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TÜRK SERMAYE PİYASALARI

SERMAYE PİYASASININ TEMEL 
SORUNLARI

ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

GERÇEKLEŞTİRİLEN DÜZENLEMELER VE 
İŞLER

DEVAM EDEN PROJELER
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İMKB ŞİRKETLERİNİN PİYASA DEĞERİ 56.4 Milyar $

İMKB�DEKİ HİSSE SENEDİ YATIRIMCISI SAYISI 1.125.694

YATIRIM FONLARI YATIRIMCISI SAYISI 2.112.257

KURUL KAYDINDAKİ ŞİRKET SAYISI 633

İşlem Gören Şirket Sayõsõ 285

Borsa Dõşõnda İşlem Gören Şirket Sayõsõ 13

İMKB ŞİRKETLERİ 298

İMKB DIŞI ŞİRKET SAYISI 335

82.6 Katrilyon TL

Sermaye Piyasalarõna İlişkin GöstergelerSermaye Piyasalarõna İlişkin Göstergeler
(Ekim 2003)(Ekim 2003)
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ARACI KURULUŞLAR

Bankalar 44 Adet

Aracõ Kurumlar 119 Adet

YATIRIM FONLARI 293 Adet

Yerli Yatõrõm Fonlarõ 246 Adet

Portföy Değerleri 12.1Milyar $

47 Adet

Portföy Değerleri 192 Milyon $

Türkiye�de Satõlan Yabancõ Yatõrõm Fonlarõ

18.0 Katrilyon TL

289 Trilyon TL

163 Adet

EMEKLİLİK YATIRIM FONLARI 72 Adet

Emeklilik Şirketi Sayõsõ 11 Adet

Portföy Değerleri 30.0 Milyon $

42.8 Trilyon TL
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GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI 9 Adet

GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM ORTAKLIKLARI 1 Adet

Portföy Değerleri 2.7 Milyon $

4 Trilyon TL 

Portföy Değerleri 720 Milyon $

1.080 Trilyon TL 

PORTFÖY YÖNETİM ŞİRKETLERİ 21 Adet

Yönetilen Portföy Değerleri 10.9 Milyar $

16.3 Katrilyon TL

BAĞIMSIZ DENETİM ŞİRKETLERİ 81 Adet

DERECELENDİRME KURULUŞLARI 4 Adet

YATIRIM ORTAKLIKLARI 22 Adet

Portföy Değerleri 129.0 Milyon $

192.9 Trilyon TL
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� Toplam Mali Varlõklar 224 milyar $
� Bankacõlõk Kesimi %40.4

� Menkul Kõymet Stoklarõ (MKS) %59.6
� Özel Sektör     %  4.4 (%7   MKS İçindeki Payõ)

� Kamu Sektörü %55.2 (%93 MKS İçindeki Payõ)

� Kamunun sermaye piyasasõndaki ağõrlõğõnõn % 
93 gibi yüksek bir oranda olmasõna rağmen özel 
sektör sermaye piyasasõ araçlarõ ile reel sektöre 
aktarõlan kaynak:

≈ 23 milyar $

Sermaye Piyasamõzõn Mali Sistem İçindeki 
Yeri
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SERMAYE PİYASASININ

GENEL SORUNLARI

SERMAYE PİYASASININ

GENEL SORUNLARI
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Kişi başõna düşük gelir ve tasarruflar 
nedeni ile yeterli sermaye birikimi 
sağlanamamaktadõr. 

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI

Yüksek kamu açõklarõ ve kamu 
borçlanma gereği, dõşlama etkisi ile 
sermaye piyasalarõnda özel sektörün 
finansman imkanõnõ azaltmõş ve 
genelde borçlanma maliyetlerini 
artõrmõştõr.
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Yüksek reel faizler ve yüksek 
enflasyon belirsizlik yaratmõş ve uzun 
vadeli yatõrõmlar yerine kõsa vadeli 
spekülatif işlemler ön plana çõkmõştõr.

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI

Özelleştirmede halka arz yöntemi 
istenilen seviyede kullanõlamamak-
tadõr. 
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SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI

Geleneksel (muhafazakar) aile şirketi 
yapõsõ nedeni ile, sermaye 
piyasalarõnda halka açõk şirketlerin 
hem sayõsõ çok azdõr hem de halka 
açõklõk oranlarõ çok düşüktür (Halka 
açõklõk oranõ yaklaşõk %20�ler 
seviyesindedir).

Yatõrõmcõlarõn muhafazakar yatõrõm 
alõşkanlõğõ (altõn, döviz ev 
gayrimenkul) eğitim eksikliği nedeni 
ile devam etmektedir.
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Şirketler sermaye piyasalarõndan 
yararlanmak istememektedirler.
Bunun en önemli nedeni, ekonomik 
faaliyetlerin büyük bir kõsmõnõn kayõt 
dõşõ yürütülmesidir. Bu husus, bir 
yandan vergi gelirlerinde azalmaya 
yol açarken diğer yandan, halka 
açõlõp tüm işlemlerini kayõt içerisinde 
yürütmek zorunda olan şirketler 
önemli bir rekabet dezavantajõna 
maruz kalmaktadõrlar. 

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI
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Vergi düzenlemeleri firmalarõn halka 
açõlmalarõnõ ve yatõrõmcõlarõn sermaye 
piyasalarõna yatõrõm yapmalarõnõ
sağlayõcõ teşvikleri içermemektedir.
Aksine, kamu borçlanma senetleri 
lehine yapõlan vergi düzenlemeleri 
sermaye piyasasõ araçlarõ 
bakõmõndan vergilemede eşitsizlik 
yaratmaktadõr. Ayrõca sõk değişen 
vergi düzenlemeleri vergileme ile 
ilgili belirsizlik yaratmakta ve 
yatõrõmcõlarõn sermaye piyasalarõna 
yönelmelerini engellemektedir.

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI
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Önemli bir kurumsal yatnemli bir kurumsal yatnemli bir kurumsal yatnemli bir kurumsal yatıııırrrrıııımcmcmcmcıııı eksiklieksiklieksiklieksikliğğğği i i i 
mevcuttur. Sigorta sektmevcuttur. Sigorta sektmevcuttur. Sigorta sektmevcuttur. Sigorta sektörrrrü prim istihsali prim istihsali prim istihsali prim istihsali 
ve sermaye piyasalarve sermaye piyasalarve sermaye piyasalarve sermaye piyasalarıııına fon aktarna fon aktarna fon aktarna fon aktarıııımmmmıııı
bakbakbakbakıııımmmmıııından son derece yetersizdir. ndan son derece yetersizdir. ndan son derece yetersizdir. ndan son derece yetersizdir. Yeni 
uygulamaya konulan bireysel 
emeklilik sisteminin bu eksikliği 
gidereceği ümit edilmektedir.

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI
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Kanunlarda geriye dönük düzenlemeler 
ve Sermaye PiyasasSermaye PiyasasSermaye PiyasasSermaye Piyasasıııı Kanunu dKanunu dKanunu dKanunu dışıışıışıışında, nda, nda, nda, 
çeeeeşşşşitli mevzuatlarda yapitli mevzuatlarda yapitli mevzuatlarda yapitli mevzuatlarda yapıııılan delan delan delan değğğğiiiişşşşikliklerle ikliklerle ikliklerle ikliklerle 
sermaye piyasassermaye piyasassermaye piyasassermaye piyasasıııı iiiişşşşlemlerine ek lemlerine ek lemlerine ek lemlerine ek 
maliyetlerin getirilmesi, sermaye maliyetlerin getirilmesi, sermaye maliyetlerin getirilmesi, sermaye maliyetlerin getirilmesi, sermaye 
piyasaspiyasaspiyasaspiyasasıııına yatna yatna yatna yatıııırrrrıııımmmmıııı olumsuz etkilemiolumsuz etkilemiolumsuz etkilemiolumsuz etkilemişşşş ve ve ve ve 
TTTTürk sermaye piyasasrk sermaye piyasasrk sermaye piyasasrk sermaye piyasasıııınnnnıııın din din din diğğğğer sermaye er sermaye er sermaye er sermaye 
piyasalarpiyasalarpiyasalarpiyasalarıııı karkarkarkarşışışışıssssıııında inda inda inda işşşşlem maliyetleri lem maliyetleri lem maliyetleri lem maliyetleri 
aaaaçııııssssıııından rekabet gndan rekabet gndan rekabet gndan rekabet güccccünnnnü azaltazaltazaltazaltmıştımıştımıştımıştır.r.r.r.

SERMAYE PİYASASININ TEMEL SORUNLARI
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GÜNCEL SORUNLAR 
VE

ÇÖZÜM ÖNERİLERİ

GÜNCEL SORUNLAR 
VE

ÇÖZÜM ÖNERİLERİ
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GÜNCEL SORUNLAR ve ÇÖZÜM 
ÖNERİLERİ

Piyasanõn gelişimine yönelik

Piyasada kurumsal yapõ değişikliğine 
yönelik

1111
2222



www.spk.gov.tr

18

A. Halka Açõk Anonim Ortaklõklar
B. Halka Açõk Bankalar 
C. İmtiyazlõ Şirketler
D. Kurumsal Yatõrõmcõlar
E. Bireysel (Özel) Emeklilik Sistemi
F. Özelleştirme
G. Halka Açõk Anonim Ortaklõklarõn Vergilendirilmesi
H. Menkul Kõymetlerin Vergilendirilmesi
I. DIBS�lerin Müşteri Bazõnda Saklanmasõ 
J. Eğitim

K. Ihtisas Mahkemeleri

Piyasanõn gelişimine yönelik sorunlar ve öneriler1
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SORUNSORUN

Sermaye Piyasasõ Kanunu dõşõndaki mevzuatta 
piyasadaki maliyet yükünü arttõran düzenlemeler 
yapõlmakta ve bu maliyet yükü, piyasayõ olumsuz 
etkilemektedir.

