bulü ile daha ziyade finansal kontrol ve güvenirlili¤in yeterlili¤i ve yöne-
ticilere yap›lan ödemeler önem kazanm›flt›r. 

Almanya’da öncelikle üzerinde durulan konu, yönetim kontrolünün et-
kinli¤idir. Özellikle universal bankalar›n, oy haklar›n›n vekaletle kullan›-
m› ve denetim kurullar›nda sahip olacaklar› üyelikler yoluyla flirketler
üzerindeki etkinlikleri ve denetimi üzerinde durulmaktad›r.

Fransa’da flirket yönetim kurallar› kapsam›nda, büyük iflletmelerdeki
üst düzey yöneticiler aras›ndaki hiyerarjik yap›n›n yönetim kurulunun ba-
¤›ms›z flekilde hareket etmesine ve güvenirlili¤ine olan etkileri önem ta-
fl›maktad›r.

Pay Sahipli¤i Yap›lar›

Avrupa ülkelerinde hisse senedi sahipli¤indeki farkl›l›klar, bu ülkele-
rin sermaye piyasalar›n›n geliflmifllik düzeylerinde belirleyici rol oyna-
maktad›rlar.

‹ngiltere’de borsalara kote flirketlerin hisse senedi sahiplerinin ortala-
ma % 59’unu kurumsal yat›r›mc›lar oluflturmaktad›r. Kurumsal yat›r›mc›-
lar aras›nda emeklilik fonlar›, sigorta flirketleri, bankalar, yat›r›m fonlar›
ve ortakl›klar› yer almaktad›r. ‹ngiltere’de ikinci büyük pay sahibi grubu-
nu % 19 ile hane halk› olarak tan›mlanan bireysel yat›r›mc›lar oluflturmak-
tad›r. Sanayinin pay› ise % 4’tür. 

Almanya’da sanayi  % 42’lik oranla, borsa kotundaki flirketlerde en
büyük pay sahibi grubu oluflturmaktad›rlar. Kurumsal yat›r›mc›lar %
15’lik bir paya sahiptirler ve bunun % 10’u bankalar›n elindedir. Hane
halk› ise % 17’lik bir pay› elinde bulundurmaktad›r. Fransa ve ‹talya’da
bireysel yat›r›mc›lar, hisse senedi sahipli¤inde birinci s›ray› almaktad›r.
‹talya’da kamu, borsa flirketlerinde % 27’lik oranla, ikinci büyük pay sa-
hibi grubu oluflturmaktad›r.

Avrupa Ülkelerinde fiirket ve Yönetim Kurulu Yap›lanmas›

Avrupa Birli¤i’nde s›n›rl› sorumlu flirket (anonim flirket) statüleri kar-
fl›laflt›rabilir nitelik tafl›maktad›r. S›n›rl› sorumlu flirketler, ortaklar›ndan
ba¤›ms›z flekilde kendine özgü yasal kimli¤i olan ve borçlardan dolay›
sermayedeki payla sorumlu olunan flirket türleridir. Bu tür flirketler halka
aç›k veya kapal› olabilir. fiirket yönetim ilkeleri daha ziyade halka aç›k s›-
n›rl› sorumlu flirket türlerinde önem kazanmaktad›r. Zira bu tür flirketler-
de hisse sahipli¤i, flirket yönetiminden ba¤›ms›z flekilde, herhangi bir k›-
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s›tlamaya tabi olmaks›z›n transfer edilebilmektedir. Bu flirketlerin yöne-
timleri ayr›ca birtak›m yükümlülüklere tabidirler.

Halka aç›k s›n›rl› sorumlu flirketler Avrupa Birli¤i üyesi ülkelerde de-
¤iflik kurulufl flartlar›na tabidirler. Bu flirketlerin sahip olmalar› zorunlu as-
gari sermaye miktarlar›, yönetim kurulunun oluflumu ve üyelerinin seçi-
mi, genel kurulun sorumluluklar› farkl›l›klar içermektedir. Avrupa Birli¤i
ülkelerinin ço¤unlu¤u tek kurullu yönetim yap›lanmas›na sahiptir. Bu sis-
temde yönetim kurulu bir yandan yönetimin temsilcilerini (executive di-
rectors) di¤er yandan hisse senedi sahiplerinin temsilcilerini (non-execu-
tive / outside directors) biraraya getirmekte ve sorumluluklar› bu temsil-
ciler aras›nda paylaflt›rmaktad›r.

‹ki kurullu yap›da, flirket yönetim kurulu, yönetimden ba¤›ms›z flirket
d›fl›ndan seçilmifl üyelerden oluflan denetim kurulunun denetimine tabidir.
Danimarka, Almanya ve Hollanda bu sistemi kullan›rken, Fransa, Porte-
kiz ve ‹spanya’da her iki sistemden biri seçilebilir. Danimarka, Almanya
ve Hollanda’da ayr›ca iflçi temsilcileri denetim kurullar›nda yer almakta-
d›r. Bu aç›dan Almanya dikkat çekicidir. Almanya’da 2000’nin üzerinde
iflçi çal›flt›ran flirketlerin denetim kurulu üyelerinin yar›s›ndan fazlas› iflçi
temsilcilerinden oluflmaktad›r. ‹flçi temsilcilerinin denetim kurulunda yer
almas› ‹sveç’te de zorunlu iken, Fransa’da ihtiyaridir. 

Yönetim kurulu ile iki kurullu sistemlerde denetim kurulu pek çok ülke-
de genel kurul taraf›ndan atan›r veya onaylan›r. Hollanda bu kural›n istisna-
s›n› oluflturmaktad›r. Bu ülkede denetim kurulu üyelerini kendisi seçer. 

Almanya’da denetim kurullar›n›n yap›s› inceledi¤inde, sendika ve iflçi
temsilcilerinin üye say›s›n›n yar›s›n› oluflturduklar›, sanayi temsilcilerinin
% 25 ile ikinci önemli grup oldu¤u, bankalar ve di¤er finansal flirketlerin
ise % 10’luk bir orana sahip olduklar› görülmektedir.

Muhasebe Düzenlemelerinin AB fiirket Yönetim ‹lkelerine Etkisi

Muhasebe düzenlemeleri bir dizi kural getirerek flirketlerin finansal
durumlar›n›n do¤ru ve dürüst bir flekilde yans›t›lmas›n› amaçlarlar. Y›ll›k
bilanço ve gelir tablolar› ile flirket faaliyetlerinden elde edilen sonuçlar or-
taya ç›kar›l›r ve bunlar genel kurulda hissedarlar›n onay›na tabi tutulur.
Hissedarlar d›fl›nda çal›flanlar, flirkete borç verenler, müflteriler ve vergi
otoriteleri aç›s›ndan da bu sonuçlar önem tafl›d›¤›ndan, sonuçlar›n flirket
denetçileri taraf›ndan incelenmesi istenir.

Muhasebe uygulamalar›nda genelde iki yaklafl›m gözlenmektedir. Bi-
rincisi özellikle Anglo Sakson ülkelerinde rastlanan muhasebe sisteminin
finansal piyasalar›n ihtiyaçlar›na göre düzenlendi¤i sistemdir. Hollanda’da
ayn› sistem geçerlidir. ‹kinci sistem k›ta Avrupas› ülkelerinde görülmekte-
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dir ve finansal piyasalar›n ihtiyaçlar›ndan ziyade flirketler mevzuat›ndan
kaynaklanan gerekliliklere göre düzenlenmifltir. Muhasebe sistemlerindeki
anlay›fl farkl›l›¤›ndan dolay›, de¤iflik ülkelerdeki flirketlerin y›lsonu faali-
yet sonuçlar›n› ayn› flekilde de¤erlendirmek mümkün olamamaktad›r.

Avrupa Birli¤i’nde flirket yönetim kurallar› konusunda birlik ve uyum-
daki geliflme oldukça s›n›rl› düzeyde kalm›flt›r. Zira flirket yönetim ilkeleri
ülkeden ülkeye ulusal ekonomik ve sosyal flartlar›na göre oldukça farkl›l›k
gösterebilmektedir. fiirket kurulufllar›ndaki ve çal›flanlar›n denetim kurul-
lar›nda yer almas›ndaki de¤ifliklikler ve benzeri olgular, üye ülkelerin ulu-
sal sistemlerinde önemli etkide bulunduklar›ndan uyum amaçl› düzenle-
melerin sonuçland›r›lmas›n› güçlefltirmektedir. Bu nedenle halka aç›k ano-
nim flirketler, flirket al›m ve ele geçirme prosedürleri, çal›flanlar›n flirketler-
deki haklar› gibi flirket yönetim ilkelerindeki uyum h›z›, di¤er düzenleme-
lere göre yavafl olmaktad›r. Örne¤in Avrupa flirket statüsünün oluflturulma-
s›nda çal›flanlar›n yönetime kat›l›mlar›n›n ülkeden ülkeye de¤iflim göster-
mesi ortak bir düzenleme belirlemeyi zorlaflt›rmaktad›r. Almanya’da iflçi
temsilcilerinin yönetim ve denetimde temsili oldukça yüksek oldu¤undan,
daha esnek kurallar›n Almanya taraf›ndan kabulü güç gözükmektedir. 

AB’de flirket yönetim ilkeleri aç›s›ndan önem tafl›yan di¤er bir düzen-
leme 1994 y›l›nda kabul edilen Avrupa ‹fl Konseyleri Direktifidir. Bu ifl
konseyleri, birden fazla üye ülkede faaliyet gösteren uluslararas› flirketler
için sözkonusu olup, yönetim ve çal›flan temsilcilerinden oluflan 30 kifli-
den oluflmaktad›r. Çal›flanlar ve temsilcileri taraf›ndan talep edildi¤inde
bu konseyin oluflturulmas› gerekmektedir. 1997 y›l›ndan itibaren ifl kon-
seyleri bulunmayan flirketler, iflçi temsilcileri ile böyle bir konsey kurul-
mas› konusunda görüflme yapmak durumundad›rlar. fiirket sahipleri flirke-
tin önemli yeniden yap›lanma ve benzeri faaliyetlerini iflçi temsilcilerine
bildirmek ve onlarla tart›flmak zorundad›rlar. Direktif en az 1000 iflçiye
sahip ve bunlardan en az 150’sinin di¤er bir üye ülkede çal›flt›ran flirket-
ler aç›s›ndan uygulanma durumundad›r. Almanya’daki sistem Direktifde-
ki düzenlemeye göre daha ileri düzeydedir. Zira Direktif sadece bilgilen-
dirme ve dan›flma niteli¤inde iken, Almanya’daki uygulama büyük ölçek-
li iflletmelerin denetim kurulu üyeliklerinin yar›s›ndan fazlas›n›n iflçi tem-
silcilerinden oluflmas› fleklindedir.

Tek bir finansal piyasa oluflturmaya yönelik düzenlemeler, flirket yöne-
tim ilkelerine uyum aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Üye ülkeler aras›nda
sermaye dolafl›m›n›n serbetli¤i, finansal hizmetlerin serbestçe her üye ül-
kede verilebilmesi, universal bankac›l›k düzenlemeleri flirket yönetim ku-
rallar›n› da dolayl› olarak etkilemektedir. ‹kinci bankac›l›k direktifi,
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AB’de universal bankac›l›k modelini benimsemifltir. Buna göre AB ban-
kalar› genifl bir yelpazede ticari bankac›l›¤› ve yat›r›m bankac›l›¤›n› bira-
rada yapabileceklerdir. Bankalar›n sanayide yüksek oranda pay sahibi ol-
malar›na izin verilmifltir. Bankalar varl›klar›n›n % 15’i oran›nda finansal
olmayan flirketlere yat›r›m yapabilir, hisse sahibi olabilirler. Ayr›ca banka-
lar›n sanayi flirketlerindeki paylar›n›n % 60’› geçmemesi kural› getirilmifl-
tir. Di¤er bir s›n›r ise banka kaynaklar›n›n en fazla % 25’i tek bir müflte-
riye kulland›r›labilmesidir. Bu oranlar pek çok AB üyesi ülkeye göre yük-
sek oranlard›r.

AB’de afla¤›da belirtilen befl geliflme, ulusal sistemler aras›ndaki fark-
l›l›klar›n azalmas›n› ve AB piyasalar›n›n uluslararas› rekabete aç›lmas›n›
kolaylaflt›rmaktad›r:

1) Kurumsal yat›r›mc›lar›n artan rolü,
2) Finansal piyasalar›n entegrasyonu,
3) Muhasebe standartlar›n›n uyumlaflt›r›lmas›,
4) Pay sahipli¤i aktivitesinin (shareholder activism) artm›fl olmas›,
5) Özellefltirmenin artan ivmesi.
Avrupa sermaye piyasalar›nda kurumsal yat›r›mc›lar›n artan önemi,

flirket yönetim sistemlerinde Anglo Sakson modelinin kabulünü zorla-
maktad›r. Ortaklar›n bilgilendirilmesi, bir hisse bir oy kural›, temettü po-
litikas›, yöneticilere sa¤lanan maddi menfaatler ve genel kurul düzenle-
melerinin önemi giderek artm›flt›r. Kurumsal yat›r›mc›lar, çeflitli konular-
da flirket yönetimi üzerinde bir bask› grubu niteli¤i kazanm›fllard›r. Zira
kurumsal yat›r›mc›lar, bireysel yat›r›mc›lar›n aksine daha aktif bir ortak-
l›k sergilerler ve yönetim eksikli¤i veya yetersizli¤ine karfl› etkin giriflim-
lerde bulunabilirler. AB’de kurumsal yat›r›mc›larla ilgili düzenlemelerin
liberalizasyonunda önemli geliflmeler kaydedilmifltir. 1994 y›l›nda hayat
ve hayat d›fl› sigorta Direktifleri ile, sigorta flirketlerinin yat›r›m k›s›tlama-
lar› azalt›lm›fl ve AB çap›nda sigorta flirketlerinin yat›r›mlar›ndaki bölge-
sel çapl› zorunluluklar› kald›r›lm›flt›r. AB bünyesindeki emeklilik fon var-
l›klar›n›n % 80’ninden fazlas› ‹rlanda, Hollanda ve ‹ngiltere’de kurulu
fonlara ait olup, ‹ngiltere ve ‹rlanda’da emeklilik fonlar›n›n portföy yat›-
r›mlar›n›n da¤›l›m›nda herhangi bir s›n›rlama bulunmamaktad›r. Alman-
ya, Belçika ve Danimarka’da yabanc› menkul k›ymetlere yap›lacak yat›-
r›mlar s›n›rland›r›lm›flt›r. Almanya’da sigorta flirketleri ve emeklilik fon-
lar›, portföylerinin en fazla % 30’unu hisse senedi yat›r›mlar›na yönelte-
bilirler. Uygulamada fon yöneticilerinin risk almaktan kaç›nmak isteme-
leri sebebiyle bu oran % 18 seviyesindedir. 

