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OZET

FiNANSAL PiYASALARIN ENTEGRASYONU VE AB UYUM SURECI

Ozer, Nurgln
Yiiksek Lisans Tezi, Isletme ABD )
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog¢. Dr. Hakan AYGOREN

Ekim 2007, 140 Sayfa

Tiirkiye’de Osmanhi imparatorlugu’na dayah bir gecmisi bulunan finansal
piyasalar 1970’li yillarin basindan itibaren kendini hissettirmeye baslayan
kiiresellesme ile gelismeye baslamms, 1980 yili sonras1 sektordeki liberallesme
adimlariyla uluslararasi1 entegrasyon siireci iz kazanan finansal piyasalarin
gelisimi artarak devam etmistir. Bu gelisime ayak uydurmak icin de finansal
piyasa enstiirmanlarinda degisimler yapilmasi gerekliligi ortaya ¢cikms olup yeni
diizenlemeler getirilmistir ve getirilmeye devam edilmektedir.

Diinya ekonomilerindeki Kiiresellesme ve AB uyum cabalari, iilkelerin
finansal piyasalarimin ekonomik yapisini, finansal enstriimanlar1 ve kurumlari
artan hizda degistirmektedir. Bu degisim cercevesinde ozellikle yabanci
yatirimcilarmm portfoy cesitlendirmesine gitmek amaciyla bircok iilke finansal
enstriimanmina es zamanh yatirom yapmalar1 fiyat hareketlerinde de benzer
trendlerin olusmasimma sebep olmaktadir. AB uyum siireci icinde olan Tiirkiye
finansal piyasast 1990’h yillardan sonra bu yatiromlardan pay alir duruma
gelmistir.

Bu calisma AB iiye adayr olan Tiirkiye’deki finansal piyasalarm AB
finansal piyasalarina ne denli entegre oldugunun tespitine yonelik bir calismadir.
Tiirkiye icin kilometre taslar: olan 1995 Giimriik Birligi, 1999 Helsinki Zirvesi ile
2004 Briiksel ve 2005 Haziran zirvelerini kapsayan donemlerin baz alinarak
yapilan calisma sonuclar1 AB’ye aday iilke konumunda olan Tiirkiye’deki finansal
piyasalarin entegrasyonunun artan egilimli bir yiikselis trendi icinde oldugu
gostermektedir.

Bunun yam sira, bu gelisimin duraksamadan devam edebilmesi icin
finansal piyasalardaki ara¢ ve aracilarin cesitliliginin ve gelisiminin arttirilmasi
yoniinde diizenlemeler getirilmesi gerekliligi iizerinde durulmustur.

Kelimeler: Finansal Piyasalar, Finansal Entegrasyon, Kiiresellesme, Avrupa
Birligi
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The financial markets which have past transactions based upon Ottoman
Empire began to develop with globalization that began to make itself common
since the early 70’s; the development of financial markets whose international
integration processes increased continued increasingly in the sector with the
liberalization movements after 1980. And in order to go with the developments, a
necessity of making changes in the financial market instruments has arisen. So,
new adjustments were taken and they have still been going on.

Globalization in world markets and the efforts for adaptation to EU have
increasingly been changing the economic structure of financial markets of
countries, financial instruments and institutions. In this changing frame, especially
that foreign investors simuntaneously invest on many national financial
instruments so as to bring portfolio diversity has caused similar trends in price
movements. Turkey’s financial market that is in the adaptation process to EU rose
up to a level that it has shares from those investments after the 90’s.

The aim of this study is to examine how much Turkey’s (who is a candidate
for EU membership) financial markets are integrated with EU financial markets.
The study results based on the periods including 1995 Customs Union, 1999
Helsinki Peak, 2004 Brussels and 2005 June Peaks which are milestones for
Turkey show that the integration of financial markets in Turkey who is a
candidate for EU are increasingly in uptrend.

In addition to this, it is asserted that making arrangements on the diversity
of instrument and agents in financial markets and increasing its development are
necessary in order to continue this development without stopping.

Keywords: Financial Markets, Financial Integration, Globalization, European
Union
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GIRiS

Fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getirerek fon alis verisini saglayan
finansal piyasalar; milli gelirin arttinnlmasini, tasarruflarin ve miilkiyetin tabana
yayillmasini, i¢inde farkli vadelerde farkli araclar bulundurarak risk-getiri dengesini
kurmay1 ve firmalarin 6lceklerinin arttirilmasini saglayarak iilke ekonomilerine fayda

saglamaktadirlar.

Kiiresellesmeyle birlikte iilkeler arasi sermaye akimlarinin 6nem kazanmasi,
ulusal ve uluslar aras1 bir ¢ok alanda oldugu gibi finansal piyasalarda da entegrasyon
olgusunu 6n plana c¢ikarmustir. Ulke olarak, uluslar arasi piyasalarda var olabilmek,
varligim kabul ettirebilmek, rekabet edebilmek ve rekabet iistiinliigiinii koruyabilmenin
yolu piyasalarla entegre olabilmekten gecmektedir. Entegrasyon, her an degisen ve
gelisen piyasa kosullarina ayak uydurmak i¢in bir takim diizenlemeleri ve yenilikleri de
beraberinde getirmektedir. Piyasalara entegre olabilmek i¢in bu diizenleme ve yenilikler
yakindan takip edilmelidir. Ciinkii hem yurt i¢i hem de yurt dis1 piyasa yatirimlarinda
finansal piyasalarda var olan ara¢ ve kurumlar yetersiz kaldiginda getiri ve rekabet

giiclinde zayif kalinmaktadir.