Bu çerçevede; 1997 yõlõnda, 2002 yõlõ sonuna kadar 
�Eğitime Katkõ Payõ� ve deprem nedeniyle 1999 
yõlõnda 2002 yõlõ sonuna kadar �Özel İşlem Vergisi�
düzenlemeleri yapõlmõştõr. 07.01.2003 tarih ve 4783 
sayõlõ Kanun ile, 2002 yõlõ sonunda sona eren süre 
2003 yõlõ sonuna kadar uzatõlmõştõr. �Eğitime Katkõ
Payõ� uygulamasõ ise 2010 yõlõ sonuna kadar 
uzatõlmõştõr. 

Halka AHalka Aççõõk Anonim Ortakk Anonim Ortaklõlõklarklar
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Buna göre, Kurul tarafõndan alõnan binde iki 
oranõndaki kayda alma ücreti ve İMKB�de yapõlan iş
ve işlemler nedeniyle alõnan kotasyon ve ücretler 
ile borsa paylarõ üzerinden her biri için dörtte biri
(%25) kadar ayrõca hesaplanan tutar ihraççõlardan
ve aracõ kuruluşlardan alõnmaktadõr.
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Sermaye piyasasõ ihraçcõlarõ ve aracõ kuruluşlar 
açõsõndan ek maliyet getiren Eğitime Katkõ Payõ
ve Özel İşlem Vergisi uygulamalarõnõn 
uzatõlmamasõ,

Bundan böyle sermaye piyasasõna ek mali yük 
getirecek düzenlemelerin yapõlmamasõ.

ÇÖÇÖZZÜÜMM
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Bu bağlamda halka açõk bankalarõn hisse 
senetlerine yatõrõmcõnõn güveninin tekrar 
sağlanmasõ amacõyla Bankalar Kanununun 14 ve
20 nci maddelerinde değişiklik yapõlmasõ.

SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

Halka AHalka Aççõõk Bankalark Bankalar

İMKB�de işlem gören 4 banka hisse senetlerinin
mülkiyetinin, 42.670 yatõrõmcõsõna herhangi bir 
bedel ödenmeksizin Tasarruf Mevduatõ Sigorta
Fonuna devredilmesi, yatõrõmcõlarõn piyasaya olan 
güvenini sarsmõştõr. 
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SORUNSORUN

İmtiyaz sözleşmeleri iptal edilen 3 şirkete yatõrõm 
yapan 24.837 yatõrõmcõnõn zarara uğramasõ.

İİİİİİİİmtiyamtiyamtiyamtiyamtiyamtiyamtiyamtiyazlzlzlzlıııı ŞŞŞŞŞŞŞŞirketlerirketlerirketlerirketlerirketlerirketlerirketlerirketler

ÇÖÇÖZZÜÜMM

Çaaaağğğğrrrrıııı yaparak yaparak yaparak yaparak şşşşirket ortaklarirket ortaklarirket ortaklarirket ortaklarıııından hisse senetlerinin ndan hisse senetlerinin ndan hisse senetlerinin ndan hisse senetlerinin 
satsatsatsatıııın aln aln aln alıııınmasnmasnmasnmasıııı yoluyla mevcut yatyoluyla mevcut yatyoluyla mevcut yatyoluyla mevcut yatıııırrrrıııımcmcmcmcıııılarlarlarlarıııın man man man mağğğğdur dur dur dur 
olmasolmasolmasolmasıııınnnnıııın n n n önnnnüne gene gene gene geçmek mmek mmek mmek mümkmkmkmkün olabilecektir.n olabilecektir.n olabilecektir.n olabilecektir.
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Kurumsal YatKurumsal Yatõõrrõõmcmcõõlarlar

SORUNSORUN

Kurumsal yatõrõmcõ tabanõnõn yeterince geniş
olmamasõ.
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�Türkiye İş Kurumu Genel Müdürlüğü İşsizlik Sigortasõ Fonu 
Yönetim Kurulunun Çalõşmasõna ve Fon Kaynaklarõnõn 
Değerlendirilmesine İlişkin Usul ve Esaslar Hakkõnda
Yönetmelik�te İşsizlik Fonu kaynaklarõnõn %10 unun yatõrõm 
fonlarõnda değerlendirilebileceği belirtilmektedir, ancak 
halen Fon kaynaklarõ yatõrõm fonlarõna aktarõlmamaktadõr. Bu 
kaynaklarõn yatõrõm fonlarõna aktarõlmasõnõn sağlanmasõ.

ÇÖÇÖZZÜÜMM

1.  Yat1.  Yatõõrrõõm Fonlarm Fonlarõõna na İİlilişşkin kin ÖÖnerilerneriler

a.  a.  İİşşsizlik Fonusizlik Fonu
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I. Gelir Vergisi Kanununda, yatõrõm fonu 
katõlma belgelerinden elde edilen kazançlar 
için 31.12.2003 tarihine kadar beyan 
muafiyeti getirilmiştir.

Beyan muafiyetinin belirtilen tarihte sona
ermesi, yatõrõm fonlarõ sektörünün gelişimini
olumsuz yönde etkileyecek niteliktedir.

Yatõrõm fonu katõlma belgelerinin değer 
artõşlarõna yönelik beyan muafiyeti süresinin
31.12.2010 tarihine kadar uzatõlmasõ yararlõ 
olacaktõr.

b. Vergi Db. Vergi Düüzenlemelerizenlemeleri
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II. Yatõrõm fonlarõ, fon içtüzüklerinde (fon
esas sözleşmesi) yer alan fon tutarõ
üzerinden binde 7,5 oranõnda bir damga
vergisi ödemektedirler.

Fonlar için maliyet unsuru olmasõ nedeniyle, 
Damga Vergisi Kanunu ile Bakanlar 
Kuruluna verilen yetkinin kullanõlmasõ ve
damga vergisi oranõnõn %0 olarak 
belirlenmesinde yarar vardõr.
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III. Yabancõ yatõrõm fonlarõ vergi teşvikleri 
açõsõndan Türkiye�de kurulan yatõrõm fonlarõna 
tanõnan vergi avantajlarõndan 
yararlanabilmektedir.
Türkiye�de kurulan B Tipi Yabancõ Menkul 
Kõymet  Fonlarõ ise %10 oranõnda gelir vergisi 
stopajõ ödemekte iken yurtdõşõnda kurulan ve 
Türkiye�de halka arz edilen yabancõ fonlar bu 
stopajõ ödememektedir.  
Bu çerçevede yurtdõşõnda kurulan yabancõ
yatõrõm fonlarõ ile Türkiye�de kurulan yabancõ
menkul kõymet yatõrõm fonlarõ arasõndaki vergi 
eşitsizliğinin giderilmesi ve yabancõ menkul 
kõymet yatõrõm fonlarõnda kur artõşlarõnõn 
stopaja tabi tutulmamasõ.
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Gayrimenkul yatõrõm ortaklõklarõ, gayrimenkul 
alõmlarõnda yüksek vergi yüküyle 
karşõlaşmaktadõr.
Katma Değer Vergisi: Gayrimenkul yatõrõmlarõnõn 
teşvik edilebilmesi için mevcut durumda % 18 
olan katma değer vergisi oranõnõn Bakanlar 
Kurulu kararõyla konut yapõ kooperatiflerinde
olduğu gibi 1 sayõlõ liste içinde değerlendirilerek, 
% 1 olarak uygulanmasõ.
Tapu Harcõ: Tüm işlemlerini piyasa değerleri
üzerinden yapan GYO�larõn binde 15 oranõnda
ödedikleri tapu harcõnõn düşürülmesi.

aa.. Gayrimenkul YatGayrimenkul Yatõõrrõõm Ortaklm Ortaklõõklarklarõõ

2.2. YatYatõõrrõõm Ortaklm Ortaklõõklarklarõõna na İİlilişşkin kin ÖÖneriler neriler 
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Şirketlere hem sermaye hem de yönetim ve 
pazarlama becerisi sağlayacak Girişim 
Sermayesinin özendirilmesi amacõyla;

� GSYO�dan kar payõ elde eden kurumlarõn 
iştirak kazancõ istisnasõndan 
yararlandõrõlmasõ,

� Türk sermaye piyasalarõna yatõrõm yapan 
yatõrõmcõlarõn ellerindeki GSYO hisse 
senetlerinin alõm-satõmdan doğan değer artõş
kazançlarõnõn vergileme dõşõnda tutulmasõ.

bb.. GiriGirişşim Sermayesiim Sermayesinin Teşvik Edilmesinin Teşvik Edilmesi
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Emeklilik yatõrõm fonlarõna ödenen katkõlarõn vergi 
matrahõndan düşülebilecek kõsmõ, asgari ücretin 
bir yõllõk tutarõ ve katõlõmcõnõn bir yõllõk ücret 
gelirinin %10 u ile sõnõrlandõrõlmõş olup, bu tutar ve 
oranlar sisteme orta ve yüksek gelir grubundaki 
tasarruf sahiplerinin katõlõmõnõ engellemektedir. 
Nitekim yurtdõşõ uygulamalarda, genellikle, asgari 
ücret gibi çok düşük olan herhangi bir üst sõnõr 
konulmamakta ve yapõlan katkõ miktarõ, gelirin belli 
bir oranõ olarak vergi matrahõndan 
indirilebilmektedir..