Uluslararas› sermaye piyasalar›n›n entegrasyonu neticesinde kurumsal
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yat›r›mc›lar›n portföy da¤›l›mlar›nda uyumluluk düzeyi artacakt›r. K›ta
Avrupas›’nda kurumsal yat›r›mc›lar›n portföyü as›l olarak tahvil vb borç-
lanma araçlar›na odaklanm›flt›r.

fiirket yönetim ilkelerinin geliflmesini destekleyen di¤er bir faktör, pay
sahipli¤inden do¤an haklar›n aktif bir flekilde kullan›m›n›n yayg›nlaflma-
s›d›r. Bu e¤ilim özellikle ABD ve ‹ngiltere’de aç›k bir flekilde gözlenmek-
tedir. Pay sahipleri flirket yönetimine karfl› aktif ve etkin bir faaliyet gös-
termektedirler. ‹lgili departmanlar (voting services),  hissedarlar› haklar›
konusunda sürekli bilgilendirmekte ve oy kullanmalar›n› teflvik etmekte-
dirler. Genel kurul gündeminde yer alan konularda hissedarlar detayl› ola-
rak bilgilendirerek, farkl› oylama neticelerinde oluflacak durumlar hakk›n-
da bilgi vermektedirler. ‹ngiltere’de Cadbury Raporu’da kurumsal yat›-
r›mc›lar›n oy haklar›n› kullanma politikalar›n› kamuya aç›klamalar› ge-
rekti¤i belirtilmifltir.

AB’nde flirket yönetim ilkelerinin gelifltirilmesinde çeflitli güçlüklerle
karfl›lafl›lmaktad›r. Hissedarlar›n genelde pasif bir tutum izledikleri ve ge-
nel kurulda asaleten veya vekalet oy kullanmad›klar› bu güçlüklerden bi-
risidir. Genel kurullara hissedarlar›n kat›l›m düzeyleri düflüktür. Bu ilgi-
sizli¤in sebepleri aras›nda flirket yönetimi karfl›s›nda güçsüz ve etkisiz ol-
duklar› ve oylar›n›n belirleyici rol oynamayaca¤›n› düflünmeleri, vergisel
nedenlerle hisse sahipli¤inin mümkün oldu¤unca gizlenmeye çal›fl›lmas›,
flirkette uzun vadeli bir yat›r›m düflünülmemesi yer almaktad›r. Ancak AB
üyesi ülkelerde hissedar bazl› kurallar geliflmeye devam etmektedir. Al-
manya’da bankalar saklama hizmeti verdikleri müflterilerine karfl› genel
kurullarda oy haklar›n› ne yönde kullanaca¤› konusunda bilgi vermek zo-
rundad›rlar ve oy kullan›m›nda onlar›n görüfl ve talimatlar›n› almakla yü-
kümlüdürler. Müflteriler taraf›ndan oylar›n kullan›m› konusunda herhangi
bir talimat bulunmamas› durumunda, oy haklar›n› belirtildi¤i flekilde kul-
lanabilirler. ‹ngiltere’de borsada menkul k›ymetleri ifllem gören flirketler,
y›ll›k raporlar›nda Cadbury Komitesi raporunda yer alan flirket yönetim il-
kelere uyup uymad›klar›n› belirtmek zorundad›rlar.

IV. AB Sermaye Piyasalar›na Teknik Uyum

Türk sermaye piyasas› ve borsas›n›n AB sermaye piyasalar› ile teknik aç›-
dan uyumu; piyasa derinli¤i, likiditesi ve makro ekonomik katk›ya yöne-
lik standartlar ve teknolojik geliflmeleri içermektedir. Global piyasalar›n
tüm kat›l›mc›lar için mükemmel iflleyifli amac›yla son y›llarda gelifltirilen
yöntemler, özellikle arac› kurumlar›n piyasadaki fonksiyonlar› ve öte yan-
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dan kullan›lan veri ifllem ve aktar›m mekanizmalar›n›n modernizasyonu-
na iliflkindir. 

Piyasa yap›lar›ndaki reformlar üç grupta ele al›nabilir: Birinci olarak,
teknolojik yenilikler ile yeni borsalar›n kurulmas› ve alternatif piyasa ifl-
lemlerinin oluflturulmas›d›r. ‹kinci olarak, kurumsal yat›r›mc›lar farkl› ifl-
lem sistemlerine dayal› olan farkl› piyasalara daha kolay ulaflarak yat›r›m
yapabilmektedirler. Son olarak, piyasalara ve ifllem sistemlerine iliflkin
yasal düzenlemelerde serbestleflme oluflmakta veya yasal durumlar piyasa
serbestleflmesinde k›s›tlay›c› nitelikte olmamaktad›r.

Teknolojik bak›mdan en ileri piyasa sistemine sahip oldu¤u kabul edi-
len New York Borsas› dahi, en son 1995 y›l›nda 200 y›ld›r kullanmakta ol-
du¤u bilgisayar tabanl› ifllem sistemini modernize etmek için 125 milyon
dolarl›k son aflamay› gerçeklefltirmifltir.  

‹MKB, yeni teknolojilerin h›zla uyarland›¤› dünya borsalar›na paralel
olarak; gerek fiyat oluflturma ve etkin bilgi transferi ve gerekse global pi-
yasalara entegre olmak bak›m›ndan elektronik ifllem sistemini sürekli ge-
lifltirmektedir.

Menkul k›ymet piyasalar›nda özellikle düzenlemelerin haz›rlanmas› ve
yürütülmesi piyasa gelifliminde etkin rol oynamaktad›r. 21. yüzy›lda tek
ekranl›, uzaktan eriflimli ve ortak takas sistemine sahip piyasa mekaniz-
malar› geçerlilik kazanacakt›r. Geliflmelere uygun yasal düzenlemeler ile
s›n›r-ötesi ifllemler ve üyelikler gerçekleflecektir. 

Yeni ifllem sistemlerinin ABD Ulusal Piyasa kotasyonuna dahil edil-
mesi adil fiyatland›rmada gerekli olmakta; ancak Instinet ve Optimark gi-
bi sistemler ile verilen kotasyonlar›n piyasadaki ilgili arac› kurumlar› ve
piyasa yap›c›lar› zor duruma sokabilece¤i iddia edilmektedir. New York
Borsas›’ndaki teknik geliflmeler sayesinde çok daha fazla ifllem kablosuz
iletiflim ile gerçekleflmekte ve böylelikle ifllem ve flirket finansal bilgileri-
ne ulafl›m anl›k sa¤lanmaktad›r. 

Etkinleflen internet sistemi ile sadece ABD de¤il tüm borsalarda gece-
leri de likit bir piyasa oluflabilecektir. ‹fllem gününün uzat›lmas› planlar›
ise, özellikle para piyasas› yöneticilerini tedirgin etmektedir. Öte yandan,
ileri bilgisayar teknoloji kullan›m› ile beklenilen faydalar dijital bilgi ve
veri kay›t ve veri aktar›m›nda düflünülmektedir. Yapay zeka kullan›m›yla
da, ifllemcilerin daha k›sa sürede çok farkl› piyasalar üzerinde karar ver-
meleri kolaylaflabilecektir. 

Özellikle borsalar aras›nda h›zlanan rekabet, borsalar› ittifak ve iflbir-
li¤i anlaflmalar›na ve bunun da ötesinde birleflmelere yöneltmektedir. 

Güncelli¤ini yitirmeyen ve üzerinde en çok tart›fl›lan konulardan biri de,
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piyasa yap›c›l›¤› sisteminin uygulamas›d›r. Sistemin uyguland›¤› ‹ngiltere
ve ABD örneklerinin yan›s›ra uygulanmad›¤› bir çok Avrupa Borsas›’nda
uygulanma olas›l›klar› de¤erlendirilmektedir. Özellikle ‹ngiltere ve ABD’de
borsa ifllemleri piyasa yap›c›l›¤› sistemine dayand›¤›ndan global piyasalar
entegrasyonunda ortak ifllem sistemlerinin oluflmas› gerekli olacakt›r. 

Bu kritik geliflmeler ba¤lam›nda AB sermaye piyasas› entegrasyonun-
daki geliflim süreci yeni bir boyuta gelmifltir. 

� AB yat›r›mc›lar›n›n portföylerinde oldukça düflük paylarda yaban-
c› yat›r›m bulunmaktad›r;

� Sermaye piyasalar›n›n entegrasyon seviyesi tam gerçekleflmedi¤in-
den piyasa dalgalanmalar›ndaki muhtemel floklar› giderebilecek fle-
kilde tüketimi yumuflat›c› özelli¤e sahip de¤ildir;

� Ancak, geçen süreç içerisinde üye ülkelerin sabit getirili enstrü-
manlar ile hisse senetleri al›m sat›m ifllemlerinde k›s›tlamalar›n kal-
d›r›lma baflar›s› gösterilmesi ve tek para biriminin hayata geçirilme-
siyle birlikte Birlik içerisinde kurumsal yat›r›mc›lar›n portföy kom-
posizyonlar›n› uluslararas› boyutta geniflletme alan› sa¤lanmakta-
d›r;

� Menkul k›ymet ihraçc›lar› da bu yeni geliflme trendinden yararlan-
makta olup;

� Euro üzerine uluslararas› tahvil ihraçlar›n›n hacmi ABD Dolar› baz-
l› olanlara eflit seviyeye gelmifl durumdad›r;

� Avrupa Para Birli¤i çeflitli düzenleme k›s›tlar›n› ortadan kald›r›p;
özellikle finansal hizmetler alan›nda tek bir piyasa oluflumunu, ta-
kas mekanizmas›n›n geliflimi ve son olarak Finansal Hizmetler Ak-
siyon Plan›n›n gerçeklefltirilebilmesi için yap›sal de¤iflimleri olum-
lu flekilde etkilemektedir;

� Yat›r›mc› davran›fllar› da bu çerçevede bir de¤iflim göstermektedir.
Düflük faiz oranlar›, tek para birimi de dahil istikrarl› bir ekonomik
ortam›n oluflturdu¤u güven içerisinde, Avrupal› yat›r›mc›lar›n risk
üstlenme istekleri de giderek artmaktad›r. Avrupa flirket tahvil piya-
san›n ortalama kredi derecesi “AAA” dereceli ihraçlar›n piyasaya
gelmeye bafllamas›yla birlikte düflme e¤ilimine girmifltir. Bu da flir-
ketlerin finans sa¤lama imkanlar›n›n geliflti¤ine iflaret etmektedir.

� Tüm bahsi geçen de¤iflimlere karfl›l›k AB finansal alan› içerisinde
fleffafl›¤›n artt›r›lmas› baflta gelmek üzere denetim, kural ve uygu-
lamalar›n›n yeniden gözden geçirilmek suretiyle etkinlik sa¤lanma-
s› Aksiyon plan›n›n baflar›s› aç›s›ndan önemlilik arz etmektedir.
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4.1. Borsalar›n Ekonomide Büyüklü¤ü

Piyasalar›n teknik geliflimine gösterge olmak üzere piyasa karakteristikle-
ri incelendi¤inde, piyasa kapitalizasyonunun GSMH’a oran›n›n yüksek
oldu¤u ülkelerin ekonomik aç›dan da geliflmifl oldu¤u belirlenmektedir.
AB içinde en geliflmifl borsaya sahip olan ‹ngiltere’de ise bu oran %195
seviyesindedir. GSY‹H’n›n üzerinde bir piyasa de¤erine sahip di¤er bor-
salar Finlandiya, Yunanistan, Lüksemburg, Hollanda ve ‹sveç’tir. Türkiye,
bu kritere göre karfl›laflt›r›ld›¤›nda orta s›ralarda yer almaktad›r.

Grafik 3: AB Borsalar›n›n Ekonomi ‹çindeki Pay› (1999)

Kaynak: FIBV 2000, OECD.
Aç›klama: Gayrisafi Yurtiçi Has›la rakamlar› 1999 y›l› itibariyle OECD’den al›nm›flt›r. Borsalar›n ekonomideki önemi-
ne bakmak üzere 1999 y›l› piyasa kapitalizasyonlar› GSY‹H’ya oranlanm›flt›r. 
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Sermaye piyasas›n›n ekonomik ifllevini fonlama aç›s›ndan ortaya koy-
mak üzere ilk ve ek arzlar yoluyla piyasadan iflletme kesimine aktar›lan
fon büyüklü¤ü gözönünde bulunduruldu¤unda; Türk sermaye piyasalar›-
n›n daha ileri düzeylere gelmesi gerekmektedir. 

Tablo 21: ‹lk ve ‹kincil Halka Arzlar (Toplam ‹hraçlar, milyon Euro)

Ülke 1998 1999 % De¤iflim

Avusturya 3195.1 644.6 -79.8
Almanya 7843.8 20816.4 165.4
Belçika 1484.7 2462.6 65.9
Danimarka 830.7 2468.6 197.2
Finlandiya 877.7 3017.5 243.8
Fransa 17829.0 26610.1 49.3
Hollanda 16688.7 35361.1 111.9
‹ngiltere 19688.4 15548.6 -21.0
‹rlanda 2269.5 1194.3 -47.4
‹spanya na 10095.8 na
‹sveç 1832.5 798.1 -56.4
‹talya 5142.8 10218.1 98.7
Lüksemburg 538.2 3332.7 519.2
Portekiz 609.5 3109.0 410.1
AB Ortalamas›* 80494.3 127784.6 58.7
AB Ortalamas› — 137880.4 —

Kaynak: International Federation of European Stock Exchanges, 2000.
*: ‹spanya hariç.

4.2. Hisse Senetleri ‹fllem Gören fiirket Say›s› ve Büyüklükleri

Sermaye piyasalar›n›n arz yönünün incelenmesi itibariyle; AB borsalar›n-
da ortalama bazda 1058 flirket ifllem görürken, ‹MKB’de 298 flirketin his-
sesi ifllem görmektedir. Bununla birlikte; AB ortalamas›n›n yüksekli¤i bü-
yük ölçüde Almanya ve ‹ngiltere borsalar›nda ifllem gören flirket say›s›n›n
fazla olmas›ndan kaynaklanmaktad›r. Özellikle Almanya’da 1999 y›l›nda
flirket say›s› bir önceki y›la göre %150 oran›nda artarak 8798’e yükselmifl-
tir. ‹MKB’de ifllem gören flirket say›s› AB üyesi 15 ülkenin 9’undan daha
fazlad›r. AB borsalar›n›n 6’s›nda ise ifllem gören flirket say›s› azalm›flt›r.
fiirket say›s›ndaki de¤iflim incelendi¤inde, Almanya’dan sonra 1990-1999
döneminde en büyük art›fl ‹MKB’de gerçekleflmifltir. fiirket say›s›n›n yan›
s›ra, ortalama flirket büyüklüklerini karfl›laflt›rmak da yararl›d›r. Borsa’da
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ifllem gören flirket say›s›n›n h›zla artt›¤› Almanya’da ortalama flirket bü-
yüklü¤ü %75 oran›nda azalm›flt›r. Almanya’da özellikle 1999 y›l›nda ifl-
lem görmeye bafllayan flirketlerin daha küçük ölçekli flirketler oldu¤u so-
nucu ortaya ç›kmaktad›r. 