AB uyum siirecinde olan Tiirkiye’deki finansal piyasalar AB ile ne kadar

entegre; sorusundan yola ¢ikilarak hazirlanan bu ¢aligma dort boliimden olusmaktadir:

Birinci boliimde; gecmisten giiniimiize diinyada tartisilan ve gelistirilmeye
calisilan, ekonomi icinde biiyilk 6nem tasiyan finansal piyasa kavrami ele alinmistir.
Kavramsal olarak finansal piyasalar anlatildiktan sonra, finansal piyasalarin isleyisi ile

Tiirkiye’de ve uluslar arasinda finansal piyasalarin gelisimi agiklanmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde; kiiresellesme ve entegrasyon kavramiyla birlikte, entegrasyon
siirecinde bolgesel birliklerin 6nemine yer verilmistir. Bunun yaninda; uluslar arasi

finansal entegrasyon ve AB’de finansal entegrasyon siireci ele alinmistir.

Ugiincii boliimde, AB uyum siirecinde olan Tiirkiye'nin AB’ye uyum siirecinin
tarihsel gelimi ve Tiirkiye’deki finansal piyasalarin AB ile entegrasyon siireci iizerinde

durulmustur.



Dordiincii bolimde ise; AB finansal piyasalarindaki entegrasyon diizeyini
belirlemek icin; iki degisken arasindaki iliskinin tespitinde kullanilan “Korelasyon
Hesaplama Yontemi” ile ‘AB’ye iiye iilkeler ve Tiirkiye iizerinde yapilmis bir uygulama
yer almaktadir. Uygulamaya ekonomik yonden Tiirkiye ile benzerlik gosteren yedi
(Macaristan, Polonya, Avusturya, Finlandiya, Isve¢, Cek Cumhuriyeti ve Bulgaristan)
iilke dahil edilmistir. Oncelikle kullanilan yontemin tanimi, veriler ve yontem
aciklandiktan sonra AB ve AB’ye iiye iilkeler ile Tiirkiye arasindaki, tiye iilkeler
acisindan iiyelik Oncesi, iiyelik sonrast ve iiyelik Oncesiyle sonrasinda olusan tiim
kisminin, Tiirkiye agisindan da Tiirkiye’nin kilometre taslar1 olan Giimriik Birligi,
Helsinki Zirvesi ve 2004 Briiksel Zirvesi ile Haziran 2005 Zirvesi'ni kapsayan tarihler
baz almarak korelasyon katsayis1 hesaplanmis, elde edilen verilere dayanarak sonug

kismi1 yorumlanarak c¢alisma tamamlanmastir.



BIiRINCi BOLUM

FiNANSAL SISTEM VE FINANSAL PiYASALAR

1.1. FINANSAL SiSTEM Ve FONKSiYONLARI

Sistem, belirli bir amaca yonelik olarak, aralarinda direkt ya da endirekt iliskiler
bulunan ve ayn1 zamanda karsilikli olarak birbirlerini etkileyen pargalarin olusturdugu

bir biitiin olarak tanimlanir.(Parasiz ve Yildirim, 1998:5)

Finansal sistem ise bir ekonomide belirli kurumlarin ve piyasalarin, beraberce
cesitli finansal fonksiyonlar1 yerine getirmek tiizere, bir araya gelmeleri sonucunda
olusan bir biitiindiir. Finansal sitem aym zamanda kendisini de kapsayan genel
ekonomik yapmin bir alt sistemidir. Bir biitiin olarak, bir ¢ok kurumun, aracin ve

piyasanin bir araya gelmesinden olusur.

Bir ekonominin saglikli islemesinin kosullarindan bir tanesi, fonlarin arz
edenlerden (tasarruf sahipleri) talep edenlere (yatirnmcilar) dogru etkin bir sekilde

akimini saglayacak bir finansal sistemin varligidir (Grigham ve Gapenkski,1991:66).

Yasal Kurumsal

‘ » Diizenlemeler ¢

Fon Arz Finansal Fon Talep
Edenler «— Aracilar «— Edenler
Finansal
Araclar

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Yapist (Afsar, 2004; 6)



Finansal sistemin temel unsurlari; fon arz edenler, fon talep edenler, finansal
aracilar(kurumlar), finansal araclar ile yasal ve kurumsal diizenlemelerdir.

a) Fon Arz Edenler: Fon arz edenler ya da fon fazlasi olanlar, gelirlerinden daha

az harcama yapan yada gelirlerinin bir kisminin kullanimindan vazgegen yani

tasarrufta bulunan ekonomik birimlerdir.

b) Fon Talep Edenler: Gelirlerinden daha fazla harcamada bulunan ya da bu

yonde istegi bulunan fon a¢1g1 olan ekonomik birimlerdir.

c) Finansal Aracilar: Sistem icinde fonlarin arz edenlerden fon talep edenlere
dogru aktarilmasi siirecinde cesitli finansal aracilar islev gormektedir. Bu
aracilar ayn zamanda finansal kurumlar olarak da ifade edilmektedir. Finansal

aracilar, fon akis1 esnasinda muhtemel gecikmeleri onlemek ve fon akisini
kolaylastirmak gibi ¢esitli fonksiyonlar yerine getirirken, fon talep edenler ile

fon arz edenler arasinda bir koprii gorevi gormektedirler(Afsar, 2004: 4-8).