Bireysel (Bireysel (ÖÖzel) Emeklilik Sistemizel) Emeklilik Sistemi

İİndirim Oranndirim Oranõõ
SORUNSORUN
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Gelir Vergisi Kanununda değişiklik yapõlarak, 
indirimin yõllõk olarak asgari ücretin yõllõk tutarõnõ
aşamayacağõna ilişkin hükmün kaldõrõlmasõ. 

Ayrõca, Gelir Vergisi Kanununda %10 olarak 
belirlenmiş bulunan, ancak Bakanlar Kurulu 
tarafõndan %20 ye kadar çõkarõlabileceği 
öngörülen indirim oranõnõn Bakanlar Kurulu
tarafõndan %20 olarak belirlenmesi.

ÇÖÇÖZZÜÜMM
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SORUNSORUN

Özelleştirme uygulamalarõnda sermaye piyasasõ 
araçlarõndan yeterince yararlanõlmamasõ.

ÖÖzellezelleşştirmetirme
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Gerek ekonomik koşullar gerekse hukuki 
nedenlerle özelleştirme sürecindeki gecikmeleri 
bertaraf etmek üzere, özelleştirme kapsamõnda 
bulunan ve düzenli nakit akõmõ olan şirketlerin 
(Örneğin; THY, Petkim, Tüpraş vb.) özelleştirme 
işlemi başlayõncaya kadar geçecek süre içinde 
sabit getirili ve/veya değişken getirili (TEFE veya 
TÜFE�ye ya da şirket gelirlerine endeksli) TL veya 
döviz üzerinden hisse senedine dönüştürülebilir 
tahvil (convertible bond) çõkarmalarõ.

ÇÖÇÖZZÜÜMM

11. . Hisse Senedine DHisse Senedine Döönnüüşşttüürrüülebilirlebilir TahvilTahvil
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Özelleştirme İdaresi Başkanlõğõnca, özelleştirme 
kapsamõnda bulunan şirketlerin hisse 
senetlerinden oluşan özel şirket statüsünde 
portföy yönetim şirketlerince yönetilecek bir 
yatõrõm ortaklõğõ kurulmasõ.

Bu uygulama, yatõrõmcõlarõn tek bir senet yerine 
çok sayõda şirket hisse senedinden oluşan 
portföye yatõrõm olanağõ sunarak, riski 
dağõtmalarõnõ sağlayacak aynõ zamanda 
özelleştirmeyi hõzlandõracak ve sermayenin 
tabana yayõlmasõna katkõda bulunacaktõr.

22. . ÖÖzellezelleşştirme Yattirme Yatõõrrõõm Ortaklm Ortaklõğõõğõ
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SORUNSORUN

Halka AHalka Aççõõk Anonim Ortaklk Anonim Ortaklõõklarklarõõnn
VergilendirilmesiVergilendirilmesi

Mevcut vergi düzenlemelerinin halka açõlmayõ
teşvik eden hükümler içermemesi.
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Mevcut durum itibariyle % 30 (fon payõ dahil % 33) 
olan kurumlar vergisi yükünün, Kurumlar Vergisi 
Kanununun 25 inci maddesinin değiştirilmesi 
suretiyle, hisse senetleri borsada işlem gören
şirketler için % 10 (fon payõ dahil % 11) olarak 
belirlenmesi, ya da halka açõklõk oranõna göre 
kademeli olarak azalan bir tarife belirlenmesi.

ÇÖÇÖZZÜÜMM

11. Kurumlar Vergisi Oran. Kurumlar Vergisi Oranõõ
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Emisyon primlerinin (hisse senetlerinin ihraç
değeri ile nominal değer arasõndaki fark) 
üzerindeki vergi muafiyeti 2003 yõlõ sonunda sona 
erecektir.

Hisse senetlerinin halka arzõnda nominal 
değerinin üzerinde satõşõndan doğan emisyon 
primine, Kurumlar Vergisi Kanununun Geçici 28
inci maddesinin (b) bendi ile 01.01.1999-
31.12.2003 tarihleri arasõnda tanõnan stopaj 
muafiyeti yürürlük tarihinin 2010 yõlõna kadar 
uzatõlmasõ.

22. Emisyon Primleri . Emisyon Primleri Stopaj MuafiyetiStopaj Muafiyeti
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Menkul KMenkul Kõõymetlerin Vergilendirilmesiymetlerin Vergilendirilmesi

SORUNSORUN

Yatõrõmcõlarõn yeterince teşvik edilememesi 
nedeniyle talep yetersizliği ve özel sektör menkul 
kõymetleri üzerinde aşõrõ vergi yükünün 
bulunmasõ.
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Özel sektör borçlanma araçlarõnõn gelişim
gösterememe nedenlerinden biri de, vergisel
açõdan kamu borçlanma araçlarõ ile arasõndaki
rekabet dezavantajõdõr.
Bu çerçevede, alõnacak yeni bir Bakanlar Kurulu 
Kararõ ile finansal araçlar arasõ rekabet
eşitsizliğini gidermek üzere; özel sektör
borçlanma araçlarõndaki mevcut durum itibariyle 
% 12 (fon payõ dahil %13.2) olan stopaj oranõnõn 
da kamu borçlanma araçlarõ gibi % 0�a indirilmesi.

11.. ÖÖzel Sektzel Sektöör Borr Borççlanma Aralanma Araççlarlarõõ
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SORUNSORUN

DIBSDIBSDIBSDIBSDIBSDIBSDIBSDIBS��lerin Mlerin Mlerin Mlerin Mlerin Mlerin Mlerin Mlerin Müüşşşşşşşşteri Bazteri Bazteri Bazteri Bazteri Bazteri Bazteri Bazteri Bazıııııııında Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasnda Saklanmasıııııııı

Banka ve aracõ kurumlarõn DİBS işlemlerinin Merkezi 
olarak müşteri bazõnda izlenmemesi sonucu  
yatõrõmcõlarõn zarara uğramasõ.
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ÇÖÇÖZZÜÜMM

Sermaye piyasasõ araçlarõnõn kaydileştirilmesi 
kapsamõnda hisse senetlerinde uygulanmaya 
başlamõş olan müşteri bazõnda saklama ve güvence 
fonuna DİBS�ler için de geçilmesi ile; 

� Aracõ kurum ve bankalara ait DİBS�ler ile 
yatõrõmcõlara ait DİBS�lerin birbirinden ayrõlmasõ,

� Yatõrõmcõlarõn verdikleri emirlerin gerçekleştirilip 
gerçekleştirilmediğini  sorgulayarak kendi 
hesaplarõnõ kontrol edebilmesi, 

� Yatõrõmcõlarõn hesaplarõndaki DİBS�lere blokaj 
koyarak, kendilerinden habersiz kullanõlmalarõnõ 
engelleyebilmeleri

mümkün olabilecektir.
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SORUNSORUN

Hem yatõrõmcõlar hem de şirketler açõsõndan sermaye 
piyasalarõ konusundaki bilgi eksikliğinin piyasaya olan 
ilgi ve katõlõmõ olumsuz etkilemesi.

EEEEEEEEğğğğğğğğitimitimitimitimitimitimitimitim

ÇÖÇÖZZÜÜMM

Şirketler, yatõrõmcõlar, aracõ kurumlar ve diğer sermaye 
piyasasõ katõlõmcõlarõnõn bilgilendirilmesine yönelik ve 
sermaye piyasasõna olan ilginin artõrõlmasõ amacõyla 
Istanbul�da; TSPAKB�nin yönetiminde ve SPK, İMKB, 
İAB, VOBAŞ, TAKASBANK ve MKK�nõn maddi 
destekleri ile bir eğitim merkezi kurulmasõ. 
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SORUNSORUN

Sermaye piyasasõ ile ilgili suçlarda uzmanlaşma 
eksikliğinden dolayõ mahkemelerin karar verme 
sürelerinin uzamasõ 

İİİİİİİİhtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemelerihtisas Mahkemeleri

ÇÖÇÖZZÜÜMM

Sermaye piyasasõ alanõndaki konularda uzmanlaşmõş 
ihtisas mahkemelerinin kurulmasõ ile manipülasyon, 
içeriden öğrenenlerin ticareti, izinsiz aracõlõk, örtülü 
kazanç aktarõmõ gibi konularda daha çabuk karar 
verilebilmesi mümkün olacaktõr.
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A.A.A.A. İİİİstanbul Menkul stanbul Menkul stanbul Menkul stanbul Menkul KKKKııııymetler Borsasymetler Borsasymetler Borsasymetler Borsasıııı ile ile ile ile İİİİstanbul Altstanbul Altstanbul Altstanbul Altıııın n n n 
BorsasBorsasBorsasBorsasıııınnnnıııın da Vadeli n da Vadeli n da Vadeli n da Vadeli İşİşİşİşlem ve Opsiyon Borsaslem ve Opsiyon Borsaslem ve Opsiyon Borsaslem ve Opsiyon Borsasıııı A.A.A.A.ŞŞŞŞ. Gibi . Gibi . Gibi . Gibi 
Kar AmaKar AmaKar AmaKar Amaççççllllıııı ŞŞŞŞirketler Olarak Yeniden Yapirketler Olarak Yeniden Yapirketler Olarak Yeniden Yapirketler Olarak Yeniden Yapıııılandlandlandlandıııırrrrıııılmalarlmalarlmalarlmalarıııı
((((ÖÖÖÖzellezellezellezelleşşşştirilmeleri)tirilmeleri)tirilmeleri)tirilmeleri)