Grafik 4: fiirket Say›s› ve Ortalama Büyüklük

‹MKB, ifllem gören flirket say›s› aç›s›ndan AB ülkelerinden çok farkl›
olmamakla birlikte ortalama flirket büyüklü¤ü aç›s›ndan sadece Almanya
ve Lüksemburg’dan daha büyüktür. fiirket say›s› aç›s›ndan ilk s›rada yer
alan Almanya ise, ortalama flirket büyüklü¤ü aç›s›ndan ise son s›radad›r. 

fiirket büyüklüklerine göre de¤erlendirmede, Almanya’n›n özellikle
1999 y›l›nda küçük ölçekli flirketleri teflvikinin etkisi, ‹talya’da büyük öl-
çekli kamu flirketlerinin halka aç›lmak suretiyle özellefltirilmeleri, ‹ngilte-
re ve Hollanda’da ise, flirket ölçeklerinde istikrarl› büyümesi dikkati çe-
ker. H›zla geliflen piyasalar Türkiye ve Yunanistan ile ayr›ca Finlandi-
ya’da global krizin ard›ndan hisse senetlerindeki fiyatlar›n yükselmesiyle
piyasa de¤erlerinde art›fl gerçekleflmifltir. 
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4.3. Piyasa Toplam De¤erleri

Borsalarda ifllem gören flirketlerin toplam piyasa de¤erine göre, ‹ngiltere
hisse senetleri piyasas› en büyüktür. En küçük borsalar ise Lüksemburg ve
Avusturya borsalar›d›r. Piyasa de¤erinde 1999-90 y›llar› aras›nda en bü-
yük oranl› art›fl Finlandiya ve Yunanistan borsalar›nda gerçekleflmifltir. Bu
borsalarda, söz konusu dönemde ifllem gören flirket say›s›nda fazla art›fl
olmad›¤› dikkate al›n›rsa, piyasa de¤erindeki art›fl büyük oranda fiyatlar-
da meydana gelen art›fltan kaynaklanmaktad›r. 

Grafik 5: Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (milyon ABD$, 2000/5)

Kaynak: FIBV, 2000/5.

‹MKB’nin 1999 sonu piyasa de¤eri AB ortalamas›n›n %12’si kadard›r.
‹MKB’de piyasa de¤erinin düflük olmas› piyasan›n AB borsalar› ile karfl›-
laflt›r›ld›¤›nda derinli¤inin az oldu¤unun bir göstergesidir. ISO-500’de yer
alan sanayi kurulufllar›ndan yaln›zca 126’s› ‹MKB’de ifllem görmektedir.
Di¤er flirketlerinde halka aç›lmalar› ve ‹MKB’de ifllem görmeleri piyasa
derinli¤inin artmas›n› sa¤layacakt›r. Bunun yan› s›ra, KOB‹’lerin serma-
ye piyasas›ndan daha fazla yararlanmalar›n›n da, ‹MKB’nin piyasa de¤e-
rini art›r›c› etkide bulunmas› beklenmektedir.
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4.4. ‹fllem Hacmi ve ‹fllem Görme Oranlar›

Londra Borsas› gerek piyasa de¤eri gerekse ifllem hacmi aç›s›ndan AB
içinde en geliflmifl borsad›r. 1990-1999 y›llar› aras›nda ifllem hacmi 9 ka-
t›n üzerinde artan ‹MKB’de 1999 y›l› itibariyle ifllem hacmi 6 AB ülke pi-
yasas›ndan yüksek gerçekleflmifltir. Bununla birlikte, AB içindeki geliflmifl
piyasalara göre ifllem hacmi düflük seviyelerdedir. 1999 y›l›nda ifllem hac-
minde en büyük art›fl Yunanistan’da gerçekleflmifltir (%4357). 

Piyasa likiditesini daha iyi gösterge olmak üzere ifllem görme oranlar›
belirlenmifltir. ‹MKB’nin ifllem görme oran›, AB ortalamas› ve AB içinde-
ki piyasalar›n bir ço¤undan daha yüksektir. ‹MKB, piyasa derinli¤i aç›s›n-
dan yeterince geliflmifl olmamakla birlikte likit bir piyasa görünümünde-
dir. 

Endeks de¤iflimleri aç›s›ndan incelendi¤inde getiri aç›s›ndan AB’de en
iyi performans gösteren, Helsinki Borsas›’d›r. 1990-1999 döneminde
‹MKB endeksi %25.9’luk getiriyle tüm AB borsalar›ndan daha yüksek
performans göstermifltir. En düflük performans gösteren borsa ise Viyana
borsas›d›r. ‹ncelenen dönemde Viyana Borsas› Endeksi’nin en yüksek de-
¤eri 1990 y›l›ndaki 502 de¤eridir. 

Grafik 6: AB Ortalamas› ile ‹MKB ‹fllem Görme Oranlar›
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4.5. Birleflme ve Devralmalar

AB bünyesinde ‹ç Pazar’da 1997-98 döneminde s›n›r ötesi yat›r›mlar çer-
çevesinde  yabanc› do¤rudan yat›r›mlar baflta olmak üzere birleflme ve ele
geçirme faaliyetlerinde belirgin bir art›fl yaflanm›flt›r. Söz konusu faaliyet-
lerin yan› s›ra di¤er hizmetler sektörlerindeki paralel geliflimlerde ‹ç 
Pazar entegrasyonu iyi yönde etkilemektedir.

Grafik 7: AB’de Birleflme ve Devralmalar

Kaynak: European Commission.

Tablo 26: AB’de Birleflme ve Devralmalar›n Da¤›l›m›

Bölgesel Da¤›l›m

Say› % Ulusal Birlik Uluslararas› Uluslararas› Toplam

De¤iflim ‹çi AB-hedef AB-al›c›

1987 2.775 71,6 9,6 4,4 14,5 100
1988 4.242 52,9 65,9 13,5 4,3 16,2 100
1989 6.945 63,7 63,2 19,1 7,6 10,1 100
1990 7.003 0,8 60,7 21,5 7,9 9,9 100
1991 6.607 -5,7 66,4 17,9 7,8 7,9 100
1992 6.005 -9,1 65,0 16,6 10,0 8,4 100
1993 5.740 -4,4 63,4 15,9 10,8 9,8 100
1994 6.334 10,3 62,9 15,1 12,2 9,8 100
1995 6.810 7,5 59,5 16,5 11,5 12,5 100
1996 6.327 -7,1 55,7 17,4 13,0 13,9 100
1997 7.097 12,2 52,3 17,4 16,0 14,2 100
1998 7.600 7,1 50,1 16,5 17,1 16,3 100
Kaynak: European Economy, fiubat 1999.
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Özellikle AB içerisindeki yabanc› yat›r›mlar›n birleflmeler ve ele geçir-
me faaliyetleri 1997 ve 1998 sürecinde iki kat art›fl kaydedilmifltir. Bu ar-
t›fl hiç kuflkusuz firmalar›n özelllikle Avrupa Para Sisteminin AB entegras-
yonunu ivmeleyici etkisiyle yeniden flekillenen AB pazar›nda büyüme
stratejileriyle rekabet edebilme ve yeni potansiyel yat›r›m f›rsatlar›n› ya-
kalama hedefinin bir sonucudur. Birlik içi ve d›fl›ndaki ticaret hacminin
1993 y›l›ndan itibaren yükselifl trendinde olmas› AB entegrasyon sürecini
daha da h›zland›rmaktad›r. Ticaret ve yat›r›mlardaki aç›kl›k seviyesi ABD
ve Japonya’ya eflit veya daha yüksektir (OECD, 1999). 
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Konu AB Türkiye

Tablo 27: AB Borsalar› ve ‹MKB Piyasa Karakteristikleri Karfl›laflt›rmas›

En yüksek   : ‹ngiltere: 3,12 trilyon ABD$
En düflük    : Lüksemburg: 1,2 milyar ABD$
AB Ortalamas›: 500 milyar ABD$
En yüksek art›fl : Yunanistan %4.357
En düflük art›fl  : Avusturya %5
AB Ortalamas› %art›fl (1990-99) : %383
En yüksek : ‹ngiltere: 2,77 trilyon ABD$
En düflük  : Lüksemburg: 30,8 milyar ABD$
AB Ortalamas›: 547 milyar ABD$
En yüksek art›fl : Yunanistan %1315
En düflük art›fl  : Avusturya %19
AB Ortalamas› % Art›fl (1990-99): %252
En yüksek : ‹spanya : %171,5
En düflük  : Lüksemburg : %4,1
Ortalama  : %91,4

Ortalama(%) St. Sapma
Hollanda 25,2 19,7
‹ngiltere 13,7 10,0
‹rlanda 18,6 22,2
‹spanya 19,7 23,5
‹sveç 21,7 18,8
‹talya 15,2 24,4
Lüksemburg 18,5 35,3
Portekiz 18,8 27,1
Yunanistan 28,8 45,3
AB Ortalamas›: 1990-99 aras› art›fl    

1.058 %96
Almanya: 8.798 %1.250
‹ngiltere: 2.788 %9   
Fransa:  1.150 %43
AB Ortalamas›:            869,9 (bin ABD$)
1990-99 Dönemi Art›fl: %178
Vadeli ifllemlerde dahil olmak üzere hisse senedi,
kamu ve özel borçlanma araçlar› piyasalar›, tekno-
loji flirketlerine yönelik pazarlar mevcut bulunmak-
tad›r.

62,6 milyar ABD$
1990-99 aras› art›fl:
%966

64,6 milyar ABD$

1990-99 aras› art›fl: %239

1998: %203
1999: %96,8

Ortalama(%) St. Sapma
124,4 148

fiirket say›s›: 281
1990-99 dönemi art›fl›

%155

230 (bin ABD$)
Art›fl: %33
Türkiye’de baz› pazarlar›n
oluflmamas› rekabet gücünü
zay›flatmaktad›r. Vadeli ifl-
lem ve opsiyon piyasalar›,
warrant piyasas›n›n

Hisse Senetleri
Piyasas› ‹fllem
Hacmi (1999)

Hisse Senetleri
Piyasas›
Kapitalizasyonu
(1999 sonu)

Hisse Senetleri
Piyasas› ‹fllem
Görme Oran›
Yerel Para
Baz›nda Endeks
Getirileri
(1991-1999)

fiirket Say›s›

Ortalama fiirket
Büyüklü¤ü
Pazar Çeflitlili¤i
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Üye ülke borsalar›nda ortak asgari uygulanan bir
oran yoktur. Genelde serbetçe kararlaflt›r›lmaktad›r.
Avusturya: Herhangi bir yasal s›n›rlama yoktur.Uy-
gulamada % 0.75-1.25 aras›nda de¤iflmektedir.
Belçika: %0.07-0.17 aras›nda de¤iflmektedir.
Danimarka: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor. % 0.025-
0.15 aras›nda.
Finlandiya: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor. 
Fransa: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
Yunanistan: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
‹rlanda: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
‹talya: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
Lüksemburg: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
Hollanda: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
Portekiz: Sabit bir oran uygulan›yor.% 0.03-0.2
aras›nda de¤ifliyor.
‹sveç : Serbestçe kararlaflt›r›l›yor. % 0.30-0.45 ara-
s›nda de¤ifliyor.
‹ngiltere: Serbestçe kararlaflt›r›l›yor.
K›ta Avrupa’s› flirketlerinin %75’i finansman›n›
bankac›l›k sisteminden, %25’i sermaye piyasala-
r›ndan karfl›lamaktad›r. Hollanda bankac›l›k siste-
mine baflvuran flirketlerin oran› %50, Fransa, ‹tal-
ya ve Almanya’da %70, ‹spanya’da %80’dir.

* Ocak 1999 tarihinden itibaren hisse senetleri ih-
raçlar› Euro üzerinden kote edilmektedir. 

* Euro’ya geçen ülkelerde çapraz kur riskine karfl›
ifllem yapma zorunlu¤u ve dolay›s›yla ilgili risk-
ten korunma enstrümanlar›na iliflkin talep orta-
dan kalkt›¤›ndan, yeni finansal enstrümanlar›n
yayg›nlaflmas› söz konusudur.

* Avrupa’l› yat›r›mc›lar›n, yat›r›mlar›n› sektörler
ve ülkeler aras›nda daha iyi da¤›tmalar› ihtiyac›
artmaktad›r.

olmay›fl›n›n yan›s›ra, özel
sektör tahvil ve bono piyasas›
yok denecek düzeylerdedir.
%0,2 ile %1 aras›nda de¤ifle-
bilmektedir. SPK taraf›ndan,
2000 y›l›nda serbest b›rak›la-
ca¤› duyurulmufltur.

Sermaye piyasas› olanakla-
r›ndan yararlanan flirket say›-
s› oldukça yetersizdir. Özel-
likle uzun vadeli sermaye pi-
yasas› borçlanma araçlar› ile
fonlama yok denecek kadar
azd›r.
• 1999 Ocak ay› bafl›ndan iti-

baren ‹MKB-100 endeksi
“Euro” cinsinden hesaplan-
maya ve yat›r›mc›lara du-
yurulmaya bafllanm›flt›r.

• Tamamen elektronik ortam-
da menkul k›ymet al›m sa-
t›m ifllemlerinin yap›ld›¤›
piyasalara sahip ‹MKB,
uluslararas› borsa

‹fllem Maliyetleri
(Komisyon 
Oranlar›)

fiirket Finansman
Kaynaklar›

Euro’nun Sermaye
Piyasas›na Etkisi 
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• Avrupa finansal hizmetler sektöründeki yeniden
yap›lanmay› ivmelemekte; s›n›r ötesi rekabeti ar-
t›rma yönünde temel engellerden birisi olan dö-
viz farkl›l›klar› ve ondan kaynaklanan riskleri or-
tadan kald›rmaktad›r. K›ta Avrupas› bankac›l›k
sektörü hisse senedi getirileri hala ABD’ninkile-
rinin oldukca alt›ndad›r. Artan s›n›r ötesi reka-
betle birlikte konsolidasyon ve yeniden yap›lan-
ma sürecini h›zland›rm›flt›r.

• Fiyat fleffafl›¤›n›n yan› s›ra birleflme ve devralma
faaliyetlerini kamç›lamakta; Avrupa alan›nda
ürün konsolidasyonu ile emeklilik reformunun
gerçekleflmesi için uygun ortam oluflturmaktad›r.