d) Finansal Araglar: Finansal sistemde piyasalara fon sunanlar, diger kisilere
devrettikleri fonlarin karsiliginda fon talep edenlerden bir belge istemektedir. Bu

belgelere finansal ara¢ denmektedir (Konuralp, 2001:17).

e) Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler: Bir finansal sitemin etkinligi onun tam bir
aciklik giivenlik igerisinde islemesi ile miimkiindiir. Bu nedenle sistemin
isleyisini diizenleyecek ve ortaya ¢ikacak sorunlarin ¢éziimiinde yararlanilacak,
cesitli yasal ve kurumsal diizenlemelere ihtiya¢ vardir. Devletin belirledigi
kurumsal diizenlemelere Sermaye Piyasasi Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, yasal diizenlemelere de bankacilik kanunu ve sermaye

piyasasi kanunu 6rnek gosterilebilir.

1.2. FINANSAL (MALI) PIYASALAR VE iSLEYiSi

Finansal piyasalar 1970’1i yillarin basindan bu yana biiyiik degisim gostermistir.
Bu degisime zemin hazirlayan faktorler temel olarak ekonomik istikrarsizlik ve
belirsizligin artmasi, yeni finansal iiriinlerin gelistirilmesi ve bilgisayar ile iletisim
teknolojilerindeki olaganiistii gelismelerdir. Bu gelismeler ulusal ve uluslararasi
piyasalarda fon hareketlerini serbestlestirip rekabet diizeyini yiikseltmistir. Finansin

uluslar arasilagsmasi ve mali piyasalarda yasanan yakinlagsma olgusuyla birlikte, finansal



hizmetler sektoriinde var olan, bankacilik, sigortacilik gibi alt piyasalar arasindaki
ayrimlar hemen hemen ortadan kalkmis ve piyasalardaki hakim aracilik sekli olan klasik
banka kredileri gibi dolayli finansman, yerini sermaye piyasalart yoluyla dogrudan
finansmana birakmig, bu gelismenin sonucunda menkul kiymetlestirme uygulamalari
yogunluk kazanmistir (Alp, 2002: 40-41). Bu baglamda “piyasa”, satin alma giicii ve
istegi bulunanlarla, satma ihtiyacit ve istegi olanlarin karsilastiklar1 yerdir. Finansal
piyasalar ise, fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilastiklari, finansal sistemin
merkezinde yer alarak kredi hacmi, tasarruf miktari, faiz oranlar, finansal varlik

fiyatlarinin belirlendigi ve cesitli finansal araglarin alinip satildig piyasalardir.
1.2.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Finansal piyasa tiirleri; para piyasasi-sermaye piyasasi, birincil piyasa — ikincil
piyasa, orgiitlii piyasa — oOrgiitlenmemis (tezgah iistii) piyasa spot piyasa — vadeli

piyasadir
1.2.1.1. Para piyasasi - Sermaye piyasasi

a) Para Piyasasi: Kisa vadeli (vadesi en ¢ok bir yila kadar olan) fon arz ve
taleplerinin karsilandigl piyasadir. Bu piyasanin kurumlar1 genellikle ticaret bankalar

ve devlet kurumlaridir.

b) Sermaye Piyasasi: Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kars1 karsiya
geldigi piyasadir. Sermaye piyasasinda fonlar genellikle, tahvil, hisse senedi gibi uzun

veya sonsuz vadeli finansal varliklar karsilandiginda el degistirir.

Tablo 1.1.Para Piyasasi ve Sermaye Piyasasinin Karsilastirilmasi

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Kaynak Vadeli / vadesiz mevduat Uzun siireli tasarruflar
Para piyasasindan saglanan Stirekli isletme sermayesi ihtiyaci
Kullanim Yeri kaynaklar gecici nakit ihtiyacin ve uzun vadeli yatirimlarin
karsilamada kullanilir. finansmaninda kullanilir.
Araclar Ticari senetler Menkul kiymetler
Risk / Getiri Diisiik Yiiksek

Finansal piyasanin bir alt kiimesi olan para piyasasi, vadeleri bir yil ya da daha
kisa vadeli fon akimlariin karsilandigi piyasadir. Para piyasasinda igslemlerin yapildigi

0zel bir yer yoktur. Sermaye piyasasina ise genellikle uzun vadeli sabit yatirimlarin



finansmani ile ¢aligma sermayesinin siireklilik gosteren kisminin finansmani igin
bagvurulur. Isletmelerin gecici ve mevsimlik nakit ihtiyac1 ise para piyasasinda

karsilanir.

Para piyasasinin araglari, ¢ek, senet, police, bono gibi ticari belgeler ile emtia
karsiligi verilen kredilerdir. Sermaye piyasasinin araglar ise, uzun vade igeren hisse
senedi, tahvil, katilma ve intifa senetleri, kar ortaklig1 belgesi gibi menkul kiymet

belgeleridir.

Sermaye piyasasinda vade uzun oldugundan, risk ve faiz orani yiiksektir. Para

piyasasinda vade kisa, risk ve faiz orami diisiiktiir (Saritas, 2003).