B.B.B.B. Menkul KMenkul KMenkul KMenkul Kııııymetlere Yymetlere Yymetlere Yymetlere Yöööönelik Vadeli nelik Vadeli nelik Vadeli nelik Vadeli İşİşİşİşlem Piyasalarlem Piyasalarlem Piyasalarlem Piyasalarıııınnnnıııın n n n 
Faaliyete GeFaaliyete GeFaaliyete GeFaaliyete Geççççmesi (VOBAmesi (VOBAmesi (VOBAmesi (VOBAŞŞŞŞ))))

C.C.C.C. KOBKOBKOBKOBİİİİ’’’’lerin Yararlanacalerin Yararlanacalerin Yararlanacalerin Yararlanacağığığığı Bir PiyasanBir PiyasanBir PiyasanBir Piyasanıııın Kurulmasn Kurulmasn Kurulmasn Kurulmasıııı

D.D.D.D. İİİİMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama Bankasıııı A.A.A.A.ŞŞŞŞ. B. B. B. Büüüünyesinde  nyesinde  nyesinde  nyesinde  ÖÖÖÖddddüüüünnnnçççç
PiyasasPiyasasPiyasasPiyasasıııınnnnıııın Kurulmasn Kurulmasn Kurulmasn Kurulmasıııı

E.E.E.E. İİİİMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama Bankasıııı A.A.A.A.ŞŞŞŞ. B. B. B. Büüüünyesinde  Tnyesinde  Tnyesinde  Tnyesinde  Tüüüürk rk rk rk 
LirasLirasLirasLirasıııı Para PiyasasPara PiyasasPara PiyasasPara Piyasasıııınnnnıııın Gelin Gelin Gelin Gelişşşştirilmesi tirilmesi tirilmesi tirilmesi 

F.F.F.F. İİİİstanbul Altstanbul Altstanbul Altstanbul Altıııın Borsasn Borsasn Borsasn Borsasıııı BBBBüüüünyesinde Efektif Piyasasnyesinde Efektif Piyasasnyesinde Efektif Piyasasnyesinde Efektif Piyasasıııı
OluOluOluOluşşşşturulmasturulmasturulmasturulmasıııı

G.G.G.G. Menkul KMenkul KMenkul KMenkul Kııııymetlerin Kaydileymetlerin Kaydileymetlerin Kaydileymetlerin Kaydileşşşştirilmesi tirilmesi tirilmesi tirilmesi 

Piyasada kurumsal yapõ değişikliğine 
yönelik sorunlar ve çözüm önerileri  2
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İMKB�nin ve İAB�nin organizasyon ve işleyiş
açõsõndan daha esnek bir yapõya kavuşturulmalarõ
için VOBAŞ�ta olduğu gibi kar amaçlõ anonim
şirket statüsüne dönüştürülmeleri.

SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

İMKB ile İAB�nin de VOBAŞ Gibi Kar Amaçlõ
Şirketler Olarak Yeniden Yapõlandõrõlmalarõ 
(Özelleştirilmeleri)

Anõlan Borsalarõn kamu kuruluşu olmalarõ
nedeniyle, serbest rekabet ortamõnõn gerektirdiği 
esnek yapõya sahip olmamasõ.
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SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

Menkul Kõymetlere Yönelik Vadeli İşlem Piyasalarõnõn 
Faaliyete Geçmesi

Menkul kõymetlere yönelik vadeli işlem 
piyasalarõnõn henüz faaliyete geçmemesi nedeni 
ile risk yönetim ve aktarõmõnõn gerektiği gibi 
yapõlamamasõ

VOBAŞ�õn bir an önce faaliyete geçmesi.
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SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

KOBKOBKOBKOBİİİİ�lerinlerinlerinlerin yararlanacayararlanacayararlanacayararlanacağığığığı bir piyasanbir piyasanbir piyasanbir piyasanıııın kurulmasn kurulmasn kurulmasn kurulmasıııı

Ülkemizde istihdamõn ve üretimin önemli bir 
kõsmõnõ sağlayan KOBİ�lerin sermaye 
piyasasõndan yeterince yararlanamamasõ. 

KOBİ�lerin sermaye piyasasõ kanalõ ile finansman 
sağlamalarõnõ teminen, piyasa yapõcõlõğõ sistemine 
dayalõ ve NASDAQ benzeri bir piyasanõn kurularak 
faaliyete geçirilmesi.
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İMKB Takas ve Saklama Bankasõ A.Ş.  bünyesinde
ödünç piyasasõnõn kurulmasõ.

SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

İİİİMKB Takas ve MKB Takas ve MKB Takas ve MKB Takas ve Saklama BankasSaklama BankasSaklama BankasSaklama Bankasıııı A.A.A.A.ŞŞŞŞ. B. B. B. Büüüünyesinde  nyesinde  nyesinde  nyesinde  
ÖÖÖÖddddüüüünnnnçççç PiyasasPiyasasPiyasasPiyasasıııınnnnıııın Olun Olun Olun Oluşşşşturulmasturulmasturulmasturulmasıııı

Açõğa satõş işlemlerine işlerlik kazandõracak bir 
organize hisse senedi ödünç piyasasõnõn 
olmamasõ. 
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İMKB Takas ve Saklama Bankasõ A.Ş.  bünyesinde
halen faaliyet gösteren Borsa Para Piyasasõnõn
Hazine, Merkez Bankasõ ve Kurulumuz işbirliği ile
tüm mali sistemdeki para arz ve talebini
karşõlayacak bir yapõya kavuşturulmasõ.

SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

İİİİMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama BankasMKB Takas ve Saklama Bankasıııı A.A.A.A.ŞŞŞŞ.... BBBBünyesinde  nyesinde  nyesinde  nyesinde  
TTTTürk Lirasrk Lirasrk Lirasrk Lirasıııı Para PiyasasPara PiyasasPara PiyasasPara Piyasasıııınnnnıııın n n n Geliştirilmesi

Merkez Bankasõ tarafõndan açõklanan Para 
Programõ çerçevesinde Bankanõn TL para 
piyasasõnda aracõlõk fonksiyonuna son vermiş
olmasõ dolayõsõyla organize bir TL para piyasasõnõn 
bulunmamasõ. 
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İstanbul Altõn Borsasõ bünyesinde bir efektif
piyasasõ oluşturulmasõ ile ilgili bir yönetmelik 
yayõnlanmasõ.

SORUNSORUN

ÇÖÇÖZZÜÜMM

İİstanbul Altstanbul Altõõn Borsasn Borsasõõ BBüünyesinde nyesinde EfektifEfektif
PiyasasPiyasasõõ OluOluşşturulmasturulmasõõ

Merkez Bankasõ tarafõndan açõklanan Para 
Programõ çerçevesinde Bankanõn döviz ve efektif 
piyasalarõnda aracõlõk fonksiyonuna son vermiş
olmasõ dolayõsõyla, etkin ve organize bir döviz 
piyasasõnõn bulunmamasõ.
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SERMAYE PİYASASI KURULUNUN

MİSYONU, VİZYONU

ve

YAPILAN DÜZENLEMELER
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SPK SPK SPK SPK MisyonMisyonMisyonMisyon ---- VizyonVizyonVizyonVizyon

UluslararasıUluslararasıUluslararasıUluslararası PiyasalarlaPiyasalarlaPiyasalarlaPiyasalarla EntegrasyonEntegrasyonEntegrasyonEntegrasyon

KurumsalKurumsalKurumsalKurumsal AltyapınınAltyapınınAltyapınınAltyapının GüçlendirilmesiGüçlendirilmesiGüçlendirilmesiGüçlendirilmesi

YatırımcıYatırımcıYatırımcıYatırımcı GüvenininGüvenininGüvenininGüveninin ArtırılmasıArtırılmasıArtırılmasıArtırılması

ArzArzArzArz ve ve ve ve TalebinTalebinTalebinTalebin GüçlendirilmesiGüçlendirilmesiGüçlendirilmesiGüçlendirilmesi

TeknolojikTeknolojikTeknolojikTeknolojik AltyapınınAltyapınınAltyapınınAltyapının GeliştirilmesiGeliştirilmesiGeliştirilmesiGeliştirilmesi
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Sermaye Piyasasõ Kurulu

MİSYON 
� Sermaye piyasasõnõn güvenli, adil, şeffaf ve 

etkin işlemesini sağlamak için, uluslararasõ
norm ve gelişmelere paralel, değişen piyasa 
ihtiyaçlarõnõ karşõlayan, objektif, sade ve 
anlaşõlabilir yaklaşõmlarla hesap verilebilir 
düzenleme ve denetleme yapmak