• Avrupa Birli¤i bünyesinde Euro kriterlerine
uyum, sabit getirili araçlar›n getirilerinde düflüfl
getirmifltir. Almanya’da 4 y›lda getiriler 
% 7.7’den 4.9’a, ‹talya’da 10.9’dan 5.3’e inmifltir. 

• Euro ile getirilerin daha da düflecek olmas›, fon-
lar›n sermaye piyasas›na akmas›na sebep olabile-
cektir

• Hisse senetleri için riske göre getiri f›rsatlar›n›
art›r›c›

• Hisse senedi piyasalar›ndaki likiditeyi art›r›c›
• Avrupa endüstrilerinin yeniden yap›lanmas›, ras-

yonalizasyonu ve konsolidasyon sürecini h›zlan-
d›r›c› 

• Varl›k fiyatlar›n›n de¤erlemesinde devaml›l›¤›
art›r›c› etkileri söz konusudur.

Almanya, Danimarka, Hollanda, ‹ngiltere, Fransa
ve Yunanistan’da belirlenmifl bir limit yok, ancak
gerekli oldu¤unda ilgili otorite geçici marj uygula-
yabilir.
Viyana borsas›nda %15, Brüksel ve Lüksemburg
Borsas›nda %5, Helsinki Borsas›nda %15, Madrid
Borsas›nda % 10.
Frankfurt 08:30-17:00
Viyana 08:00-15:00
Brüksel 10:00-16:30 
Kopenhag 09:00-17:00

kimli¤ini giderek art›r-
maktad›r.

* Avrupa ile ifl yapan firma-
lar ve bankalar euro bazl›
finansal planlama yapmak-
ta ve bu do¤rultuda muha-
sebe sistemlerinde euro ön
plana ç›kmaktad›r.

%10.

10:00-12:00 ve 14:00-16:00

Hisse Senetleri
Piyasas›nda Fiyat
Marj›

Seans Saati ve
Süresi
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Paris 10:00-17:00
Londra 09:00-16:30
Milano 10:00-17:00
Lüksemburg 10:00-13:00 ; 14:00-15:15
Madrid 10.00-17:00
Amsterdam 09:30-16:30
Helsinki 10:30-17:30
Yunanistan 10:45-13:30
• Amsterdam, Brüksel ve Paris Borsalar› Eylül

2000’e kadar Euronext ad› ile birlefleceklerdir.
• Paris’te blue chip flirketler, Amsterdam’da vadeli

ifllemler, Brüksel’de küçük ve orta ölçekli flirket
hisse senetleri ifllem görecektir.

• Hisse senetlerinin ifllem görece¤i sistem Paris
Borsas›’n›n NSC iflletim sistemidir. 

• Takas ve Saklama Clearnet taraf›ndan yürütüle-
cektir.

• Lüksemburg, Milan, Madrid, Zürih Borsalar›n›n
kat›lmalar› gündemdedir.

• Londra Borsas› ile Frankfurt Borsas› ise “‹X” ad›
ile birleflme çal›flmalar›n› sürdürmektedir.

• Euroclear ve Sicovam 2001 y›l› bafllar›na kadar
tam olarak birlefleceklerdir.

• Haziran 2000’de nihai anlaflma imzalanacakt›r.
• Euroclear, Paris Borsas›’n›n ifltiraki durumunda-

ki Clearnet’in % 20’sine ortak olacak ve yönetim
kurulunda temsil edilecektir.

• Sicovam, Euroclear’in ifltiraki durumuna gele-
cektir.

• ‹MKB halen FEAS kurucu
üyesi olup, Baflkanl›¤›n›
yürütmektedir.

• Londra Borsas› ile bilgi
de¤iflimi ve iflbirli¤i proto-
kolü bulunmaktad›r.

• Takas ve saklama hizmet-
leri Takasbank taraf›ndan
yürütülmektedir. Di¤er ta-
kas kurumlar› ile iflbirli¤i
bulunmaktad›r.

AB’nde Borsa
Birleflmeleri
Etkileri 

AB’nde Takas
Kurulufllar›n›n
Birleflmesi
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V. Genel De¤erlendirme

Avrupa Birli¤i’nin entegrasyon sürecine Türkiye’nin tüm alanlarda yasal
ve teknik uyum çal›flmalar›n› dinamik nitelikte belirleyerek öncelikle AB
finansal piyasalar›na iliflkin genel de¤erlendirmeler sorunlar ve beklenti-
ler afla¤›da s›ralanm›flt›r. ‹kinci alt bafll›kta ise, AB finansal geliflmeleri ve
beklentileri do¤rultusunda Türkiye sermaye piyasalar›nda mevcut durum
ve gereklilikler belirlenmektedir.

5.1. AB Finansal Piyasalar›nda Uyum 

1999 y›l› sonu itibariyle Avrupa Birli¤i yeni geniflleme sürecine girmifltir.
2000’li y›llarda yeni üyeliklerle birlikte ekonomik, parasal ve hatta siyasal
alanl› bir entegrasyonu tamamlamak istemektedir. Özellikle ekonomik ve
parasal birli¤in sa¤lanmas›nda iyi bir mesafe kateden AB’nin gündeminde
mevcut düzenlemelerinde sa¤lanacak de¤iflikliklerin yan› s›ra, aday ülke-
lerin yasal yap›lar›n›n da AB ile uyumunun tamamlanmas› gerekecektir. 

5.1.1. Finansal Hizmetler Faaliyet Plan›
� Avrupa Birli¤i finans sektöründe tek pazar oluflumu 1999 y›l›nda 5

y›ll›k bir faaliyet plan› (action plan) haz›rlam›flt›r. Bu plan finans
sektörünü toptan ifllemler pazar›, parekende ifllemler pazar› ve de-
netim olarak 3 stratejik bafll›k alt›nda toplam›fl ve her bafll›kta tarih
de belirleyerek yap›lacak iflleri bir takvime ba¤lam›flt›r. Finansal
Hizmetler Faaliyet Plan›, Euro’nun geliflimi, globalleflme, teknolo-
jik ilerlemeden kaynaklanan de¤iflimlere karfl› al›nacak çeflitli ted-
birleri içermektedir. 

� Finansal Hizmetler Faaliyet Plan›’nda (FHFP), al›nacak tedbirler
konusunda üç önceli¤e yer verilmektedir. 
� Birinci Öncelikli Faaliyetler: Bu faaliyetler; euronun faydalar›-

n›n tam olarak gerçekleflmesi, tüketici ç›karlar›n› korurken Bir-
li¤in finansal hizmetler sektörünün daha rekabetçi bir yap›ya ka-
vuflturulmas›na iliflkindir.

� ‹kinci Öncelikli Faaliyetler: Bu öncelikle, özellikle mevcut dü-
zenlemelerin düzeltilmesi ya da yeni geliflmelere mevcut yap›-
n›n uyumlaflt›r›larak Tek Finansal Hizmetler Piyasas›’n›n iflle-
mesini sa¤lamaya yöneliktir.

� Üçüncü Öncelikli Faaliyetler: Bu faaliyetler euroya geçifl afla-
mas›n›n sonlar›nda uyumlu bir politika oluflturmak konusunda
yap›lacak ifllerin belirlenmesinde aç›k ve genel bir kabülün olufl-
turulmas›na yöneliktir. 
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5.1.2. Yat›r›m Hizmetleri
� Faaliyet Plan›’ndaki tedbirlerden biri, May›s 1993’te kabul edilen

Yat›r›m Hizmetleri Direktifi’nin yenilefltirilerek tek Avrupa Toptan
Sat›fllar Pazar›’n›n oluflturulmas›d›r. Amaç, menkul k›ymetler ala-
n›nda Avrupa sermaye piyasalar›n›n entegrasyonunu h›zland›rmak-
t›r. Banka olmayan di¤er finansal kurumlara Avrupa çap›nda, acen-
talar baz›nda, emir toplama ve gerçeklefltirme, dealing ifllemleri,
portföy yönetimi vb. faaliyetlerde bulunma imkan› getirilebilecek-
tir. Esas›nda bu imkan bankalara 1989 y›l›nda kabul edilen Banka-
lar ‹kinci Direktifi’yle büyük ölçüde sa¤lanm›flt›r. Bu de¤ifliklikle
bankac›l›k temel faaliyeti d›fl›nda olan, yat›r›m dan›flmanl›¤›, flirket
birleflme ve devralmalara iliflkin dan›flmanl›k, saklama ifllemleri,
menkul k›ymet yönetimi ve döviz ifllemleri gibi faaliyetlerin yetki-
li di¤er yat›r›m kurumlar› taraf›ndan da gerçeklefltirilmektedir.

� Yat›r›m Hizmetleri Direktifi’nin pratik sonuçlar›ndan en güncel
olan› elektronik bazl› ifllemlerin düzenlenmesidir. Elektronik bazl›
ifllemlere yönelik yo¤un çal›flmalar ve düzenlemeler gözlenmekte-
dir. Ancak, Direktif’in 15. Maddesi 4. f›kras› “uzaktan üyeli¤i bü-
yük ölçüde ev sahibi üye ülke yetkisine” b›rakmakta olup; bu husus
bir anlamda k›s›tlama olarak da de¤erlendirilmektedir. Dolay›s›yla,
uzaktan üyeli¤in asgari flartlar›n›n da belirlenmesi amaçlanmal›d›r.

� Yat›r›m Hizmetleri Direktifi kapsam›nda muafiyet uygulamalar›
halen üye ülkeler aras›nda farkl›l›klar göstermektedir. Örne¤in
Avusturya’da sigorta flirketlerine, merkez bankalar›na ve kollektif
yat›r›m ortakl›klar›na Direktif kapsam›nda muafiyetler tan›nm›flt›r.
Düzenli piyasalara üyelik ve girifl bak›m›ndan ‹spanya, Yunanistan
ve Portekiz’e tan›nm›fl olan geçifl sürecinin 1999 y›l›nda tamamlan-
mas›n› takiben ek bir süre tan›nmas›na gerek görülmemifltir. Yine
üye ülkeler itibariyle oldukça esnek olan yetki tan›mlamalar› çerçe-
vesinde, muafiyet koflullar› çerçevesinde “düzenli piyasa” tan›m›-
n›n netlefltirilmesi gerekmektedir. 

� Yat›r›m Hizmetleri Direktifi’nin fleffafl›k rejimine iliflkin olarak dü-
zeltilmesi yönünde müzakereler devam etmektedir. 

5.1.3. Sermaye Yeterlili¤i
� Avrupa sermaye piyasalar›nda sermaye yeterlili¤i kriter ve stan-

dartlar›nda yeksenakl›k sa¤lanmas›, üye ülkelerdeki finansal hiz-
met sunumlar›nda özellikle arac›l›k hizmetlerinde bulunan kurulufl-
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lar aç›s›ndan rekabet eflitli¤ini esas almaktad›r. 
� fiirketlerin devaml›l›¤› ve istikrarl› büyümelerinde reel mal ve hiz-

met üretiminin yan›nda; finansal ürünlerin kalitesi ve finansal yö-
netim ve planlama etkili olmaktad›r. Böylece, bir yandan finansal
ürünlere iliflkin serbest ifllemler gerçeklefltirilirken, di¤er taraftan
tüketicinin de yeterli düzeyde korunmas› amac›yla ihraçc› kurum-
lar›n oluflturulan düzenlemelere uymas› gereklidir. 

� Birlik içerisinde üye ülkeler aras›ndaki temel anlaflmazl›k genelde
Almanya ile ‹ngiltere aras›nda yaflanmaktad›r. Buradaki anlaflmaz-
l›k konusu, Almanya’daki bankalar›n sermaye yeterlili¤ine iliflkin
düzenleyici kurallar›n daha muhafazakar belirlemesinden kaynak-
lanmaktad›r. Örne¤in, Almanya’da ikincil derece borçlar zorunlu
sermayenin tan›m› içerisinde yer  almamaktad›r.  Di¤er  taraftan,
‹ngiltere’de düzenleyici kurumlar taraf›ndan (a) yat›r›m firmalar›
için sermaye gereksinmesini asgari düzeye indirecek geliflmifl risk
yönetimi tekniklerinin kabul edilmesi ve (b) k›sa dönemli ikincil
derecedeki borçlar›n zorunlu sermaye olarak aktif kullan›m› söz ko-
nusudur. 

� Direktif’te yat›r›m flirketleri için detayl› sermaye yeterlili¤i kuralla-
r› kabul edildi¤i takdirde, Almanya, universal  bankac›l›k  yapan
Alman bankalar›n›n menkul k›ymet ifllemlerinde rekabet kabiliyeti-
nin olumsuz yönde etkilenece¤i endiflesini tafl›maktad›r. Ayn› flekil-
de ‹ngiltere de, Almanya’n›n tercih etti¤i yönde muhafazakar ban-
ka-tipi düzenlemeler getirilirse, ‹ngiltere’de bulunan yat›r›m firma-
lar›n›n Avrupa orijinli olmayan rakiplerine karfl› dezavantajl› duru-
ma düflece¤inden ve bu durumun yabanc› yat›r›m firmalar›n›n
Londra’dan kaçmas›na yol açaca¤›ndan kayg›lanmaktayd›. Ancak,
Direktif’in amac›n›n geniflletilmesi suretiyle bu kayg› giderilmifltir.  

� Gerek bankalar›n, gerekse yat›r›m firmalar›n›n “menkul k›ymet ifl-
lem defterlerini” di¤er kay›tlar›ndan ayr› olarak tutmalar› ve bu ifl-
lem defterleri için menkul k›ymet ifllemlerine uygun tolerans sevi-
yesinde sermaye yeterlili¤i kurallar› uygulanmas› kabul edilmifltir.
Böylece, üniversal bankac›l›k ile banka-d›fl› yat›r›m firmalar› ara-
s›nda ortak bir saha yarat›lm›fl olmaktad›r. 

� Direktif’in piyasa riskine iliflkin kurallar›n›n da gelifltirilmesi ge-
rekmektedir. Bu ba¤lamda, “risk a¤›rl›klar›n›n” da, zaman içerisin-
de elde edilen tecrübe ›fl›¤›nda yeniden düzenlenmesi planlanmak-
tad›r. 

� K›sa dönemde SYD rejiminin eksikliklerinin giderilmesi konusun-
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da öngörülenler aras›nda: 
i- Konsolide gözetim yap›lmas› yoluyla, bankac›l›k ve sermaye pi-

yasalar›na daha fazla fleffafl›k getirilmelidir. Bu ba¤lamda, ban-
kalar›n arac› kurulufllarla ne flekilde konsolide edilece¤i aç›k bir
flekilde belirtilmeli;

ii- Likiditesi düflük ya da yüksek hisse senetlerine iliflkin farkl› ulu-
sal politikalar, s›n›r ötesi yat›r›m kararlar›n› ve/veya AB finansal
merkezlerinin baflka merkezler karfl›s›ndaki konumunu olumsuz
etkilemektedir. Ulusal uygulamalar›n zaman içerisinde birbirine
yaklaflmas› beklense dahi, rekabette eflitli¤i sa¤lamak ad›na, en
k›sa sürede hisse senetlerinin likiditesine iliflkin AB ölçe¤inde
geçerli olacak kriterler belirlemekte fayda görülmektedir.