Para ve sermaye piyasalar1 arasinda birinden digerine dogru siirekli bir fon akimi
vardir. Faiz oram bu iki piyasa arasindaki fon akimini ayarlayan bir diizenleyici
durumundadir. Bu iki piyasa arasinda fonlar genellikle diisiik faiz oranindan yiiksek faiz

oranina dogru kayar.

Fon fazlas1 olan birimler, kendi yatirim politikalar1 ve elde etmeyi umduklari
gelire bagl olarak fonlarinin bu piyasalardan birine yatirabilirler. Yine aym sekilde fon
ihtiyac1 olan birimler de, ihtiya¢ duyduklari kredinin tiirline gore bu piyasalardan

birinden veya her ikisinden borg¢lanabilirler.

Para piyasasi ile sermaye piyasast arasinda cari faiz oranlar degisik olmakla
birlikte birbirleriyle iligkilidir. Para piyasasinda meydana gelen bir faiz artigi, sermaye
piyasasimi da etkiler. Devletin yiiksek getirili hazine bonolar ihra¢ etmesi durumunda
parasim1 bankaya yatirmis olan bireyler daha yiiksek getiri elde etmek amaciyla

paralarinin bankadan ¢ekerek hazine bonosu alacaktir (Sakar, 1997: 9).
1.2.1.2. Birincil piyasa — ikincil piyasa

Birincil piyasa; ilk kez dolasima cikan menkul degerlerin islem gordiigii
piyasalardir. Bu piyasalarda isletmeler, hisse senedi ve tahvil ihra¢ etmek suretiyle fon
fazlasi olan kesimlerden fon toplamaktadir (Afsar, 2004:24). C)rnegin; Sabanci
Holding’in ¢ikardigi hisse senedini X Menkul Kiymetler Araci Kurumu’nun tasarruf

sahiplerine satmasi.



Ikincil piyasa; daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin el degistirdigi,
yatirnmcilar tarafindan alinip satildig piyasalardir. (Brealey vd, 2001: 11) Bu piyasalara

ornek, menkul kiymet borsalaridir.
1.2.1.3. Orgiitlii piyasa — Orgiitlenmemis (Tezgah Ustii) piyasa

Orgiitlii piyasa; fiziksel bir mekami ve belirli kuralar1 olan sadece iiyelerinin
islem yapabildigi ve sadece o piyasaya kote (kayitll) menkul kiymetlerin alimip

satilabildigi piyasa tiiriidiir. Ornek; IMKB.

Orgiitlenmemis (tezgah iistii) piyasa; fiziki bir mekani ve kurallari olmayan
herkesin islem yapabildigi ve tiim menkul kiymetlerin alinip satilabildigi piyasa tiiriidiir.

Ornek; TAHTAKALE.
1.2.1.4. Spot piyasa — Vadeli piyasa

Spot piyasa; ddeme ve teslimatin ayni anda hemen yapildig1 piyasa tiirtidiir.
Ornek; doviz biirosu.
Vadeli piyasa; onceden belirlenmis fiyat {izerinden 6deme ve teslimatin ileri bir

tarihte yapildig1 piyasadir. ( Fiyata vade farki eklenir.)(Saritag,2003).
1.2.2. Finansal (Mali) Piyasalarin fsleyisi

Finansal piyasalar fon arz edenlerle fon talep edenlerin birbirini bulamalarini
saglayarak, fon alig verisini gerceklestirirler. Buna ayni zamanda fon transferi
denilmektedir. Fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki degisimi saglayan arag
ise FAIZ’ dir. Bir finansal sitemin fon kaynaklar1 genel olarak, yurtici tasarruflar ile

yurtdisi tasarruflardan olugmaktadir.

F
Fon Arz Edenler —>On Fon Talep Edenler
_ Faiz
GELIR > GIDER GELIR < GIDER

Sisteme giren fonlar1 kullananlar yani fon talep edenler bireyler, devlet ve
isletmelerdir (Ocal, 1999: 19). Fonlarin arz edenlerden talep edenlere aktarilmasinda ise
karsimiza degisik finansman yontemleri ¢ikmaktadir. Bunlar dogrudan finansman ve

dolayl finansman yontemleridir.



1.2.2.1. Dogrudan finansman

Dogrudan finansman yonteminde fon arz edenler ile fon talep edenler, aralarinda
hicbir arac1 olmadan kars1 karsiya gelmekte ve fon transferi gerceklesmektedir. Burada
fon temin etmek isteyenler, fon arz edenlere cesitli finansal araglar satarak fon

saglamaktadirlar (Soydemir, 1998: 5).

Dogrudan finansmanda, fon talep edenler ihrac ettikleri finansal varliklar ¢ok
sayidaki yatirimciya satmayr amaclayabildikleri gibi, az sayida yatinmci ile de
baglantiya girip finansal varliklanin tamamin1 bu yatinmcilara da satmayi

isteyebilmektedirler.