VİZYON
� Ulusal ve uluslararasõ alanda öncü, dinamik ve 

saygõn olmak
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Stratejik Yönetim Planõnõn Hazõrlanmasõ

Sermaye Piyasasõ Kurulu�nun stratejik 
planõnõn hazõrlanmasõ için;

� Misyonunun belirlenmesi  
� Vizyonunun belirlenmesi
� Müşterilerinin ve Ürün/Hizmetlerinin 

belirlenmesi
� Performans ölçülerinin belirlenmesi
� Kritik Başarõ Ölçülerinin belirlenmesi 
� Ortam Analizleri - (PESTS ve KEFE - SWOT)
� Süreç hiyerarşisinin oluşturulmasõ

tamamlanmõştõr.
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ULUSLARARASI PİYASALARLA 
ENTEGRASYON

ULUSLARARASI PİYASALARLA 
ENTEGRASYON
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AB Direktifleri ve IOSCO Prensipleri

� Avrupa Birliği (AB) düzenlemelerine uyum 
çalõşmalarõ,

� Uluslararasõ Sermaye Piyasasõ Kurullarõ Örgütü 
(IOSCO) prensiplerine uyum çalõşmalarõ,

� Gelişmekte Olan Piyasalar Komitesi (EMC) 
Başkanlõğõ

� Finansal İstikrar Forumu (FSF) üyeliği

� Uluslararasõ Bilgi Alõşverişi

� IOSCO Çok Taraflõ Mutabakat Zaptõ
� Sermaye piyasasõ suçlarõnõn sõnõr ötesi takibi ile kara 

paranõn aklanmasõnõn ve terörizmin finansmanõnõn 
önlenmesi

� İkili Mutabakatlar (13 mutabakat zaptõ)
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Uluslararasõ Muhasebe Standartlarõ (UMS) ile 
Tam Uyum-I

� UMS alanõndaki son gelişmeler ile Avrupa Birliği�nin 
üye ülkelerde 1.1.2005 tarihinden itibaren UMS�yi
uygulamaya başlayacağõ yönündeki kararõ 
çerçevesinde; mali tablolarõn enflasyona göre 
düzeltilmesi ve konsolidasyonu dahil tam set 33 adet 
standardõ içeren Kurulumuz düzenlemesi 15 Kasõm 
2003 tarihinde yayõmlanmõştõr. 

� Dileyen işletmeler 31.12.2003 tarihli mali tablolardan 
başlamak üzere, UMS�ye tam set uyumlu Kurulumuz 
Tebliğine uymaya başlayabilecektir. 
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Uluslararasõ Muhasebe Standartlarõ (UMS) ile 
Tam Uyum-II

� 01.01.2005 tarihinden sonra düzenlenecek ilk ara 
mali tablolardan başlamak üzere uygulanacak olan 
Tebliğ ile, Türk şirketleri enflasyonun etkilerinden 
arõndõrõlmõş, gerçeğe uygun ve grup şirketleri ile bir 
bütün halinde uluslararasõ raporlama standardõ ile 
tam uyumlu mali tablolarõnõ yatõrõmcõlara sunacaktõr.

� Böylece yerli ve yabancõ bireysel/kurumsal 
yatõrõmcõnõn sermaye piyasalarõna ilgisi artacaktõr.
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Bağõmsõz Denetimin Etkinliğinin Artõrõlmasõ

Bağõmsõz denetim kuruluşlarõnõn çõkar 
çatõşmalarõndan uzak kalmalarõ ve bağõmsõzlõk 
ilkesinin fiilen uygulanabilmesi için; 

� Bağõmsõz denetim faaliyeti ile danõşmanlõk 
faaliyetleri ayrõlmõştõr.

� Bağõmsõz denetim kuruluşlarõna 5 yõllõk rotasyon 
zorunluluğu getirilmiştir.
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Uluslararasõ Bağõmsõz Denetim Standartlarõna 
Uyum

Bağõmsõz denetim alanõndaki son gelişmeler ile 
Avrupa Birliği�nin 2005 yõlõ itibariyle AB üyesi 
ülkelerin ulusal denetim standartlarõnõn Uluslararasõ 
Muhasebeciler Federasyonu (IFAC) tarafõndan 
yayõmlanan Uluslararasõ Bağõmsõz Denetim 
Standartlarõna uyumlu hale getirilmesi yönündeki 
çalõşmalar çerçevesinde;

� Bağõmsõz denetim çalõşmasõnõn etkin olarak 
planlanmasõ,

� Denetim tekniklerinin geniş ölçüde kullanõmõ ile,

� Denetim rapor standartlarõnõn,

Uluslararasõ Bağõmsõz Denetim Standartlarõna 
uyumlu hale getirilmesi çalõşmasõna hõz verilmiştir. 
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Kurumsal Yönetim (Corporate Governance) İlkeleri 

�OECD Kurumsal Yönetim İlkeleri� ve ülkemizin 
koşullarõ çerçevesinde sermaye piyasalarõnõn, 
ekonomik kalkõnmaya olan katkõsõnõn artõrõlmasõ, 
uluslararasõ finans sisteminin bir parçasõ olarak 
yapõlandõrõlmasõ hedefine uygun olarak Kurumsal 
Yönetim İlkeleri belirlenmiştir.

� İlkelerin uygulanmasõnda dünyada da geçerli olan 
�uygula ya da açõkla� prensibi temel alõnmõştõr. 

� İlkeler özelleştirme kapsamõndaki şirketler dahil, 
kamuda ve özel sektörde kötü yönetim nedeniyle ortaya 
çõkan verimsizlik ve zararlarõ ortadan kaldõracaktõr. 

� İlkeler, başta Şirketler Hukuku olmak üzere, yapõlacak 
bir çok yasal düzenleme için de yol gösterici olacaktõr. 

� İlkelere uyum; şirketler açõsõndan piyasada eşitlik, 
şeffaflõk, hesap verilebilirlik ve sorumluluğu 
sağlayacaktõr.
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Kredi ve Kurumsal Yönetim Derecelendirmesi

Sermaye piyasasõnda derecelendirme faaliyeti ve 
derecelendirme kuruluşlarõna ilişkin Tebliğimiz 
kurumsal yönetim derecelendirmesini de içerecek 
şekilde yeniden düzenlenmiş ve 4 Aralõk 2003 
tarihinde yayõnlanmõştõr.
Bu düzenleme ile;

� Derecelendirme faaliyeti, �kredi derecelendirmesi� ve 
�kurumsal yönetim derecelendirmesi� olarak iki 
bölüme ayrõlmõştõr. 

� Derecelendirme kuruluşlarõnõn başvuru, faaliyet, 
bağõmsõzlõk esaslarõ, derecelendirme kuruluşlarõnõn ve 
elemanlarõnõn çõkar çatõşmalarõndan uzak tutulmasõnõ 
sağlamaya yönelik olarak yeniden belirlenmiştir.

� Halka açõk şirketler hakkõnda bilgiye erişmede şeffaf
bir mekanizma sağlanarak yerli ve yabancõ
sermayenin piyasalara girişinin artõrõlmasõ
hedeflenmiştir.
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KURUMSAL ALTYAPININ

GÜÇLENDİRİLMESİ

KURUMSAL ALTYAPININ

GÜÇLENDİRİLMESİ
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Girişim Sermayesi   

Girişim sermayesi yatõrõm ortaklõklarõ kuruluş ve 
halka arz esaslarõ tebliğine işlerlik kazandõrõlmõş 
ve sadeleştirilmiştir.
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Vadeli İşlem Piyasalarõ   

� Risk yönetimi ve ileriye dönük sinyaller

� İMKB bünyesindeki dövize dayalõ vadeli 
işlemler piyasasõ

� İAB bünyesindeki altõna dayalõ vadeli 
işlemler piyasasõ

� Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsasõ (VOBAŞ)



www.spk.gov.tr

67

KOBİ�lere Yönelik Piyasa

Elektronik işlem platformu ve piyasa yapõcõlõk 

sistemine dayalõ borsa dõşõ teşkilatlanmõş piyasa 

kurulmasõna yönelik hukuki altyapõ 

tamamlanmõştõr.
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Portföy Yönetim Şirketleri

Emeklilik yatõrõm fonlarõnõ sadece portföy yönetim 

şirketlerinin yöneteceği de dikkate alõnarak 

kuruluşlarõnõ kolaylaştõran ve rekabeti artõrmayõ 

hedefleyen, mali yapõlarõnda güvenliği ön plana 

alan düzenleme yapõlmõştõr.
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Performans Sunum Standartlarõ

Uluslararasõ performans sunum standartlarõ 

(GIBS) çerçevesinde kurumsal yatõrõmcõlarõn getiri

sunumlarõna yönelik objektif ve karşõlaştõrõlabilir 

kõstaslar belirlenmiştir.
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Aracõ Kurumlara İlişkin Yeni Düzenlemeler

� Birleşmeler kolaylaştõrõlmõştõr

� Belge ve kayõt düzeni revize edilmiştir

� İç kontrol sistemi esaslara bağlanmõştõr

� Tahkim kurallarõ oluşturulmuştur

� Açõğa satõş ve kredili menkul kõymet işlem 

esaslarõ uluslararasõ mevzuata uyumlu hale 

getirilmiştir
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Özel Finans Kurumlarõnõn Aracõ Kurum Acentasõ
Olmasõ

Sermaye piyasasõ faaliyetlerinin daha geniş kitlelere 

yayõlmasõnõ teminen özel finans kurumlarõnõn aracõ 

kurumlar ile acentelik sözleşmesiacentelik sözleşmesi imzalamasõ mümkün 

hale getirilmiştir
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Merkezi Kayõt Kuruluşu

Sermaye piyasasõ araçlarõnõn basõlmadan, bilgisayar ortamõnda 
takibi amacõyla kurulmuş bir anonim şirkettir.