Bu de¤erlendirmeler çerçevesinde, Türkiye’nin finans sektöründeki
sermaye yeterlili¤inin oluflumu da bu kapsamda AB ile paralellik sa¤laya-
cak flekilde Türkiye için de geçerlilik oluflturacakt›r.

5.1.4. Kollektif Yat›r›m Ortakl›klar›
� Kollektif yat›r›m ortakl›klar› kat›l›m belgelerine (UCITs) iliflkin Di-

rektif öneri tasar›s› (European Report No 2373) ile gündeme gelen
hususlar›n bafl›nda, “likit varl›k ve para piyasas› araçlar›n›n tan›m-
lar› ve kapsam›” gelmektedir. ‹ngiltere ve ‹sveç yeni bir tan›mlama-
y› gerekli görmemekte, Almanya ise daha ayr›nt›l› olmas›n› iste-
mektedir. Öte yandan, bir UCIT’in portföy k›s›tlamalar› çerçevesin-
de di¤er UCIT’lere ve türev ürünlere yat›r›m oranlar›nda tam yek-
nesakl›k sa¤lanamam›flt›r. 

5.1.5. Parasal Birlik
� Parasal Birli¤e geçifle iliflkin kriterlerin yerine getirilmesi, üye ül-

keler aç›s›ndan bir tak›m riskleri de beraberinde getirmektedir. En
belirgin risk; bir ekonomik kriz an›nda üye ülke hükümetlerinin
ulusal mali araçlar› kullanabilme özgürlü¤ünü geçmiflte oldu¤u gi-
bi kullanamayacaklar›d›r. Kur ayarlama esnekli¤ini kaybetme ve
bütçe aç›¤› kontrolünde vergi ve benzeri fiskal araçlar› kullanma
gücünün ortadan kalkmas›; üye ülkelerin mali kay›plara u¤ramas›
ve ekonomik sorunlara karfl› önlem alma yetki alan›n›n s›n›rlanma-
s› demektir. Bu nedenle herhangi bir kriz ortam›n›n do¤mas›n› ön-
lemek için tüm üyelerin belirlenen kriterleri sürekli olarak sa¤lama-
lar› gerekmektedir.
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� Maastricht Andlaflmas›’nda, üye ülkelerin Parasal Birli¤e iliflkin
hak ve yükümlülüklerinin çerçevesi çizilmesine ra¤men, üyeler
aras›ndaki döviz iliflkilerinin özel karakteristiklerini belirleyici so-
mut öngörülere yer verilmemektedir. Genel amaçlar çerçevesinde,
üye ülkeler aras›ndaki döviz kuru uygulamalar›nda uyum sa¤lan-
mas› ve yeknesakl›k oluflturulmas› piyasalar›n gelece¤i ve istikrar›
aç›s›ndan önem tafl›maktad›r. Bu iliflkilerde Parasal Birli¤e girme-
yecek ülkelerin, di¤er ülkelerle birlikte yak›nlaflma sürecine teflvik
edilmesi ve döviz kurlar›ndaki istikrar ile Tek Pazar’›n etkin ve
düzgün iflleyiflinin güvence alt›na al›nmas› arzulanmaktad›r. 

� Euro’nun yürürlü¤e girmesi ile birlikte Tek Avrupa Sermaye Piya-
sas›’na do¤ru gidifl önemli bir ivme kazanm›flt›r. Euro bölgesinde
tek para birli¤inin oluflturulmas› ve Avrupa Merkez Bankas› taraf›n-
dan ortak bir para politikas›n›n uygulanmas› Avrupa çap›nda para
piyasalar›nda tek bir piyasan›n oluflumunu ivmelemekte ve berabe-
rinde Avrupa Sermaye Piyasas›’n›n yeniden flekillenmesine etkide
bulunmaktad›r.

5.1.6. Vergi Uygulamalar›
� Üye ülkelerde vergi uygulamalar›nda yaflanan temel sorun, çifte

vergilendirme yükünün oluflmas›d›r. Özellikle sermaye piyasalar›
alan›nda üye ülkelerin menkul k›ymet ifllemlerindeki farkl› vergi
uygulamalar›, s›n›r ötesi portföy yat›r›mlar›nda düflük vergi oran›
uygulayan ülkelere rekabet avantaj› sa¤lamaktad›r. Dolay›s›yla, hü-
kümetler bafll›ca gelir kayna¤› olan vergilendirme güçlerini kaybet-
mek istememektedirler. AB içerisinde yüksek vergi oranlar›ndan
kaç›nma ve düzgün rekabet koflullar›n›n oluflturulmas› yönünde as-
gari vergi oranlar›n›n uygulanmas›, ekonomik ve parasal birli¤in
gelece¤i aç›s›ndan önemlidir. 

� Temettü veya faiz gelirleri gibi kaynakta kesinti ile vergilendirilen
yabanc› kaynakl› gelirlerin tekrar vergilendirilmesi, ülke içerisinde
uygulanan mahsup sistemi ile önlenmeye çal›fl›lmaktad›r. Ancak,
dar mükelleflerin faiz gelirlerinden stopaj vergisi al›nmamas› du-
rumlar›nda ve yabanc› vergi dairelerine bilgi verme zorunluluklar›-
n›n olmamas› gibi uygulamalar vergi kaçaklar›n›n artmas›nda etki-
li olmaktad›r.

� Fransa, Yunanistan, ‹rlanda, ‹talya, Portekiz ve ‹spanya gibi üye ül-
keler 1990 y›l› öncesinde vergi kay›plar›n› önlemede, sermaye
transferlerini k›s›tlay›c› tedbirler uyguluyorlard› . Ancak, AB finan-
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sal entegrasyonu içerisinde sermaye hareketlerinde tam liberalizas-
yon sa¤lanmas›yla birlikte, AB’de vergi mükelleflerinin belirlen-
mesi ve vergi dairelerine yap›lan tüm finansal ifllemlerin bildirilme-
si gereklili¤i tüm üye ülkeler taraf›ndan benimsenmifltir. 

� Finansal yat›r›m gelirleri üzerinden al›nan stopaj vergilerinin üye
ülkeler aras›nda farkl›laflmas›; Birlik’teki sermaye da¤›l›m›n›, faiz
oranlar›n›, portföy bileflimini ve ikametgah esas›n›n uygulanmad›¤›
durumlardaki di¤er vergi gelirlerini etkilemektedir. Öte yandan, te-
mettü gelirine k›yasla faiz gelirlerine getirilen daha düflük oranl›
stopaj kesintisi, sermaye ihrac› yoluyla vergi kaç›rmalara ve ekono-
mik riskin AB içerisinde dengesiz da¤›l›m›na sebep olmaktad›r.
Özellikle AB’nde yerleflik kiflilerin finansal yat›r›mlardan elde etti-
¤i faiz ve temettü gelirlerinden asgari %15 stopaj uygulamas›nda
uyum çabalar›na ra¤men, üye ülke uygulamalar›nda % 10- % 60
aras›nda de¤iflim uygulamas› ve hatta Lüksemburg ve ‹sveç gibi ül-
kelerin söz konusu gelirlerden vergi almamas› öngörülen uyumu
güçlefltirmektedir. 

5.2. Türkiye’nin Uyumu

Türkiye’nin adayl›k statüsünün AB taraf›ndan kabülü ile h›zlanan tam
üyelik süreci, di¤er konular›n yan› s›ra Türk sermaye piyasalar›n›n AB fi-
nansal piyasalar›na uyumunu da kapsamaktad›r. Özellikle AB’de tek para
sistemine geçiflin beraberinde getirdi¤i rekabet ortam› bütün finansal ku-
rulufllar›n faaliyetlerini etkilemekte, yeni oluflumlara karfl› haz›rl›kl› olma-
y› gerektirmektedir. Bu kapsamda afla¤›daki hususlar önem tafl›maktad›r:

� Yeniden flekillenen yeni AB sermaye piyasalar›nda borsa birleflme-
leri art›k somut bir takvime ba¤lanarak gerçekleflmeye bafllam›flt›r.
Eunonext ve ‹X ile ilk defa farkl› ülkelerden borsalar›n biraraya ge-
lip birleflme karar› almalar› birleflme sürecinin ilk örneklerini olufl-
turmaktad›r. Birlik üyesi olma niteli¤inin etkisiyle, ulusal kimlikle-
rin önemini kaybetmesinin bir yans›mas› sermaye piyasalar›nda da
kendisini göstermektedir. Borsalar bir blo¤a dahil olarak geliflimle-
rini sürdürmeye gayret etmektedir. ‹MKB’nin stratejisine uygun
olarak, AB sermaye piyasalar›ndaki borsalar aras›ndaki söz konusu
oluflumlar›n içinde aktif olarak yer almas›, piyasalar aras› entegras-
yonu h›zland›raca¤› gibi, AB’ye olan tam üyelik sürecine iliflkin ha-
z›rl›¤› da çift tarafl› olarak etkileyecektir.

� Artan rekabet bask›s›, hizmetlerin ve sermayenin serbest dolafl›m›
nedeniyle küçük ve orta ölçekli borsalar›n faaliyetlerinin etkinli¤i-
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ni oldukça güçlefltirmifltir. Örne¤in Euronext’in kurulmas›ndan önce
Brüksel Borsas›’n›n, büyük flirketlerini birleflme ve ele geçirmeler yo-
luyla kaybetti¤i gözlenmifltir. Bu nedenle, ‹MKB’nin rekabet gücünü,
karfl›laflt›rmal› üstünlüklerinin gelifltirilmesi yönünde art›rma çal›fl-
malar›n› h›zland›rarak sürdürmesi önem tafl›maktad›r. FEAS yap›lan-
mas›na paralel olarak FEAS bünyesinde nisbeten homojen yap›daki
borsalarla ikili iliflkilerin daha ileri düzeylere götürülmesine devam
edilmelidir. 

� Borsalar›n yeniden Avrupa sermaye piyasalar›ndaki öncelikli pozis-
yonlar› nedeniyle Frankfurt, Paris, Londra Borsalar› ile birlikte Türk
flirketlerinin menkul k›ymetlerinin ifllem gördü¤ü borsalarla olan ifl-
birli¤i düzeyleri s›n›r ötesi üyelik, takas, ihraçlar, ortak kotasyon im-
kanlar› gibi çeflitli alanlarda yükseltilmelidir. Yeniden yap›lanmalar›
ve kar amaçl› flirketlere dönüflmeleri oldukça h›z kazanm›flt›r. Son
olarak Londra, Oslo, Avustralya Borsalar› kar merkezli ticaret flirke-
tine dönüflme halindedirler. Bu dönüflümlerin nedenleri aras›nda kar
amaçl› yap›n›n borsalar›n rekabet gücünü art›rmas› ve uluslararas› ge-
liflmelere karfl› daha h›zl› hareket etme imkan› sa¤lamas› yer almak-
tad›r. 

� Avrupa sermaye piyaslar›nda son y›llarda global geliflmelere paralel ola-
rak TMT (teknoloji, medya, telekomünikasyon) hisselerine yo¤un bir ta-
lep gözlenmektedir. Bu talep yüksekli¤i nedeniyle borsalar teknoloji flir-
ketlerine yönelik olarak yeni piyasalar oluflturmaya devam etmektedir-
ler. Son olarak Madrid borsas› da bu amaçla “Neavo Mercado” ad›yla
özel bir pazar kurdu¤unu duyurmufltur. ‹MKB bünyesinde TMT hisse
senetlerinin ifllem görece¤i bir pazar niteli¤inde Yeni Ekonomi Pazar›
oluflturulmufltur.

� AB’de yat›r›m hizmetleri Direktifinin güncellefltirilerek, arac› kurum-
lar›n piyasaya giriflleri ile uzaktan üyeli¤e iliflkin engellerin kald›r›l-
mas› düflünülmektedir. Bu amaçla sermaye piyasam›zda uzaktan üye-
lik ve s›n›r ötesi menkul k›ymet ifllemlerinde ödeme güvenli¤i, temi-
nat kullan›m›, yat›r›mc›lar›n korunmas›, bilgi ak›fl›n›n temini hususla-
r›na iliflkin düzenlemeler yap›lmal›d›r. Ancak, AB’de ilgili düzenle-
menin halen yeterince esnek olmas› nedeniyle ilk aflamada uzaktan
üyeli¤e iliflkin uyumda ciddi bir sorunla karfl›lafl›lmayacakt›r.

� Kurumsal yat›r›mc› taban›n›n güçlendirilmesi amac›yla, özel emekli-
lik fonlar›n›n piyasaya etkin kat›l›m› yak›n bir zaman içerisinde sa¤-
lanabilecektir. AB’nde özel emeklilik fonlar› kurumsal yat›r›mc› nite-
likleri ile sermaye piyasas›na önemli miktarda fon arzetmektedirler. 
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� Türkiye’de sosyal güvenlik kurumlar›n›n mevcut durumda hisse se-
nedine yat›r›mlar› s›n›rland›r›ld›¤›ndan piyasaya etkileri çok düflük
seviyededir. Bununla birlikte, özel emeklilik fonlar›n›n kurulmas› ha-
linde; fon portföylerinde hisse senetlerine asgari oranda pay ayr›lma-
s› ile sermaye piyasalar›n›n kurumsallaflmas› h›zlanacakt›r. 

� Tahvil ve Bono Piyasas›’nda özel sektörün orta ve uzun vadeli borç-
lanma araçlar› ihrac› ile finansman temini sa¤lanmal›d›r. Aral›k 1999
itibariyle sermaye piyasam›zdaki toplam menkul k›ymet stoku içinde
özel sektör menkul k›ymetlerinin pay› %14’tür ve bu oran›n içinde
özel sektör tahvillerinin pay› ise % 0.0001’dir. Özel sektörün tahvil
ihraç edememesinin önemli sebepleri aras›nda sürekli enflasyon orta-
m›nda kamu borçlanma araçlar›n›n d›fllama etkisi yaratmas›d›r. An-
cak 2000 y›l›ndan bafllayarak enflasyonu düflürmek amac›yla 3 y›ll›k
bir program aç›klanm›flt›r. Program özel sektör tahvil piyasas›n›n ge-
liflimi için uygun bir ortam oluflturabilir. ‹MKB’nin bu geliflimi des-
tekleyici kotasyon koflullar› da dahil düflük maliyetli tahvil ihraçlar›
yap›lmas›na zemin haz›rlamas› gerekti¤i belirtilebilir.