Bu finansman yonteminin en 6nemli avantaji, bir aract kullanilmamasi1 nedeniyle
transfer masraflarinda nisbi olarak tasarruf saglanmasidir. Bununla birlikte bu
finansman tiiriiniin, ortada bir aracinin olmamasi nedeniyle, fon transferinin zamaninda
gerceklesememesi ve istenen biiylikliikteki fonlara ulasamama gibi sakincalar1 da

bulunmaktadir (Sarikamis, 1998: 91-92).
1.2.2.2. Dolayh finansman

Dolayli finansman yonteminde, fonlarin bir araci yardimiyla arz edenlerden
talep edenlere dogru aktarimi s6z konusudur. Burada tasarruf sahibi, fon kaynagin
herhangi bir arac1 kuruma aktarir, fon kullanmak isteyen ise fon kullanimini finansal

aracidan saglar.

Dolayl finansman asamasinda, fon arz edenlerle talep edenlerin, bu anlamda
finansal varlik alici ve saticilarimin alim satim konusundaki hacim, vade, yasal
ozellikler, likidite, risk v.b. farkli istekler ve beklentilere sahip olmalari, finansal
aracilarin dogmasina neden olmustur. Finansal piyasalarda birbirine zit yondeki bu istek
ve beklentileri karsilamaya calisan aracilara finansal kurumlar, bu tiirdeki finansman
tiiriine de dolayli finansman denilmektedir. Fonlarin dolayli finansmaninda farkli isleyis
ve yapi1 Ozelliklerine sahip degisik aracilardan yararlanilmaktadir.

Bu finansman yonteminde, yatirim bankalart ve araci kurumlarin araciligini
diger finansal aracilardan ayirmak gerekmektedir. Bu kuruluslar cesitli sirketlerin ihrag

ettikleri tahviller ve hisse sentlerini halka satmada aracilik goérevi iistlenirler. Bazi



durumlarda da ihracin tamamim kendileri satin alip daha sonra bunlara nihai
yatirimcilara satarlar (Afsar, 2004: 27-28).

Anlagilacagi gibi bu yontemde, finansal varliklar hicbir sekil degistirmeden
tasarrufculara transfer edilmis olur. Oysa yatirim ortakligi, emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleri gibi finansal aracilarda siire¢ daha farklidir. Bu kuruluslar 6nce kendi ihrac
ettikleri finansal varliklar1 (hisse sendi, katilim belgesi, sigorta poligesi vb.)
yatinmcilara satarak fon toplamakta, daha sonra topladiklari bu fonlarla portfoy

olusturmak suretiyle fon aktarimi1 gerceklestirmektedirler (Konuralp, 2001: 28-29).
1.2.3. Finansal Aracilarin Tiirleri

Finansal aracilar mevduat kabul eden finansal aracilar ve mevduat kabul

etmeyen finansal aracilar olmak iizere ikiye ayrilir.
1.2.3.1. Mevduat kabul eden finansal aracilar

Bu aracilar fon fazlas1 olanlardan mevduat adir altinda fon kabul eder, topladigi

bu fonlar1 basta kredi olmak iizere ¢esitli yontemlerle fon talep edenlere kullandirirlar.

Basta ticaret bankalar1 olmak iizere bu kurumlar, kiiciik tasarruflarin ekonominin
isleyisine sokulmasina, birikimlerin artmasina ve kullanilabilir olmasina imkan saglar

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 116).

Bu aracilar, vadeli ya da vadesiz mevduatlarla topladiklar1 fonlar1 basta krediler
olmak iizere degisik yontemlerle fon ihtiyaci olanlara kullandiran ticaret bankalart;
kiigiik tasarruf mevduatlarin1 kabul ederek bireylerin konut edinmesine yonelik finansal
hizmet sunan, ayn1 zamanda tiiketici kredileri sunmakta uzmanlagmais, ticari bankalarda
oldugu gibi fonlarin1 mevduat seklinde toplayan ancak bunlarin kullanimi yoniinden
ticari bankalardan ayrilan tasarruf ve kredi birlikleri; kar amaci tagimayan, faaliyetleri
sadece iyeleri ile smirli ve iiyelerini tiiketici kredileri yoniiyle fonlayan kredi

birlikleridir (Afsar, 2004: 35-37).
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1.2.3.2. Mevduat kabul etmeyen finansal aracilar

Bu aracilar fonlart mevduat dis1 kaynaklardan elde ederler. Bunlar; yatirim ve

kalkinma bankalari, sigorta sirketleri, yatirnm fonlari, yatirnm ortakliklari, finansman

sirketleri, menkul kiymet borsalari, sosyal giivenlik kuruluslar1 ve borsa sirketleri (araci

kurumlar) olarak adlandirilirlar (Altan, 2001: 7-31).

1.2.4. Finansal (Mali) Piyasalarin Ekonomiye Etkileri

Gelismekte olan bir ekonomide, finansal(mali) piyasalarin ekonomiye

saglayacag faydalar sunlardir (Bolak, 2000: 9-10):

1.

Gelir ve Refah Artisina Katki: Gelismis bir finansal piyasa kaynaklarin en
verimli bicimde dagilimin1 saglayabilir. Fertlerin diisiik verimli yatirnmlar
yapmalar1 yerine, kaynaklarin kurumsal yatirimci eline gegerek, yiiksek
verimli yatinmlarda degerlendirilmesi milli gelir ve refah artisina katki
saglayacaktir.