Eylül 2001�den itibaren faaliyetlerine başlamõştõr.

Kaydileştirme için gerekli yazõlõm ve donanõm altyapõsõnõn 
oluşturulmasõna yönelik çalõşmalar devam etmekte olup, 2004 
yõlõ içinde hisse senetlerinde fiziki basõma son verilerek, hak ve 
işlemlerin kayden izlenmesine başlanmasõ planlanmaktadõr. 

Kaydileştirme dõşõnda iki önemli görevi:

� Yatõrõmcõlarõ Koruma Fonunun temsil ve idaresi ile

� Aracõ Kurumlarõn tedrici tasfiye işlemlerinin
yürütülmesidir.
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YATIRIMCI GÜVENİN 

ARTIRILMASI

YATIRIMCI GÜVENİN 

ARTIRILMASI
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Halka açõk şirketlerin birleşme ve devralma esaslarõ ile 
bölünme esaslarõ belirlenmiştir.

Birleşme / Devralma ve Bölünme

www.spk.gov.tr
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Yatõrõmcõlara yatõrõm kararlarõ için gerekli olan bilgilerin 
kamuya açõklanmasõna ilişkin esaslar daha detaylõ 
olarak belirlenmiştir.

Özel Durumlar
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Mali Tablolarõn Gerçeğe Uygunluğu ve 
Doğruluğunun Gözetimi

� Hisse senetleri borsada işlem gören ortaklõklarda, 
bağõmsõz denetim ve iç kontrolün etkinliğinin 
sağlanabilmesi için �Denetimden Sorumlu KomiteDenetimden Sorumlu Komite� 
kurulmasõ ve

� Mali tablolarõn gerçeği doğru bir şekilde yansõtarak 
yayõmlanmasõndan sorumlu tutulan ortaklõk yetkililerinin  
belirlenmesi zorunluluğu getirilmiştir.
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Birikimli Oy Kullanõmõ

Halka açõk ortaklõklarda yönetim-azõnlõk dengesinin 
sağlanmasõnõ ve azõnlõk pay sahiplerinin yönetim ve 
denetim kurullarõnda temsil edilebilmeleri olanağõnõ
sağlamak amacõyla birikimli oy kullanõm esaslarõ
belirlenmiştir.

Borsa dõşõ halka açõk şirketlerde birikimli oy kullanõmõ 
zorunlu hale getirilmiştir.
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Müşteri Numarasõ ile İşlem 

Manipülasyon ve içerden öğrenenlerin ticareti 
kapsamõndaki işlemlerin tespiti ve önlenmesinde hõz, 
etkinlik ve caydõrõcõlõğõn arttõrõlmasõ amacõyla İMKB�ye
iletilen tüm emirlerde müşteri numarasõ girilmesi 
uygulamasõna Mart 2003 tarihi itibariyle geçilmiştir.
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Yatõrõm Danõşmanlõğõ

Sermaye piyasasõnda yatõrõm danõşmanlõğõ faaliyetinde 
bulunacak kurumlarõn yetkilendirilme ve faaliyetlerine 
ilişkin ilke ve esaslar ile medya ve elektronik ortamda dahil 
olmak üzere yönlendirici nitelikte yatõrõm tavsiyesinde 
bulunan kişi ve kuruluşlarõn yorum ve tavsiyelerinde 
uymalarõ gereken esaslar belirlenmiştir. Böylece kanunun 
suç saydõğõ haller ile gazetecilik arasõndaki sõnõra açõklõk 
getirilmiştir. 
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Yatõrõmcõlarõ Koruma Fonu

Aracõ kuruluşlarõn sermaye piyasasõ faaliyetleri  nedeniyle 
müşterilerine karşõ �hisse senedi işlemlerinden doğan� nakit 
ödeme ve hisse senedi teslim yükümlülüklerini karşõlamak 
amacõyla kurulmuştur. 

Aracõ kurum nezdinde bulunmasa dahi yatõrõmcõlarõn 28,5 milyar 28,5 milyar 
TLTL�ye kadar olan alacaklarõ Fondan karşõlanmaktadõr. 

Eylül 2001Eylül 2001�den itibaren faaliyetlerine başlamõştõr. 

Bütün aracõ kuruluşlarõn Fona katõlmalarõ zorunludur.

Bugün itibarõyle 2 aracõ kurumun tedrici tasfiye işlemleri 
yürütülmekte olup, toplam 3 aracõ kurum müşterilerine Fondan 
5.2 trilyon TL ödeme yapõlmõştõr.
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Aracõ Kurumlarõn Tedrici Tasfiyesi

Aracõ kurumlarõn tedrici tasfiyesine karar verilmesi  halinde 
bu sürecin hõzlõ bir şekilde tamamlanmasõ ve yatõrõmcõlarõn 
sermaye piyasasõ işlemleri nedeniyle doğan alacaklarõnõ
öncelikle  alabilmeleri amacõyla düzenlenmiş özel bir 
tasfiye prosedürüdür.

Tasfiye edilen aracõ kuruma ilişkin incelemelerin en geç 6 
ay içinde tamamlanmasõ ve müşterilerin tasfiye 
kapsamõndaki nakitleri ile menkul kõymet alacaklarõnõn 
izleyen bir ay içinde dağõtõlmasõ sağlanmaktadõr.
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Yetki belgeleri 1999 Kanun değişikliğinden önce iptal 
edilen 16 aracõ kurumun müşterilerine kişi başõna 2003 
yõlõ için 7.8 milyar TL�ye kadar ödenmesi 
öngörülmüştür.

Bu kapsamda 2 aracõ kurumun müşterilerine ödeme 
yapõlmaktadõr. Diğerlerinin iflas ve tasfiye işlemleri 
devam etmektedir.

Özel Fon
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Manipülasyon Sayõlan Haller Kitapçõğõ

Manipülasyon suçunun niteliği ve manipülatif işlem 
kalõplarõna ilişkin olarak piyasa katõlõmcõlarõnõ 
bilgilendirmek amacõyla kitapçõk hazõrlanmõştõr. 



www.spk.gov.tr

84

Yatõrõmcõ Şikayetleri

� Yatõrõmcõlardan ve sermaye piyasasõ çalõşanlarõndan, 
istedikleri anda (7 gün x 24 saat7 gün x 24 saat) şikayetleri ve 
bilgilenme isteklerini internet üzerinden almak, gelen 
şikayet ve bilgilenme isteklerini daha hõzlõ cevaplamak 
ve mağduriyetlerin daha hõzlõ bir şekilde giderilmesi 
sağlanmaktadõr.

� 2003 yõlõ içinde toplam 21202120 başvuru 
cevaplandõrõlmõştõr.

� Alo Takas sisteminde, tüm aramalarõn şehiriçi tarife ile 
ücretlendirilmesi ya da ücretsiz olmasõ sağlanmõş 
olacaktõr.
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Sermaye Piyasalarõnõn Yurtiçi ve Yurtdõşõnda 
Tanõtõmõ ve Bilgilendirme Toplantõlarõ

Yatõrõmcõlarõ sermaye piyasalarõ hakkõnda 
bilgilendirmek ve şirketlere bu piyasalardan 
yararlanma imkanlarõnõ anlatmak amacõyla yurtiçinde
Ticaret ve Sanayi Odalarõ ile işbirliği halinde 2001 
yõlõndan itibaren bugüne kadar 33 i33 ildelde tanõtõm 
toplantõlarõ düzenlenmiş, TV ve radyo programlarõna 
katõlõnmõştõr.

Yurtdõşõnda da Berlin, Hamburg, Köln, Frankfurt, 
Dortmund/AlmanyaAlmanya, Rotterdam/HollandaHollanda, 
Brüksel/BelçikaBelçika, Viyana/AvusturyaAvusturya ve 
Paris/FransaFransa�da bilgilendirme toplantõlarõ
düzenlenmiştir. 
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ARZ VE TALEBİN

GÜÇLENDİRİLMESİ

ARZ VE TALEBİN

GÜÇLENDİRİLMESİ
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İlk Halka Arzlarda Fiyat İstikrarõ (Stabilizasyon)

Yapõlan düzenleme ile ilk halka arz sonrasõnda hisse 
senedi fiyatõnõn halka arz fiyatõnõn altõna düşmesi halinde 
aracõ kurumun isteğe bağlõ olarak belirli bir süre için 
destekleme alõmõnda bulunmasõ imkanõ getirilmiştir. 

Böylece, halka arzdan sonraki 30 gün içinde ilgili hisse 
senedinin fiyatõnõn düşmesine engel olunmasõ ve bu 
suretle halka arzlarõn daha cazip hale getirilmesi 
hedeflenmiştir.
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Halka Açõklõk Oranlarõnõn Yükseltilmesi

Borsanõn derinleşmesi ve likiditesinin artmasõ amacõyla 
asgari halka açõklõk oranõ %15�ten %25�e çõkarõlmõş ve 
böylece AB düzenlemelerine paralellik sağlanmõştõr. 