� Halka aç›kl›k oranlar› ‹MKB’de ödenmifl sermaye miktar›na göre %
5 ile % 15 aras›nda olabilirken, AB’de bu oran % 25 seviyesindedir.
Bu nedenle, gerek Borsan›n derinli¤i ve gerekse AB’ne uyum aç›s›n-
dan halka aç›kl›k oranlar›n›n yükseltilmesini destekleyici düzenleme-
ler getirilebilir. Ayr›ca, halka aç›kl›k tan›m› gözden geçirilerek tüm
halka aç›k flirket hisse senetlerinin Borsa’da ifllem görmesi prensibi-
ne geçilmelidir.

� Uluslararas› muhasebe standartlar›na uygun olarak mali tablolar›n dü-
zenlenmesi farkl› ülke flirketlerinin birbirleriyle karfl›laflt›r›lmas›nda
önem tafl›d›¤›ndan, AB taraf›ndan üye ülkeler aras›ndaki muhasebe
standartlar› farkl›l›klar›n›n giderilmesi öncelikli strateji olarak benim-
senmifltir. Türkiye aç›s›ndan bak›ld›¤›ndan baz› muhasebe kurallar›-
n›n, uluslararas› muhasebe standartlar›ndan farkl›l›klar tafl›d›¤› görül-
mektedir. Enflasyon muhasebesi, leasing sözleflmelerinin muhasebe-
lefltirilmesi, yap› sözleflmelerinin muhasebelefltirilmesi yöntemleri
bunlardan baz›lar›d›r. Bu kapsamda SPKurulu’nun, sermaye piyasas›-
na tabi flirketler aç›s›ndan baz›lar› yukar›da belirtilen muhasebe kural-
lar›n›n tamam›n›n uluslararas› muhasebe standartlar›na göre belirlen-
mesi amac›yla düzenleme de¤iflikliklerine gitmesi gerekmektedir.

� AB’nin stratejik amaçlar› aras›nda yer alan s›n›r ötesi ifllemlerde
karfl› taraftan kaynaklanan takas riskini en aza indirme aç›s›ndan ta-
kas kurallar› yeniden düzenlenmektedir. Bu kapsamda, ‹MKB Ta-
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kasbank taraf›ndan s›n›r ötesi takas ve saklama ifllemlerinde, karfl›
taraf durumundaki arac› kurumlar›n ödeme güçlü¤üne düflmeleri ve
iflas etmeleri halinde, gerçekleflen al›m sat›m ifllemlerinin takas›n›n
güvenli¤ini garanti edecek düzenlemeleri gerçeklefltirmesi gerekli-
dir. AB’nde s›n›r ötesi takas ifllemlerinde taraflar›ndan birinin tasfi-
yesi durumunda, tasfiyeden önce takas ifllemlerin tamamlanmas› ve
ifllem güvenli¤inin sa¤lanmas› gereklidir.

� Türkiye’de “profesyonel (sofistike) ve profesyonel olmayan yat›-
r›mc› (bireysel) “ tan›m› ve ayr›m› mevzuatta belirgin olarak yap›l-
mam›flt›r. AB, bu iki yat›r›mc› tipi aras›ndaki ayr›m›n belirginleflti-
rilmesini yat›r›mc›lar›n korunmas› aç›s›ndan birincil derecede
önemli görmektedir. Bu nedenle, SPKurulu taraf›ndan, sofistike ve
bireysel yat›r›mc› tan›mlar› ile aralar›ndaki farkl›l›klar ve uygulana-
cak hükümler konusunda düzenleme yap›lmas› gerekmektedir.

� Avrupa Birli¤i sermaye piyasalar›ndaki geliflmeler ›fl›¤›nda, önü-
müzdeki y›llarda borsalar›n yeniden yap›lanmalar› ve entegrasyon-
lar› “elektronik” olacak  ve “fiziki mekanlar” önemini giderek kay-
bedecektir. Elektronik alternatif iflletim sistemleri h›zl› bir flekilde
borsalar›n rakibi durumuna gelmektedir. Bu nedenle seans saatle-
rinden sonra belirlenecek süreç içinde 24 saat borsada ifllem yapa-
bilmeye imkan verecek bir sisteme geçilmelidir.

� Hem reel sektörde hem de finans sektöründe birleflmeler ve devral-
malar artacakt›r. Rekabete dayanamayan teknik ve mali yönden za-
y›f finans kurumlar› sistem d›fl›nda kalacaklard›r. Yabanc› finans
kurumlar› ile ortakl›klar›n gündeme gelmesi beklenmektedir. Ayr›-
ca, AB’nde “lisans tekli¤i prensibi” gere¤ince, arac› kurulufllar›n
rekabetçi yap›lar› güçlendirilmeli ve uzaktan serbest hizmet sunma
kural› belirli bir süreç içinde benimsenmelidir. Yat›r›m flirketlerinin
etkin risk yönetimi ile mali yap›lar›n› piyasadaki rekabet koflullar›-
na daima haz›r k›lmalar› için önem tafl›yan sermaye yeterlili¤inin
ise yüksek seviyede belirlenmesi gerekmektedir.

� Yat›r›mc›y› korumada Yat›r›mc›lar› Koruma Fonu’ndan yap›lacak
azami tutar AB ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda düflük kalmaktad›r. AB’nde
zarar görenlere ödenecek tutar birey bafl›na 20.000 ECU’den az ola-
maz iken, bizde SPKanunu de¤iflikliklerinin yürürlü¤e girmesinden
önce yetki belgeleri iptal edilen ve haklar›nda iflas davas› aç›lan
arac› kurumlardan olan alacaklar için bir tavan getirilmifltir, bu tu-
tar 2000 y›l› için 2 Milyar TL’dir ve bu tarihten sonra her y›l yeni-
den de¤erleme katsay›s› oran›nda art›r›lacakt›r. SPKanununda yap›-
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lan de¤iflikliklerden sonraki zarar ödemelerinde ise herhangi bir ta-
van s›n›r getirilmemifltir. Hatta hesab›nda alaca¤›n› karfl›lamaya ye-
tecek kadar ya da hiç hisse senedi bulunmayan saklama hesab› sa-
hiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklar› toplam›n›n 7,5 milyar
TL’s›n›n tasfiye sonucu beklenmeksizin ödenmesi esas› getirilmifl-
tir.

� Elektronik bazl› ticaretin önemi giderek artmaktad›r. Ancak, bu ifl-
lemlerin güvenli¤inin sa¤lanmas› da di¤er bir önemli konudur. AB
üyesi devletler bu amaçla elektronik imza konusunda ulusal düzen-
lemeleri yapmaya bafllam›fllard›r. Türiye’de ise, elektronik imza ko-
nusu, 18.12.1999 tarihli RG’de yay›nlanan 4487 say›l› yasa ile Ser-
maye Piyasas› Kanunu’nda yap›lan de¤ifliklik ile, Sermaye Piyasa-
s› Kurulu’nun görev ve yetkileri aras›nda say›lm›flt›r. Söz konusu
yetkiye dayan›larak konunun SPKurulu taraf›ndan ele al›nmas› ve
düzenlenmesi gerekli olacakt›r.

� AB’de istisnai olarak, yat›r›mc›lar›n yan›lt›lmamas› kayd›yla flir-
ketlerin tahmini kar ve zarar tablolar›n›n kamuya aç›klanmas›na
izin verilirken, bizde bu imkan mevcut bulunmamaktad›r. AB’nde
ayr›ca, baz› bilgilerin kamuya aç›klanmas›n›n kamu yarar› ile çelifl-
ti¤ine veya flirkete ciddi zararlar verilece¤ine yetkili otoriteler karar
verirlerse, yat›r›mc›lar› yan›ltmamak flart›yla, söz konusu bilgilerin
kamuya aç›klanmamas› mümkün bulunmaktad›r. Türkiye’de özel
durumlar›n kamuya aç›klanmas› konusunda Seri:VIII, No. 20 say›-
l› SPKurulu Tebli¤i’nde bu konuda aç›k bir hüküm bulunmamakta-
d›r. Söz konusu tebli¤e flirketlerin y›ll›k mali tablolarla birlikte bir
sonraki dönem için öngördü¤ü kar ve zarar tahminlerini sebepleri
ile birlikte aç›klama yükümlülü¤ü getirilmesi mali tablolar aç›kla-
n›ncaya kadar oluflacak as›ls›z haberleri de ortadan kald›racakt›r.

� Avrupa Komisyonu, 1999 y›l› sonlar›nda, uzaktan finansal hizmet
pazarlanmas›na iliflkin Direktifde de¤ifliklik yaparak telefon, faks
veya internet gibi elektronik araçlarla perakende finansal hizmet
pazarlanmas›nda yat›r›mc›lara yüksek düzeyde koruma sa¤lamay›
amaçlam›flt›r. Türkiye’de ise, içeri¤i henüz doldurulmam›fl olmakla
birlikte uzaktan finansal hizmet  sa¤lanmas›  konusunda yeni
SPKanunu’nun 22/u Maddesi ile SPKurulu düzenleme ve denetle-
me yapmakla yetkili k›l›nm›flt›r. Kurulun bu yetkiye dayanarak
uzaktan finansal hizmet pazarlanmas› faaliyetlerini bir tebli¤le dü-
zenlemesi gerekmektedir. 

� ‹nternet flirketleri baflta olmak üzere TMT hisselerine yönelen yo-
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¤un talep, kredili ifllemleri de büyük ölçüde art›rd›¤›ndan, Avrupa
çap›nda düzenleyici ve denetleyici kurulufllar›n bu amaca yönelik
çal›flmalar›nda yo¤unlaflma gözlenmektedir. Bu çal›flmalar› yapan
kurulufllarla iflbirli¤i yap›lmas›,  genelde holdingler bünyesinde ku-
rulan TMT flirketlerinin Borsa’da ifllem görmesine haz›rl›k amac›y-
la yararl› görülmektedir.

� fiirket yönetim ilkeleri (corporate governance) konusunda ortak il-
kelerin oluflturulmas› AB’nin son y›llarda önemle üzerinde durdu-
¤u bir konudur. Türkiye’de bu konuda özel bir düzenleme bulunma-
maktad›r. SPKurulu ve ‹MKB’nin halka aç›k flirketlerin önerilerini
alarak sermaye piyasas› mevzuat›na tabi flirketler aç›s›ndan yöne-
tim ilke ve prensiplerinin çerçevesini belirlemesi gerekmektedir.

� Sermaye piyasas›nda grup flirketlerinin birbirleriyle iliflkilerinde “ba-
siretli yönetim” prensibinin uygulanmas› ve grup flirketlerine yöne-
lik denetimin etkinlefltirilmesi AB’nin birincil öncelikleri aras›nda
yer almaktad›r. Türkiye’de, konsolide mali tablolar d›fl›nda grup flir-
ketlerine iliflkin olarak özel bir düzenleme bulunmamaktad›r. Grup
flirketleri aras›ndaki iliflkilerin sermaye piyasas› aç›s›ndan önemi dik-
kate al›nd›¤›nda, basiretli yönetim prensibi kapsam›nda, konunun
SPKurulu taraf›ndan özel bir tebli¤le düzenlenmesi gereklidir.

� Halka ilk arzlarda, ihraçc› flirketlere iliflkin de¤iflikliklerde ve içeri-
den ö¤renenlerin ticaretlerinin önlenmesi aflamalar›nda AB’nin
standart ve uygulamalar›na uygun olarak kamunun piyasalara olan
güvenini sa¤lay›c› düzenlemeler Türkiye’de de h›zla gerçeklefltiril-
mekte ve yat›r›mc›lar›n daha iyi bilgilendirilmesi ve ayd›nlat›lma-
s›na özen gösterilmektedir. 

� SPK’n›n Seri V. 34 Nolu Tebli¤ ile arac› kurumlar›n asgari serma-
yeleri ve faaliyetleri ve özellikle yüklendikleri pozisyonlara karfl›-
l›k yükümlülüklerine iliflkin kriterleri belirlenmifltir. Sermaye yü-
kümlülüklerine iliflkin Tebli¤ düzenlemeleri, Avrupa Birli¤i’nin üye
ülkelerde faaliyette bulunan tüm kredi kurulufllar› ve yat›r›m flirket-
leri için getirdi¤i asgari standartlar dikkate al›narak yap›lm›flt›r.
93/22/EEC Yat›r›m Hizmetleri Direktifi çerçevesini tamamlay›c›
nitelikteki 93/6/EEC tarihli Sermaye Yeterlili¤i Direktifi ile bafllan-
g›ç sermayesinin belirlenmesi, karfl›lafl›labilecek risklere karfl›l›k
güven ve kontrolun sa¤lanmas› amac› ile paralellik arz etmektedir. 

� Arac› kurumlara iliflkin sermaye yeterlili¤i kriterleri ile, piyasan›n
denetimi ve arac› kurumlar›n faaliyetleri sonucu do¤abilecek zarar-
lar›n önlenebilmesi hedeflenmektedir. Buna göre, yeni kurulacak
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arac› kurumlara 500 milyar TL asgari sermaye flart› getirilmifltir. ‹s-
tanbul Menkul K›ymetler Borsas›’na üye arac› kurumlar için hisse
senetleri piyasas›nda bir ifllem yapma üst limiti getirilerek, tafl›ya-
bilecekleri müflteri emanetleri tutar› veya pozisyon k›s›tlamas› söz
konusudur. Böylece, arac› kurumlar sermaye yap›s› zay›fl›¤› nede-
niyle sermaye yap›s›na göre oldukça büyük riskleri üstlenmeleri
önlenmek istenmektedir. YHD’ye benzer flekilde öz fon ya da ben-
zeri bir özsermaye tan›mlamas› getirilmifltir. Buna göre, arac› ku-
rumlar›n yükümlülüklerini yerine getirme konusunda karfl›lafl›lan
riskleri tan›mlanmakta ve bunlar seçilen çeflitli kriterlere göre belli
bir k›s›ta ba¤lanmaktad›r. AB Direktifi’ne göre hisse senedi port-
föyleri için özel risk karfl›l›¤›nda % 4 sermaye yeterlili¤i koflulu
Türkiye’deki arac› kurumlar için de geçerlidir. Bir ortakl›¤›n ihraç
etti¤i sermaye piyasas› araçlar›n›n portföyün toplam piyasa de¤eri-
nin % 10’unu aflmas› halinde, %10’u aflan k›sm›n toplam piyasa de-
¤erinin %70’i dikkate al›n›r (yo¤unlaflma riski).

� Faaliyet plan›nda yer ald›¤› üzere, AB, 2002 y›l›na kadar bir men-
kul k›ymetler komitesi kurarak bu alanda AB regulasyonlar›n›n
uyumlu hale  getirilmesini  amaçlamaktad›r.  Bu ba¤lamda, AB-
Türkiye iliflkileri koordinasyonunda bir “menkul k›ymetler alt ko-
mitesi” oluflturulmas› Türk sermaye piyasalar›na iliflkin düzenleme-
lerde AB’ye uyumu kolaylaflt›racakt›r. 