Vade Ayarlamalart: Geligsmis bir mali ortamda gerek fon sunanlar gerekse
fonlardan yararlananlar icin alternatif piyasalar ve kaynaklar ortaya cikar.
Fon sunanlar bu fonlarimi kisa, orta veya uzun vadeli degerlendirmek
isterlerken yine kisa, orta veya uzun vadeli fon ihtiyact olan Kkisiler
mevcuttur. Gelismis bir finansal piyasa cesitli kurum ve araglarla iki kesim
arasindaki vade ayarlamalarina olanak saglar.

Miktar Ayarlamalari: Finansal piyasalar, dagimk durumdaki kiiciik
tasarruflarin, giiven saglayan genis tabanlh bir finans havuzunda bir araya
getirilip biriktirilmesini saglar. Boylece, tek baslarina yatinm yapmaya
yeterli olmayacak boyutlardaki fonlar birleserek biiyilk yatirimlara
doniigebilir.

Risk Ayarlamalari: Gelismis finansal piyasalarda, risk bakimindan
farkliliklar gosteren cesitli finansal araglar bulunacaktir. Boylece yatinmecilar
risk tercihlerine gore istedikleri mali araca yatinm yapabileceklerdir. Iyi
calisan bir mali piyasada risk ile getiri arasinda dogru iliski bulunmali, daha
yiiksek riskin karsiligi, daha yiiksek getir olmalidir. Ancak yiiksek kazang
icin daha fazla risk goze alindiginda, yiiksek kazanc kadar yiiksek zarara da

ugranabilecegi kabul edilmelidir.
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5. Biiyiik Olgekli Firmalarin Kurulmas:: Finans kesimine akan birikimler ile
sanayi kesimi arasinda etkin isleyen kanallarin kurulmasiyla, sanayi
kesiminde biiylik Olcekli sermaye sirketlerinin dogup biiylimesine olanak
verilir.

6. Rekabet Artisi: Finansal piyasalarin gelismesi, mali kurumlar arasinda,
menkul kiymetler arasinda, yatirim danigsmanligi, yonetim, degerlendirme
gibi cesitli fonksiyonlar arasindaki rekabeti de arttiracaktir. Bunun igin
rekabeti kisitlayici1 kurumlar ve yasal engellemelerin bulunmamasi gerekir.
Rekabet sonucu, piyasa faiz oraninin reel biiyiikliiklere gore belirlenme sansi
artarken, tasarruflarin kazandig faiz oranmyla kredi faiz oranlan arasindaki
diger bir degisle fon arz edenlerin sagladigi kazan¢ oramiyla, fon
kullaniminin maliyeti arasindaki fark giderek kapanacaktir.

7. Miilkiyetin Genis Halk Topluluklarina Yayilmasiyla Toplumda Daha
Dengeli bir Gelir Dagilimi Saglanmasi: Ozellikle sermaye piyasasinin
gelismesi ve kiiciik tasarruf sahiplenin hisse senetlerine yatirim yaparak sinai
isletmelere ortak olmasi hem miilkiyetin yayilmasma olanak saglayacak,
hem de kiiciik tasarruflarin kar pay1 geliri elde etmesiyle gelir dagiliminda

nispi bir diizelme saglanabilmesi miimkiin olacaktir.

Tiim faktorler goz Oniine alindiginda bir ekonomide finansal piyasalarin

gelismisliginin ol¢iilerini s0yle yaymak miimkiindiir:

1. Finansal araglarin ¢esitliligi,
2. Vade, miktar ve risk ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin diisiikliigii,

3. Tasarruflarin ve varliklarin finansal araclara dontisme orani,

Tiirkiye’de ise finansal araglarin gesitliliginin ¢ok az, vade, miktar ve risk
ayarlama ile fon aktarma maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu, bireylerin varliklarinin

finansal araglara doniisme oraninin ¢ok yetersiz oldugu soylenebilir (Ertuna, 1987: 16).

1.3. ULUSLARARASINDA FINANSAL PiYASALARIN GELISiMi

Uluslararas1 finansal piyasalarda son yillarda ortaya c¢ikan onemli gelismeler
cesitli  adlarla  adlandirilmaktadir. Kurumsallasma,  Deglerasyon, = Menkul
Kiymetlestirme, Biitiinlesme, Yenilik¢ilik ve Yaraticilik, Uluslararasilastirma terimleri

ile ifade edilen gelismeler uluslararasi alanda yeni bir finansal cevre yaratmistir. Bu
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cevrenin yaratilmasina haberlesme ve iletisim teknolojisi de 6nemli Olciide katkida

bulunmustur.

Bu yeni uluslararasi gerceve igin genel olarak “Uluslararas1 Finansal Piyasalarda
Globallesme veya Kiiresellesme” terimi kullamilmaktadir. Diger bir deyisle

kiiresellesme yukarida sayilan tiim gelismeleri biinyesinde toplamaktadir.

Finansal piyasalarda kiiresellesme 6zellikle 1980’li yillarda, dnce bankacilik ve
para sektoriinde baglamis ancak daha 6nemli ve hizli gelisimini sermaye piyasalarinda
gostermistir. Uluslararasi alanda 1986 yilinda yapilan bu tanimlamanin iizerinden gecen
9 6nemli gelismelerin yaganmasi ile birlikte finansal piyasalar arasinda biitiinlesme ve
uluslararasilasma daha da artmistir. Kiiresellesmeye yon veren nedenler ve

kiiresellesmenin yarattig1 sonuglar soyle siralanabilmektedir:

Nedenler:
- Yurtdis1 piyasalarda degiilasyon ve kisitlamalarin kaldirilmasi,
- Yurtdis1 piyasalarda kurumsallasmanin artmasi,
- Euro piyasalarinin basarisi,
- Pazarlararasi biitiinlesme,

- Teknoloji, Yaraticilik ve Know-How’dur.