Avrupa Birliği�nde uygulanan ve sürekli kamuyu 
aydõnlatma sistemi olarak bilinen, yatõrõmcõlara kesintisiz 
bilgi verme esasõna dayanan �Raf Kayõt Sistemi� ne ilişkin 
esaslar belirlenmiş ve ilk etapta isteğe bağlõ olarak 
şirketlerce kullanõlmasõ öngörülmüştür.
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Temettü

Halka açõk anonim ortaklõklar için daha önce asgari %50%50
olarak belirlenen birinci temettü oranõ %20%20��yeye
düşürülmüştür.

Finansman ihtiyaçlarõnõ gidermelerine katkõ sağlamak 
amacõyla Borsa dõşõ halka açõk şirketlerin de bedelsiz 
hisse senedi dağõtmak suretiyle temettü dağõtabilmeleri 
mümkün hale getirilmiştir.
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Alternatif Sermaye Piyasasõ Araçlarõ

� Özellikle yurt dõşõnda çalõşan vatandaşlarõmõza bir 
yatõrõm seçeneği olarak sunulmak üzere alternatif 
sermaye piyasasõ araçlarõ üzerinde çalõşõlarak; KZOB, 
OYHS, kara iştirakli tahvil, katõlma intifa senetleri, hisse 
senedi ile değiştirilebilir tahvil ihracõnõ teşvik edici 
düzenlemeler yapõlmõştõr 

� Kurulumuzun önerisi üzerine 32 sayõlõ Kararda değişiklik 
yapõlmõş ve böylece sermaye piyasasõ araçlarõnõn 
yurtdõşõnda satõşõ Kurul kaydõna alõnarak bu araçlara 
yatõrõm yapanlarõn haklarõnõn korunmasõ sağlanmõştõr
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Altõn, Gümüş ve Platin Bonolarõna İlişkin Düzenleme

Altõn, gümüş gibi kõymetli madenlerin ekonomiye 
kazandõrõlmasõ ve yatõrõmlarõnõ bu  varlõklarda 
değerlendirmek isteyen yatõrõmcõlara alternatif bir yatõrõm 
aracõ sunulmasõ amacõyla altõn, gümüş ve platin 
bonolarõnõn ihracõna ilişkin esaslar belirlenmiştir.
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BİLİŞİM TEKNOLOJİLERİ 

ÇALIŞMALARI

BİLİŞİM TEKNOLOJİLERİ 

ÇALIŞMALARI
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SERMAYE PİYASASI KURULUNDA
YENİDEN YAPILANMA / MODERNİZASYON  

ÇALIŞMALARI ÇERÇEVESİNDE 
BİLGİ SİSTEMLERİ/TEKNOLOJİLERİ

ALT YAPISINI KURARAK
OLUŞTURULACAK YENİ YAPI İLE

SERMAYE PİYASALARI
YÖNETİM BİLGİ SİSTEMİNİN

KURULMASIDIR.

Proje bir çok alt projeden oluşmaktadõr.

Amaç
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YÖNETİM BİLGİ SİSTEMİYÖNETİM BİLGİ SİSTEMİ BİR KURUMUN İŞLEYİŞ, 
YÖNETİM VE KARAR VERME

İŞLEVLERİNİ DESTEKLEMEK ÜZERE 
BİLGİ SUNAN,

BÜTÜNLEŞİK BİR BİLGİSAYAR SİSTEMİDİR.
SERMAYE PİYASI KURULU

YÖNETİM BİLGİ SİSTEMİ,

İŞLETİMSEL BİLGİ SİSTEMİİŞLETİMSEL BİLGİ SİSTEMİ
YÖNETİMSEL BİLGİ SİSTEMİYÖNETİMSEL BİLGİ SİSTEMİ

VE

KARAR DESTEK SİSTEMİKARAR DESTEK SİSTEMİ��NDEN
OLUŞMAKTADIR

Yönetim Bilgi Sistemi



www.spk.gov.tr

97

SP-NET PROJESİ

TAKASBANK
İSTANBUL

İMKB
İSTANBUL

ANKARA

İNTERNET

Aracõ
Kuruluşlar

Şirketler

İAB
İSTANBUL

Yatõrõm Fonlarõ/ 
Ortaklõklarõ

Bağõmsõz Denetim 
Şirketleri / 

Portföy Yönetim 
Şirketleri

Vadeli İşlemler ve
Opsiyon Piyasalarõ

Merkezi Kayõt
Kuruluşu 
İSTANBUL

Aracõ
Kuruluşlar

Birliği
İSTANBUL

İSTANBUL

KOBİ
Piyasasõ
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İMKB Hisse Senedi Piyasasõ işlemlerinin gergerççek ek 
zamanlzamanlõõ olarak izlenmesi ve normal dolarak izlenmesi ve normal dõşõõşõ hareketlerinhareketlerin
anõnda tespit ve izlenmesine yönelik olarak SPK ve 
İMKB tarafõndan ortaklaşa yürütülen erken uyarõerken uyarõ
projesidir.

Projenin yazõlõm bölümü tamamlanmak üzere olup, 
2004 yõlõ başõnda test çalõşmalarõna başlanõlacaktõr.

SPK � İMKB Gözetim Projesi
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Borsaya kote şirketlere ve aracõ kuruluşlara ait mali tablo, mali 
tablo dipnotlarõ ve özel durum açõklamalarõnõn internet aracõlõğõ ile 
elektronik imza kullanõlarak alõnmasõna, veri tabanõna 
işlenmesine, kamuya duyurulmasõna ve bu çerçevede başta 
elektronik imza ve elektronik imza ve elektronik imza elektronik imza sertifikasyonsertifikasyon otoritesiotoritesi
olmak üzere alt yapõnõn oluşturulmasõna yönelik çalõşmalarõ
içermektedir. Bu anlamda ELEKTRONİK İMZA�nõn uygulandõğõ
TTüürkiyerkiye��deki ilk projedirdeki ilk projedir.

Projenin yazõlõm bölümü tamamlanmak üzere olup 24 pilot şirket 
ile test çalõşmalarõ ve proje kapsamõndaki tüm şirketlere elektronik 
imza sertifika dağõtõm çalõşmalarõ başlatõlmõştõr.

Kamuyu Aydõnlatma Projesi
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Piyasalarda işlem gören yatõrõm fonlarõnõn ve 
ortaklõklarõnõn günlük işlemlerinin takibini sağlamaya 
yönelik olarak alõnan ham fon bilgilerinin, ara yüzler 
ve raporlar aracõlõğõ ile kullanõcõlara sunulduğu 
projedir. 

Emeklilik Yatõrõm Fonlarõ ve Yatõrõm Fonlarõ İleri 
Gözetim Modüllerinin geliştirme çalõşmalarõ devam 
etmektedir.

Fon ve Ortaklõklar Günlük Takip Sistemi (FonOrt)
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İMKB�de gerçekleşen emirler ile aracõ kuruluşlardan 
alõnan işlem dağõtõm listelerinin eşlenmesi amacõyla 
hazõrlanmõştõr.

Sistem vasõtasõyla müşteri hesap numaralarõ da 
dikkate alõnarak işlemlerin kimler arasõnda 
gerçekleştirildiği saptanabilmekte, manipülasyon ve 
içeriden öğrenenlerin ticareti ((insiderinsider tradingtrading))
incelemeleri için önemli bir alt yapõ oluşturulmaktadõr.

Eşleştirme Sistemi (MatchSys)
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Aracõ Kurumlarõn ve Portföy Yönetim Şirketlerinin
elektronik ortamda gönderdikleri mali bilgilerin 
derlenerek mali durumlarõnõn değerlendirilmesi ve 
izlenmesi amacõyla geliştirilmiş bir uygulamadõr.

İlgili dosyalarõn internet sayfamõz aracõlõğõ ile güvenli 
bir şekilde alõnmasõ mümkün olacaktõr.

Sermaye Yeterliliği Sistemi (SerYet)
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Kurul denetimine tabi olan 633 633 anonim ortaklanonim ortaklõğõğaa ait 
bilgilerin kaydedildiği ve çeşitli raporlarõn alõndõğõ bir 
sistemdir. Bu sistem içerisinde kayõtlõ sermaye, esas 
sermaye, tahvil, finansman bonosu, banka bonosu, 
yatõrõm fonlarõ alt sistemleri bulunmaktadõr. 

Sisteme Sermaye Artõrõmlarõ ve Genel Kurul 
Evraklarõnõn takip modüllerinin geliştirilmesi çalõşmalarõ
devam etmektedir.

Anonim Ortaklõklar Sistemi (OFDos)
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Kurul meslek personelinin çalõşmalarõnõ yaparken
ihtiyaç duyduğu gerek Kurul dõşõ, gerekse Kurul 
kaynaklõ verilerin veri tabanõnda tutulduğu, bilgisayar 
ortamõnda işlendiği, saklandõğõ ve rapor olarak 
kullanõcõya sunulduğu projedir.

Verilerin internet üzerinden dinamik olarak kamuya 
verilmesi çalõşmalarõ tamamlanmõştõr.

Kurumsal Veri Tabanõ Projesi
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Sermaye piyasalarõndaki kurum ve kuruluşlara ilişkin 
gerçekleştirilecek projelere temel teşkil edecek 
ihtiyaçlarõn belirlenmesi amacõyla bilişim teknolojileri 
envanterinin oluşturulmasõ çalõşmasõ başlatõlmõştõr.