� Manipülasyona iliflkin gözetim ve denetim faaliyetleri ‹MKB ve
SPK taraf›ndan yürütülmektedir. Yasal düzenleme aç›s›ndan olma-
makla birlikte, yarg›sal iflleyifl etkinli¤i aç›s›ndan uyum gerekecek-
tir. Piyasalar›n etkinleflmesiyle suni piyasa hareketleri etkin göze-
tim ve denetim faaliyetlerinin yan› s›ra giderek azalt›labilecektir.

� Arac› kurumlar›n ve branfllar›n›n karfl›l›kl› tan›nmas› ve orijin ülke
esaslar›n›n uygulanmas› için çal›flmalar bafllat›lmal›d›r. Bu takdirde,
AB üyesi ülkelerde sermaye piyasas› faaliyetlerinde bulunan yat›r›m
flirketlerine Türkiye’de de faaliyet izinleri söz konusu esaslar dahi-
linde verilecektir. Öte yandan, Türk arac› kurumlar›, AB sermaye pi-
yasalar›nda ayn› koflullarda ifllem yapma hakk›n› edinebilecektir.

� 1998 y›l› itibariyle 13 AB üyesi ülkedeki (Yunanistan ve Lüksemburg
hariç), emeklilik fonlar›n›n toplam varl›klar›n›n 2,9 trilyon ABD$ ol-
du¤u gözönüne al›nd›¤›nda, Türkiye’nin sosyal güvenlik sistemi re-
formlar›n› en k›sa sürede etkin k›lmas› zarureti ortaya ç›kmaktad›r.
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GLOBAL SERMAYE P‹YASALARI

Dünya genelinde talepteki görülen art›fla paralel olarak 2000 y›l›n›n ikin-
ci çeyre¤inde, global piyasalarda GSYH, ABD’deki artan tüketici talebi,
ifl sermayesi oluflumu ve ihracata ba¤l› olarak sanayi üretimin istikrarl›
art›fl› nedeniyle büyümeye devam etti. Avrupa bölgesindeki ekonomik
faaliyet Nisan ay› itibariyle 12 ayl›k dönem içerisinde % 6,5 oran›nda
büyüme kaydetti. 2000 y›l›n›n ilk çeyre¤i itibariyle Amerikan ekonomisi
son bir y›l içerisinde reel bazda %5,9 oran›nda büyüdü. Ancak, enflasyon
bask›s›n›n belirginleflmeye bafllamas› ve cari aç›¤›n›n GSMH’nin %4
üzerinde artmas› sonucu son zamanlarda görülen iç talepteki art›fl›n, ayn›
seviyeyi koruyamayaca¤› tahmin edilmektedir. ABD Merkez Bankas›
FED % 6,5’lik fon faiz oran›n› de¤ifltirmemesi, ekonominin bir yavafllama
dönemine girece¤inin iflaretini vermektedir. Sanayi üretimi, dünyan›n
bafll›ca geliflmifl ülkeleri olan ABD, Avrupa bölgesi ve Japonya’da May›s
sonu itibariyle bir y›ll›k dönem içerisinde % 5,8 art›fl göstermifltir. Bu y›l
içerisinde OECD ülkelerindeki üretim art›fl› %4 olarak tahmin edilmekte-
dir. Avrupa bölgesinde ise ekonomik büyüme ve istihdam oranlar›n›n
olumlu yönde bir art›fl sergileyece¤i beklenmektedir. Ancak, önemli olan
ekonomik alanda büyümenin enflasyonist bask› oluflturmadan nas›l
korunabilece¤idir. Japonya’da May›s ay› sanayi üretim art›fl› sadece % 0,2
olarak gerçekleflmesine ra¤men y›ll›k oran % 7,5 seviyesinde gerçek-
leflmifltir. Bu sonuçlar, Japonya’da ihracat ve sabit yat›r›mlar›n artmas› ve
deflasyon risklerinin azalmas› ile birlikte ekonominin iyileflmesi yönünde
olumlu sinyaller vermektedir.

ABD ve Avrupa’da enflasyonist bask›lar› ortadan kald›rmak için uygu-
lanan para politikalar›na istinaden iç talebin azalmas› ekonomide
"yumuflak inifl" beklentilerini art›rm›flt›r. Bunun sonucunda, hisse senedi
endeksleri y›l bafl›ndan itibaren ayn› seviyede kalm›flt›r. Japonya’da ise
teknoloji hisse senetleri fiyatlar›n›n  düflmesi, 1999-2000 y›l› mali
kazançlar›n beklenenin alt›nda gerçekleflmesi ve siyasi ve
makroekonomik belirsizliklerin oluflmas› ile birlikte Topix endeksi %10
civar›nda düflmüfl ve  hisse senetleri piyasas›nda büyük bir düflüfl
yaflanm›flt›r. Geliflmekte olan hisse senetleri piyasalar›, y›l›n ikinci
çeyre¤inde geliflmifl piyasalara göre daha düflük performans sergilemifltir.
Geliflmekte olan hisse senedi piyasalar› ABD finansal piyasalar›nda
görülen farkl› aflamalara yak›n bir trend izlemifllerdir.  

‹MKB Dergisi Cilt: 4  Say›: 14  Nisan/May›s/Haziran 2000
ISSN 1301-1650 © ‹MKB 1997



Hisse senedi piyasalar›n›n performanslar› incelendi¤inde; geliflmifl
piyasa endekslerinden D.J. Industrial Endeksi 30 Haziran tarihinde 31
Mart tarihine göre %-4,79 oran›nda, FTSE-100 Endeksi % -4,6 ve Nikkei-
225 Endeksi %-14,07 oran›nda düflmüfltür. Geliflmekte olan ülkelerin
hisse senedi piyasalar›n›n 2000 y›l› ikinci  çeyre¤indeki ABD Dolar› bazl›
getirileri karfl›laflt›r›ld›¤›nda en yüksek getiriyi %39,7 ile Çin borsas›
sa¤larken, %23’le Venezuela ikinci s›rada ‹srail % 17.9 ile üçüncü s›rada
yer almaktad›r. Bu dönemde, s›ras›yla %-43,1, %-36,4 ve %-34,6 oran-
lar›nda düflüfl gösteren Endonezya, Tayland ve Kolombia borsalar›ndan
sonra en düflük getiriyi %-33,8 ve %-32,3 ile Filipiler ve M›s›r borsalar›
sa¤lam›flt›r. Ayn› dönemde ‹MKB’nin getirisi %-15,8 düzeyinde
oluflmufltur. Piyasa performanslar› F/K oran› aç›s›ndan karfl›laflt›r›ld›¤›nda
Haziran sonu itibariyle en yüksek oranlar, Malezya (66,4), Arjantin (35,8),
Kore (34,3) ve fiili (29,8) piyasalar›nda gerçekleflmifltir. En düflük oranlar
ise Çek Cum. (-33,9), Endonezya (-7,3) ve Tayland (-5,7) piyasalar›nda
gerçekleflmifltir.
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Piyasa De¤erleri (ABD $ Milyon, 1986-1999)

Global Geliflmifl Piyasalar Geliflen Piyasalar ‹MKB

1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276

Kaynak: IFC Factbook 2000. 
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2000.

Ortalama Piyasa De¤eri Karfl›laflt›rmas› (Milyon ABD $, May›s 2000)
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Geliflen Hisse Senetleri Piyasalar›n›n Global Toplam ‹çinde Pay›
(1986-1999)

Kaynak : IFC Factbook 2000

Kaynak: IFC Factbook 2000; ‹MKB Verileri

‹MKB’nin Piyasa De¤eri Aç›s›ndan Global Piyasadaki Pay›
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‹fllem Görme ‹fllem Hacmi Piyasa De¤eri  
Piyasa Oran› Piyasa (milyon ABD $) Piyasa (milyon ABD $)

(2000/1  - 2000/5)
1 NASDAQ 326,8% NASDAQ 9.117.276,6 NYSE 11.366.582,2
2 Kore 320,1% NYSE 4.804.743,2 NASDAQ 4.497.799,2
3 Tayvan 316,6% Londra 2.067.587,2 Tokyo 3.857.847,8
4 Paris 264,7% Paris 1.718.443,6 Osaka 3.018.795,7
5 Madrid 214,6% Tokyo 1.191.951,1 Londra 2.656.290,8
6 ‹stanbul 163,3% Almanya 1.088.610,9 Paris 1.533.322,3
7 Almanya 131,1% Tayvan 606.282,8 Almanya 1.485.736,4
8 Brüksel 129,1% ‹talya 532.035,3 Toronto 798.134,8
9 ‹talya 119,2% Madrid 455.819,1 ‹talya 770.464,5

10 Oslo 108,5% Toronto 296.805,7 ‹sviçre 697.357,8
11 Atina 108,0% Amsterdam 291.700,9 Amsterdam 667.947,5
12 Stokholm 91,0% Kore 281.267,1 Hong Kong 545.043,0
13 Amsterdam 86,2% ‹sviçre 258.054,7 Madrid 443.988,9
14 NYSE 80,6% Stokholm 225.038,9 Stokholm 421.365,8
15 ‹sviçre 80,5% Hong Kong 198.534,9 Tayvan 397.978,0
16 Lizbon 77,4% Osaka 194.274,3 Avustrulya 370.920,5
17 Barselona 72,0% Barselona 136.086,5 Helsinki 356.883,5
18 ‹rlanda 71,8% Bilbao 125.209,1 Sao Paulo 245.389,8
19 Bilbao 71,3% Avustrulya 102.086,6 Rio de Janerio 241.736,4
20 Tayland 70,6% ‹stanbul 98.950,1 Kore 233.600,7
21 Singapur 69,5% Helsinki 97.094,9 Brezilya 205.123,6
22 Toronto 66,5% Brüksel 94.817,9 Johannesburg 200.134,1
23 Kopenhag 66,2% Atina 59.076,0 Brüksel 162.923,9
24 Hong Kong 64,4% Sao Paulo 48.602,8 K.Lumpur 160.769,6
25 Londra 62,4% Singapur 44.639,6 Atina 159.441,4
26 Tokyo 60,4% Kopenhag 41.090,0 Singapur 145.870,8
27 Helsinki 56,2% K.Lumpur 38.713,9 Meksika 131.263,0
28 Avustrulya 55,6% Johannesburg 34.721,5 Kopenhag 111.494,5
29 Sao Paulo 50,6% Oslo 29.279,3 ‹stanbul 105.184,1
30 Varflova 50,0% Lizbon 28.488,6 Amex 91.420,7
31 Jakarta 47,2% Meksika 20.679,9 Tel-Aviv 72.078,6
32 K.Lumpur 47,0% ‹rlanda 18.601,1 Santiago 67.672,5
33 Y.Zellanda 44,5% Tel-Aviv 14.727,3 ‹rlanda 64.775,3
34 Tel-Aviv 44,2% Tayland 12.212,2 Lizbon 64.302,3
35 Filipinler 39,7% Jakarta 9.500,7 Oslo 58.666,9
36 Johannesburg 36,0% Varflova 8.202,3 B.Aires 50.681,0
37 Viyana 33,8% Y.Zellanda 5.611,5 Filipinler 44.114,3
38 Meksika 29,4% Filipinler 5.226,9 Tayland 37.455,6
39 Ljubljana 25,6% Viyana 4.990,5 Varflova 31.972,0
40 Lima 23,4% B.Aires 4.516,0 Lüksemburg 31.098,0
41 B.Aires 18,9% Santiago 2.539,5 Viyana 29.151,2
42 Tahran 13,6% Tahran 1.840,8 Y.Zellanda 22.371,7
43 Osaka 11,6% Lima 1.137,2 Tahran 22.282,5
44 Santiago 7,5% Lüksemburg 1.003,1 Lima 11.579,3

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, June 2000.

Piyasa Göstergelerine Göre Ülkelerin S›ralamas› (May›s 2000)
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Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1987 5.846.864 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5.019.596 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10.218.748 9.176.451 1.042.297 52.357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31.021.065 28.154.198 2.866.867 81.277 9,24 2,86

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Gören fiirket Say›s› (1986-1999)

Global Geliflmifl Geliflen ‹MKB
Geliflen/ ‹MKB/

Global (%) Geliflen (%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29.270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 44,72 1,18
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20.075 258 49,11 1,29
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 49.640 23.326 26.314 285 53,01 1,08

Kaynak: IFC Factbook 2000.

‹fllem Hacmi (Milyon ABD$, 1986-1999)
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Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› (1993 - 2000/6)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/6

Malezya 43,5 29,0 25,1 27,1 13,5 21,1 -19,1 66,4
Arjantin 41,9 17,7 15,0 38,2 17,1 13,4 39,0 35,8
Kore 25,1 34,5 19,8 11,7 11,6 -47,1 -27,7 34,3
fiili 20,0 21,4 17,1 27,8 15,9 15,1 37,7 29,8
Filipinler 38,8 30,8 19,0 20,0 12,5 15,0 24,0 29,2
Tayvan, Çin 34,7 36,8 21,4 28,2 32,4 21,7 49,2 28,5
Yunanistan 10,2 10,4 10,5 10,5 13,1 33,7 55,6 26,0
Türkiye 36,3 31,0 8,4 10,7 18,9 7,8 33,8 23,7
Polonya 31,5 12,9 7,0 14,3 10,3 10,7 22,0 22,7
Hindistan 39,7 26,7 14,2 12,3 16,8 13,5 22,0 18,1
Brezilya 12,6 13,1 36,3 14,5 15,4 7,0 25,1 17,9
Macaristan 52,4 -55,3 12,0 17,5 25,2 17,0 18,2 17,5
Ürdün 17,9 20,8 18,2 16,9 12,8 15,9 13,6 17,3
Meksika 19,4 17,1 28,4 16,8 22,2 23,9 14,1 16,0
G. Afrika 17,3 21,3 18,8 16,3 12,1 10,1 17,4 12,7
Tayland 27,5 21,2 21,7 13,1 4,8 -3,7 -14,5 -5,7
Endonezya 28,9 20,2 19,8 21,6 11,2 -106,2 -10,5 -7,3
Çek. Cum. 18,8 16,3 11,2 17,6 8,8 -11,3 -14,8 -33,9

Kaynak : IFC Factbook 1999; IFC, Monthly Review, June 2000.
Not : IFCG Global Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlard›r.
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Kaynak : IFC, Monthly Review, June 2000.