Bu sayede ileri dönemdeki yeni projelerin, sermaye 
piyasasõ aktörlerinin teknolojik altyapõsõna  
uyumlulaştõrõlmasõ sağlanacaktõr. 

Sermaye Piyasalarõ Bilişim Teknolojileri Altyapõ 
Envanterinin Oluşturulmasõ
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Teknolojideki son gelişmeler õşõğõnda başta Yönetimsel
Bilgi Sistemleri (MIS) olmak üzere Ofis 
Otomasyonunun en temel unsurlarõndan olan kağõttan 
arõndõrõlmõş tüm bilgi, belge ve dokümanõn elektronik elektronik 
ortamdaortamda tutulduğu, paylaşõldõğõ ve arşivlendiği bir 
projedir.

Belge Erişim, Dokümantasyon ve Arşiv Sistemi
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Kütüphane Bilgi Sistemi

Kurulumuz Kütüphane bilgi 
sistemi oluşturulmuş olup 
dünya sermaye piyasasõ 
kurum ve kuruluşlarõna 
ulaşma imkanõ sunan 
internet hizmeti, döküm 
alõnabilen bir platformla 
kullanõcõlarõna hizmet 
verebilecektir.
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(Disaster Recovery Center)
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Sermaye Piyasasõ Kurulu, İstanbul Menkul Kõymetler 
Borsasõ, Takasbank, Altõn Borsasõ, Aracõ Kuruluşlar 
Birliği, VOBAŞ, KOBİ piyasalarõ ve Merkezi Kayõt 
Kuruluşunun Bilgi Sistemleri konusundaki tüm bilgileri 
(veri, veri yapõlarõ, veri tabanlarõ, kodlar vb.) acil durum 
merkezi olarak Ankara�da oluşturulmasõ planlanan Bilgi 
Sistemleri Merkezinde toplanarak yedeklenecektir.

Acil Durum Merkezi (DisasterDisaster RecoveryRecovery CenterCenter)
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İstanbul

Ankara
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ISDN

TÜRK 
TELEKOM

PSTN

DXX 
TDM

TURPAK

Frame
Relay

ADSL

ATM

İSTANBULİSTANBUL

İSTANBUL

İSTANBUL

İSTANBUL İSTANBUL

ANKARA

İZMİR
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2004 YILINDA

HEDEFLER

2004 YILINDA

HEDEFLER
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Sermaye Piyasasõ mevzuatõnõn Avrupa Birliği mevzuatõ 
ile uyumlaştõrõlmasõ çalõşmalarõ 2004 yõlõ sonu itibariyle 
tamamlanacak ve sermaye piyasamõz AB ile tam 
uyumlu hale gelecektir.

Mevzuatõn AB Mevzuatõ İle Uyumlaştõrõlmasõnõn
Tamamlanmasõ



www.spk.gov.tr

115

Kurulumuzca yürütülmekte olan Sermaye Piyasalarõ 
Bilgi Teknolojileri alt yapõsõ 2004 yõlõ sonuna kadar 
tamamlanacak ve tüm kurum ve kuruluşlarõn hizmetine 
sunulacaktõr. Böylece piyasada etkinlik, güvenilirlik ve 
sağlamlõk artacak ve maliyetler önemli ölçüde
azalacaktõr. 

Teknolojik Altyapõ Çalõşmalarõnõn Tamamlanmasõ
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Kurulumuz bağõmsõz denetim standartlarõnõn, 
uluslararasõ denetim standartlarõna tam uyumu 
sağlanacaktõr.

Bağõmsõz Denetim Standartlarõ
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Sermaye Piyasasõ Kurulu�nun stratejik planõnõn 
tamamlanmasõ için;

� Kritik Başarõ Ölçülerinin ölçülmesi
� Kritik Süreçlerin belirlenmesi
� Stratejik açõklarõn belirlenmesi
� Stratejik amaçlarõnõn belirlenmesi
� Stratejik hedeflerin belirlenmesi
� Stratejilerin belirlenmesi
� Eylem planlarõnõn hazõrlanmasõ

yapõlacaktõr.

Stratejik Yönetim Planõ
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İMKB ve İAB, VOBAŞ gibi kar amaçlõ anonim şirket 
statüsüne dönüştürülecektir.

Borsalarõn Yeniden Yapõlandõrõlmasõ
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Hukuki ve teknik altyapõ çalõşmalarõ devam etmekte 
olan VOBAŞ faaliyete geçirilecektir.

VOBAŞ�õn Faaliyete Geçirilmesi 
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KOBİ hisse senetlerinin elektronik bir platform üzerinde 
işlem göreceği KOBİ piyasasõ faaliyete geçirilecektir.

KOBİ Piyasasõ 
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Açõğa satõş işlemlerine işlerlik kazandõrmak amacõ ile 
Takasbank bünyesinde organize ödünç piyasasõ 
kurulmasõna ilişkin çalõşmalar tamamlanacaktõr. 

Takasbank Ödünç Piyasasõ 
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Takasbank bünyesindeki Borsa para piyasasõ tüm mali 
sisteme hizmet verecek bir yapõya kavuşturulacaktõr.

Takasbank Borsa Para Piyasasõnõn Geliştirilmesi 
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İAB bünyesinde organize bir efektif piyasasõ 
oluşturulacaktõr.

İAB Efektif Piyasasõ
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İMKB bünyesinde kurumsal yönetim ilkelerini 
uygulayan şirketlere yönelik ayrõ bir endeks 
oluşturulacaktõr.

Kurumsal Yönetim Endeksi Oluşturulmasõ
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Aracõ Kurumlardaki müşteri hisse senedi mevcudu ile 
takas kayõtlarõndaki mevcutlarõn karşõlaştõrõlmasõnõ 
sağlayacak bilgi işlem altyapõsõ oluşturulacaktõr. 

Aracõ Kurumlarõn Takas Mevcutlarõnõn Gözetimi
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Aracõ kurumlarõn mali ve hukuki bilgileri TSPAKB 
vasõtasõyla kamuya açõklanacaktõr.

Aracõ Kurumlarõn Kamuyu Aydõnlatmasõ
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Aracõ kurumlarõn verdikleri hizmetlere göre 
ayrõştõrõlmasõ (full service ve discount brokerage) 
çalõşmalarõ tamamlanacaktõr.

Aracõ Kurumlarõn Ayrõştõrõlmasõ
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Azõnlõğõn hisse senetlerini hakim ortağa satma hakkõ 
düzenlenecektir.

Azõnlõk Haklarõ
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Yatõrõm ortaklõklarõnõn kendi hisse senetlerini geri satõn 
almasõ dahil mevzuat revize edilecektir.

Yatõrõm Ortaklõklarõ Düzenlemesinde Revizyon
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Portföy sõnõrlamalarõnda esneklik getirecek 
düzenlemeler dahil , GYO tebliği revize edilecektir.

Gayrimenkul Yatõrõm Ortaklõklarõ
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Borsada işlem gören yatõrõm fonlarõnõn (exchange
traded fund) kuruluşu sağlanacaktõr.

Borsada İşlem Gören Yatõrõm Fonlarõ
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Katõlma belgelerine yatõrõm yapan yatõrõm fonlarõnõn 
(funds of funds) kuruluşu sağlanacaktõr.

Katõlma Belgelerine Yatõrõm Yapan Yatõrõm Fonlarõ
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Sermaye piyasasõ araçlarõnõn kaydileştirilmesi için 
gerekli teknik altyapõ tamamlanacak ve fiilen sistemin 
uygulanmasõna geçilecektir.

DİBS�lerin de müşteri adõna kayden izlenmesi 
amacõyla ilgili kurumlarla işbirliği içinde yürütülen 
çalõşmalar tamamlanacaktõr.

Kaydileştirme
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Kira gelirlerine dayalõ VDMK ihracõ mümkün hale 
getirilecektir.

Varlõğa Dayalõ Menkul Kõymet
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Manipülasyon sayõlan hallere ilişkin çalõşmaya benzer 
biçimde içerden öğrenenlerin ticareti, örtülü kazanç 
aktarõmõ ve izinsiz halka arz suçlarõnõn objektif 
kriterlerine ilişkin aydõnlatmaya yönelik çalõşma 
yapõlacaktõr.

Sermaye Piyasasõ Suçlarõnõn Kriterleri
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IOSCO ve AB bünyesindeki çalõşmalarda 
Kurulumuzun etkinliği devam ettirilecektir.

IOSCO ve AB 
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Yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla yurtiçi ve yurtdõşõ  
toplantõlara ve TV / radyo programlarõna devam 
edilecektir.

Tanõtõm ve Bilgilendirme
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Sermaye piyasasõ katõlõmcõlarõnõn eğitimine yönelik 
merkez  kurularak faaliyete geçirilecektir.

Eğitim Merkezi
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Ayrõca, 2004 yõlõndan başlayarak Kurulumuz bünyesinde 
belli aralõklarla yatõrõmcõlarla yüz yüze görüşerek; 
sorunlarõnõ birinci elden aktarabilecekleri ve gerekli 
açõklamalarõ Kurulumuz üst düzey yetkililerinden 
alabilecekleri sektördeki iletişimi geliştirecek �Yatõrõmcõ 
Günleri� düzenlenecektir.

Yatõrõmcõ Günleri
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