Geliflen Piyasalar Fiyat/Kazanç Oran› Karfl›laflt›rmas›
(1999/12 - 2000/6)



162 ‹MKB Dergisi

Hisse Senetleri Piyasas› Getirileri
(ABD $ Bazl›, 31/12/99 - 5/7/2000)

Kaynak: The Economist, July 2000.
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Piyasa De¤eri / Defter De¤eri (1993 - 2000/6)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/6

Türkiye 7,2 6,3 2,7 4,0 9,2 2,7 8,8 5,6
Yunanistan 1,9 1,9 1,8 2,0 2,9 4,9 9,4 5,1
Macaristan 1,6 1,7 1,2 2,0 3,7 3,2 3,6 3,0
Tayvan, Çin 3,9 4,4 2,7 3,3 3,8 2,6 3,3 2,9
Hindistan 4,9 4,2 2,3 2,1 2,7 1,9 3,1 2,9
Meksika 2,6 2,2 1,7 1,7 2,5 1,4 2,2 2,2
G. Afrika 1,8 2,6 2,5 2,3 1,9 1,5 2,7 2,1
Endonezya 3,1 2,4 2,3 2,7 1,5 1,6 2,9 2,0
Polonya 5,7 2,3 1,3 2,6 1,6 1,5 2,0 2,0
Malezya 5,4 3,8 3,3 3,8 1,8 1,3 1,9 1,9
Tayland 4,7 3,7 3,3 1,8 0,8 1,2 2,6 1,7
fiili 2,1 2,5 2,1 1,6 1,6 1,1 1,8 1,7
Arjantin 1,9 1,4 1,3 1,6 1,8 1,3 1,5 1,4
Brezilya 0,5 1,6 0,5 0,7 1,1 0,6 1,6 1,4
Kore 1,4 1,6 1,3 0,8 0,6 0,9 2,0 1,3
Çek. Cum. 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 1,2 1,3
Ürdün 2,0 1,7 1,9 1,7 1,6 1,8 1,5 1,2
Filipinler 5,2 4,5 3,2 3,1 1,7 1,3 1,5 1,1
Kaynak: IFC Factbook 1996-1999; IFC, Monthly Review, June 2000.
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Tahvil Piyasas› Kapitalizasyonu
(Milyon ABD $, Ocak-Mart 2000)
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‹MKB’de Yabanc›lar›n ‹fllem Pay› (Ocak 1995-Haziran 2000)

Kaynak: ‹MKB verileri
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‹MKB ile Baz› Piyasalar›n Fiyat Korelasyonlar›
(Haziran 1995 - Haziran 2000)

Kaynak : IFC Monthly Review, June 2000.
Aç›klama : ‹liflki katsay›s› -1 ile +1 aras›nda de¤iflir; iliflki katsay›s› (korelasyon) 0 ise fiyatlar aras›nda ele al›nan dönem

  itibariyle iliflki olmad›¤› belirtilir.
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Kaynak : Reuters
Not : Karfl›laflt›rmalar ABD Dolar› baz›ndad›r.

Baz› Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karfl›laflt›r›lmas›
(Aral›k 1997=100)

S&P 500





‹MKB
Piyasa ‹statistikleri

Toplam Günlük Ortalama
(Milyon ABD$) (%) TL(1) TL(2) ABD$(Milyon

ABD$)(Milyar TL)(Milyon
ABD$)(Milyar TL)(Milyar TL)

1986 80  9  13  —- —- 709 938 9.15   5.07   —- —-

1987 82    105  118  —- —- 3,182 3,125 2.82   15.86   —- —-

1988 79    149  115  1  —- 2,048 1,128 10.48   4.97 —- —-

1989 76    1,736  773  7  3     15,553 6,756 3.44   15.74 —- —--  

1990 110    15,313  5,854  62  24     55,238 18,737 2.62   23.9 —- —-

1991 134    35,487  8,502  144  34     78,907 15,564 3.95   15.88 —- —-

1992 145    56,339  8,567  224  34     84,809 9,922 6.43   11.39 —- —-

1993 160    255,222  21,770  1,037  89     546,316 37,824 1.65   25.75   20.72   14.86

1994 176    650,864  23,203  2,573  92     836,118 21,785 2.78   24.83   16.70   10.97

1995 205    2,374,055  52,357  9,458  209     1,264,998 20,782 3.56   9.23   7.67   5.48

1996 228    3,031,185  37,737  12,272  153     3,275,038 30,797 2.87   12.15  10.86 7.72

1997 258    9,048,721  58,104  35,908  231    12,654,308 61,879 1.56   24.39   19.45   13.28

1998 277    18,029,967  70,396  72,701  284    10,611,820 33,975 3.37   8.84   8.11   6.36

1999 285    36,877,335  84,034  156,260  356    61,137,073 114,271 0.72   37.52   34.08   24.95

2000 308    30,807,647  50,881  481,369  795    58,216,149 94,117 1.01   26.92   23.54   18.89

2000/Ç1 298    35,003,411  62,647  603,507  1,080    64,197,681 109,197 0.91   30.27   29.92   22.59

2000/Ç2 308    30,807,647  50,881  481,369  795    58,216,149 94,117 1.01   26.92   23.54   18.89

Ç: 3 ayl›k dönem
Not:
- Fiyat Kazanç Oranlar›, 1986-1992 y›llar› aras›nda flirketlerin bir önceki y›l›n net dönem karlar› üzerinden hesaplanm›flt›r.

1993 y›l› ve sonras› için;
TL(1) = Toplam Piyasa De¤eri / Son iki 6'flar Ayl›k Dönemin Karlar Toplam›
TL(2) = Toplam Piyasa De¤eri / Son dört  3'er Ayl›k Dönemin Karlar Toplam› 
ABD $ = $ Baz›nda Toplam Piyasa De¤eri / Son dört 3'er Ayl›k Dönem $ olarak Karlar Toplam› 'n› ifade etmektedir.
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) : 2. Çeyrek 30.06.2000 tarihi itibariyledir.

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹
(Ocak 1986=1) (31.12.90=33) (27.12.96=1046) (31.12.90=33)

ULUSAL-100 ULUSAL-SINA‹ ULUSAL-H‹ZMETLER ULUSAL-MAL‹ ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (31.12.98=484)

ABD $ Bazl›
EURO

Bazl›

TL Bazl›

‹MKB Fiyat Endekslerinin Kapan›fl De¤erleri

1986 1.71      —-      —-      —-      
1987 6.73      —-      —-      —-      
1988 3.74      —-      —-      —-      
1989 22.18      —-      —-      —-      
1990 32.56      32.56      —-      32.56      
1991 43.69      49.63      —-      33.55      
1992 40.04      49.15      —-      24.34      
1993 206.83      222.88      —-      191.90      
1994 272.57      304.74      —-      229.64      
1995 400.25      462.47      —-      300.04      
1996 975.89      1,045.91      1,045.91      914.47      
1997 3,451.26      2,660.—       3,593.—       4,522.—       
1998 2,597.91      1,943.67      3,697.10      3,269.58      
1999 15,208.78      9,945.75      13,194.40      21,180.77      
2000 14,466.12      10,749.21      12,929.68      19,348.60        
2000/Ç1 15,920.10      11,183.62      13,690.36      21,813.72
2000/Ç2 14,466.12      10,749.21      12,929.68      19,348.60   

1986 131.53      —-      —-      —-      
1987 384.57      —-      —-      —-      
1988 119.82      —-      —-      —-      
1989 560.57      —-      —-      —-      
1990 642.63      642.63      —-      642.63      
1991 501.50      569.63      —-      385.14      
1992 272.61      334.59      —-      165.68      
1993 833.28      897.96      —-      773.13      
1994 413.27      462.03      —-      348.18      
1995 382.62      442.11      —-      286.83      
1996 534.01      572.33      572.00      500.40      
1997 982.—       757.—       1,022.—       1,287.—       
1998 484.01      362.12      688.79      609.14      484.01  
1999 1,654.17      1,081.74     1,435.08      2,303.71      1,912.46 
2000 1,360.92      1,011.24      1,216.37      1,820.24      1,673.00   
2000/Ç1 1,575.77      1,106.96      1,355.07      2,159.12      1,936.52 
2000/Ç2 1,360.92      1,011.24      1,216.37      1,820.24      1,673.00 
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Kesin Al›m-Sat›m Pazar›

1991 1,476    312    11    2    
1992 17,977    2,406    72    10    
1993 122,858    10,728    499    44    
1994 269,992    8,832    1,067    35    
1995 739,942    16,509    2,936    66    
1996 2,710,973    32,737    10,758    130    
1997 5,503,632    35,472    21,840    141    
1998 17,995,993    68,399    71,984    274    
1999 35,430,078    83,842    142,863    338    
2000 47,404,847    77,770    740,701    1,215   
2000/Ç1 16,908,559    29,769    277,189    488    
2000/Ç2 47,404,847    77,770    740,701    1,215    

‹fllem Hacmi

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

TAHV‹L VE BONO P‹YASASI

Toplam Günlük Ortalama
Milyar TL Milyon ABD $ Milyar TL Milyon ABD$

Repo-Ters Repo ‹fllem Hacmi

Ç : 3 ayl›k dönem

Repo-Ters Repo Pazar›

1993 59,009  4,794 276    22  
1994 756,683  23,704 2,991    94  
1995 5,781,776  123,254 22,944    489  
1996 18,340,459  221,405 72,780    879  
1997 58,192,071  374,384 230,921  1,486  
1998 97,278,476  372,201 389,114  1,489  
1999 250,723,656  589,267 1,010,982  2,376  
2000 133,805,878  219,777 2,090,717  3,434   
2000/Ç1 120,833,056  214,855 1,980,870  3,522  
2000/Ç2 133,805,878  219,777 2,090,717  3,434  
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Ç : 3 ayl›k dönem
(*) 2. Çeyrek 30.06.2000 tarihi itibariyledir

30 Gün 91 Gün 182 Gün Genel

1996 103.41 110.73 121.71 110.52
1997 102.68 108.76 118.48 110.77
1998 103.57 110.54 119.64 110.26
1999 107.70 123.26 144.12 125.47
2000 107.70 125.29 155.16 107.70
2000/Ç1 106.05 120.72 147.92 117.39
2000/Ç2 107.70 125.29 155.16 107.70

D‹BS Fiyat Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

30 Gün 91 Gün 182 Gün

D‹BS Performans Endeksleri (25-29 Aral›k 1995=100)

TL Bazl›

TL Bazl›

ABD $ Bazl›

1996 122.84 132.99 144.74
1997 127.67 137.36 151.95
1998 153.97 169.96 186.24
1999 151.02 173.47 212.18
2000 150.86 173.87 219.58
2000/Ç1 146.71 168.41 212.68
2000/Ç2 150.86 173.87 219.58

1996 222.52 240.92 262.20
1997 441.25 474.75 525.17
1998 812.81 897.19 983.16
1999 1,372.71 1,576.80 1,928.63
2000 1,577.08 1,817.72 2,295.52
2000/Ç1 1,457.73 1,673.39 2,113.26
2000/Ç2 1,577.08 1,817.72 2,295.52
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Dr. Meral Var›fl Tezcanl› ISBN 975-8027-17-4 1996

Insider Trading and Market Manipulation-Dr. Meral Var›fl Tezcanl› ISBN 975-8027-18-2 1996

Stratejik Ortakl›klar : Türk fiirketleri ‹çin Büyüme ve Global
Pazara Aç›lma Teknikleri-Ömer Esener ISBN 975-8027-28-X 1997

Sermaye Piyasas› ve ‹MKB Üzerine Çal›flmalar ISBN 975-7869-04-X 1996
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Hukuki Aç›dan Sermaye Piyasas› Faaliyetleri 
(Araçlar-Kurumlar) -Vural Günal ISBN 975-8027-34-4 1997

KOB‹’lerin Finansman Sorununun Sermaye Piyasas› Yoluyla
Çözümü - R. Ali Küçükçolak ISBN 975-8027-39-5 1998

Hisse Senedi Opsiyonlar› ve ‹MKB’de Uygulanabilirli¤i
(Dr.Mustafa Kemal Y›lmaz) ISBN 975-8027-45-X 1998

Özel Emeklilik Fonlar› : fiili Örne¤inden Al›nacak Dersler
(Ça¤atay Ergenekon) ISBN 975-8027-43-3 1998

‹MKB Getiri Volatilitesinin Makro Ekonomik Konjonktür
Ba¤lam›nda ‹rdelenmesi (Prof.Dr. Hurflit Günefl - ISBN 975-8027-32-8 1998
Yrd.Doç.Dr. Burak Salto¤lu)

Nas›l Bir Para Sistemi ? Parasal Disiplin ve Parasal ‹stikrar
‹çin Alternatif Öneriler (Prof.Dr. Coflkun Can Aktan- ISBN 975-8027-47-6 1998
Yrd. Doç.Dr. Utku Utkulu- Dr. Selahattin Togay)

Sermaye Piyasas›nda Kurumsal Yat›r›mc›lar 
(Dr. Oral Erdo¤an - Levent Özer) ISBN 975-8027-51-4 1998

Repo ve Ters Repo ‹fllemleri - Muhasebesi, Esaslar ve
Uygulama- Yrd. Doç. Dr. Nuran Cömert Doyrangöl ISBN 975-8027-12-3 1996

Güneydo¤u Asya Krizi: Türkiye Ekonomisi ve ‹MKB’ye Etkileri-
Araflt›rma Müdürlü¤ü ISBN 975-8027-44-1 1998

Gayrimenkul Finansman› ve De¤erlemesi
Dr. Ali Alp, M. Ufuk Y›lmaz ISBN 975-8027-72-7 2000

Hisse Senedi Piyasalar›nda Dönemsellikler ve
‹MKB Üzerine Ampirik Bir Çal›flma - Dr. Recep Bildik ISBN 975-8027-73-5 2000

Fortunes Made Fortunes Lost - Abdurrahman Y›ld›r›m ISBN 975-7143-10-3 1996

- TÜREV P‹YASA ARAfiTIRMALARI SER‹S‹
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Tekstil Sektörü (Pamuklu) 1995
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G›da Sektörü (Bitkisel Ya¤, Et ve Et Ürünleri, Meyve
Sebze ‹flleme Süt ve Süt Ürünleri, fieker ve fiekerli Mam., ISBN 975-8027-19-0 1997
Un ve Unlu Mam., Yem)
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Borsa Uyuflmazl›klar›-Uygulama, Örnek Kararlar› ve Mevzuat ISBN 975-8027-33-6 1997

Türkiye’de Borsa’n›n Tarihçesi ISBN -75-8027-69-7 2000

III- TANITIM YAYINLARI

Türk Sermaye Piyasas›nda Etik De¤erler ve ‹fl Adab›na
‹liflkin Çal›flma Kurallar› ISBN 975-8027-52-2 1998

Global Kriz ve Etkileri ISBN 975-8027-63-8 1999

Kriz ‹çinde Kriz Yönetimi ISBN 975-8027-64-6 1999

Borsa Terimleri Sözlü¤ü ISBN 975-8027-66-2 1999

Sabit Getirili Menkul K›ymetler ISBN 975-8027-70-0 2000

Sorularla Borsa ve Sermaye Piyasas› ISBN 975-8027-31-X 1999

Hisse Senedi Al›m Sat›m K›lavuzu ISBN 975-8027-35-2 1999