Sonuglari:

- Sinir 6tesi yatirimlarin ve sermaye hareketlerinin artmasi,

- Yatirimci ve isletmeler i¢in alternatif olanaklarin sunulmasi,

- Onemli finansal merkezlerin olusturulmasi, (Londra, Tokyo, New York)
- Yonetim becerilerinin gelistirilmesi,

- Dabha biiyiik ve uluslararasi finansal kurumlarin olusturulmasi,

- Dabha biiyiik risklerin alinmasi,

- Yeni finansal araclarin sunulmasi,

- Uluslararast menkul kiymet ihracinin genislemesidir.

Finansal piyasalarda kiiresellesme gelisimi ile ilgili olarak 6nemli bir tanimlama
1986 yilinda Bank For International Settlements(BIS) tarafindan yayinlanan “Recent
Innovations in International Banking” calismasinda yer almaktadir (Giirlesel,Aklin ve

Uzunoglu, 1997: 11-12). Buna gore;
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Giiniimiizde yasanan yerel finansal pazarlar arasindaki kiiresel entegrasyon
trendi 1960’11 yillarda euro-tahvil piyasalarinin kurulmasina dayanmaktadir. Bununla
birlikte mevcut kambiyo kontrolleri ve sinirlayict diizenlemeler nedeniyle yerel
piyasalar ile uluslararas1 piyasalar arasinda biitiinlesme bir biitiin halinde degil teker
teker gerceklesmistir. Ancak 1981-1986 yillar iginde uluslararasi ve yerel piyasalar
arasindaki biitiinlesme giderek artmaktadir. Bu, makro ekonomik gelismeler,
diizenlemeler, teknolojik ilerleme ve finansal yenilikler ile ger¢eklesmektedir. Ancak bu
gelisme tamamen yatirime1 ve miisteri talepleri ve ihtiyaglarinin karsilanmasina yonelik
olarak farkli piyasalarda farkli 6zellikler ile gerceklesmektedir (Smith ve Walter, 1990:
60).
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IKINCi BOLUM

KURESELLESME VE KURESELLESMENIN GETIRDIiGi
ENTEGRASYON SURECI

2.1. KURESELLESME

Uluslararasi ticaretin i¢inde bulundugu yogun rekabet ortaminin sonucu diinya
ekonomisinde ve politikasinda da O©nemli degisiklikler yasanmaktadir. Bunun

sonucunda uluslararasi entegrasyon hareketlerinde biiyiik bir artis gdzlenmektedir.

Smirlarin kalkmasiyla birlikte, diinya biiyiik bir “birlik” olarak diisiiniilmeye
baslamistir. Diinya ekonomisinde yavaglayan ekonomik biiyiime, devletlerin ekonomiye
miidahaleleri yerine firmalar1 uluslararast pazarlarda basarili  olmalart igin
desteklemeleri, uluslararasi rekabet avantajlarinin geleneksel faktorler disina kaymasi
ve ortak tiiketim kiiltiirtiniin yayginlagmasi, ekonomik yeniliklerin diinyaya dagilmasi
diinyay1 yeni anlayislara yoneltmektedir. Bu noktada ekonominin ve dis ticaretin her
alaninda goriilen “kiiresellesme” uluslararas1 pazarlara yeni bir anlayis getirmektedir

(Lewis ve Harris, 1992: 45).

Diinya ticaret sistemi, iletisim ve bilgi islem teknolojisindeki gelismeler,
uluslararast politik entegrasyon, ulusal ekonomik politikalardaki bagimsizligin
azalmasi, ii¢ kutuplu diinya diizeninin ortaya ¢ikmasi uluslararasi pazarlarin ve iilkelerin
rekabet giicii gibi konular kiiresellesmeyle ilgilidir. Kiiresellesmenin etkisiyle diinyada

olan gelismelerdir.

Ozellikle serbest piyasa ekonomisinin benimsenmesi modelinin, ulusal
ekonomileri koruyan sosyal ve siyasal engellerin yikilmasi, diinya pazarlarina yeni
sanayilesmekte olan iilkelerin hizla katilmasi, ¢evre bilincinin artmasi, tiiketicinin
bilin¢lenmesi,  diinyadaki kit kaynaklarin daha verimli alanlarda kullanilmasi
gerekliliginin anlasilmast  kiiresellesmeyi giincel bir konu olarak karsimiza

cikarmaktadir (Caglayan, 1922: 10).
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Biitiin bu gelismeler sonucunda diinya capinda kar motifine yonelmis olan
uluslararast firmalar birbirleriyle diinya pazarlarinda rekabete girmislerdir. Mal ve
hizmetler i¢in "kiiresel bir pazar" olusmasinda en biiyiik paya sahip olan iletisim ve
finansal teknolojilerdeki inanilmaz gelismeler bilgisayar donanim ve yazilimlari, yiiksek
hizli elektronik transferler firmalarin kiiresel pazarlar tekmis gibi hareket etmelerine
imkan saglamaktadir (T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligs;

Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyonu Raporu, 1995: 1).
2.1.1. Kiiresellesmenin Tanim ve Ortaya Cikis1

Dar manasiyla, sermaye hareketlerinin diinyanin tiimiine yayilmasi etkisi olarak
ifadelendirilebilecek  olan kiiresellesmenin  6zellikle teknolojik  gelismelerin
paralellerinde diinyay: bir finans piyasasina cevirdigi goriilmektedir. “BM Insani
Kalkinma Raporu (HDR)'na gore her giin 1.5 trilyon dolardan fazla para el
degistirmektedir (Bozkurt, 2000: 29). Fakat tiim bunlara ragmen kiiresellesmeyi sadece
finans piyasalarinin etkinliginin artmasi seklinde yorumlamak sig bir bakis acisina sahip
olmak demektir. Ciinkii kiiresellesme ekonomik oldugu kadar siyasal, teknolojik ve

kiiltiirel bir olgudur (Giddens, 2000: 23).

Kiiresellesme, diinyaya acgilma kavramm olarak uluslararasilasma siirecinin
tamamlanip, iiretimin ve tiikketimin (pazar) diinya Ol¢eginde pazarlandigi serbest
rekabet ve piyasa diizeninin uluslararasi kuruluslarla denetlendigi, kurallarin

uluslararasi bir anlayisla calistigi sistem olarak agiklanmaktadir (Nienhaus, 1988: 5).

Ekonomik olarak kiirsellesme ise; iilkeler arasinda mal, hizmet, uluslar arasi
sermaye akimlar1 ve teknolojik gelisimin hizli bir sekilde artmasini ve serbestlesmesini
ve bunlar sonucu ortaya c¢ikan ekonomik gelismeyi ifade eder. Birbirleriyle mal
islemleri, cesitliligi, deger artislari, hizmetler, uluslararas1 sermaye akimlari,
teknolojinin ¢ok hizli ve yaygin bir sekilde yiikselmesi ve bu sayilanlarin iilkeler

arasinda giderek serbestlesmesi sayesinde ekonomik gelismeyi ifade eder ( IMF, 1997).

Sonug olarak tiim bu tamimlara gore; kiiresellesme; maddi ve manevi degerlerin
ve bunun dogrultusunda olusmus birikimlerin ulusal sinirlar asarak diinyaya yayilmasi
anlaminda tanimlanmaktadir. Bu degerler, iktisadi nitelikli oldugu gibi siyasi, sosyal ve
kiiltiirel ozellikte de olabilir (T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi;

Diinyada Kiiresellesme ve Bolgesel Biitiinlesmeler Alt Komisyonu Raporu, 1995: 1).
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Kiiresellesme temelde iic grup faktoriin etkisiyle ortaya ¢ikmaktadir
(Ekin,1999:50):

a) Destek veren faktorler: Bunlarin basinda son yillarda gelisen uydu iletisimi,
fax, elektronik posta gibi uluslararasi iletisimi imkan dahiline sokan gelismis
telekomiinikasyon sistemleri gelmektedir. Ayrica, ucuz, gittikce gelisen,
giivenilir uluslararas1 ulagim, ozellikle biiyiikliigii gittikce artan ucak, kargo

sistemleri ve 0zel evrak gonderme sirketleri sayilabilir.

b) Hiikiimet politikalari: Temelde ticaretin serbestlestirilmesi, tarife ve kotalarin
kaldirilmasi, dis finansal imkanlarin serbestlestirilmesi ve uluslararasi sermaye

akisi tizerindeki kontrollerin bertaraf edilmesi s6z konusu olabilir.

c) Sirket stratejileri: Giiniimiizde sirketler hem dis iilkelere satim yapmakta hem
de dis iilkelerden kaynak kullanmaktadirlar. Ozellikle ihracat yaparak ve
faaliyetlerini diisiik maliyetli merkezlere kaydirarak dis ekonomik iligkiler
kurmaktadirlar. Diger yandan disart ile kurduklari iligkiler alt isverenlerce
iretilen {iiretimin bazi parcalarin1  disaridan satin  almaktadirlar. Boylece
kiiresellesme kendiliginden ortaya ¢ikan bir gelisme oldugu kadar hiikiimet

politikalarinin da bir sonucu olmustur.

Iktisadi acidan kiiresellesme ise ozellikle 1980°li yillarda ©nem kazanmaya
baslamistir. Bu yillardan itibaren diinyadaki endiistriyel sirketler, hizli pazar
degisiklikleri, iiriin ve tretim teknolojisi degisiklikleri ve giderek zorlasan rekabet
kosullarindan énemli olciide etkilenmeye baslamuslardir. Ozellikle pazarlarin doyuma
ulagmasi, miisteriler daha segici kilmis ve iriin cesitliligini arttirmigtir. Ayrica artan
rekabet ve teknolojik gelismeler iiriinlerin yasam cevrimlerini kisaltmistir. Dolayisiyla
firmalar stok diizeylerinin en aza indirgeyen kaliteli, fakat diisiik maliyetli iiretim yapan,
triin ve taleplerdeki degisiklere karsi daha esnek olan iiretim ve iiretim yonetimi
teknolojilerini kullanmak ve gelistirmek durumunda kalmiglardir. Bu durum, bir¢ok
firmanin, iiretim otomasyonu ve entegrasyonu programi cercevesinde esnek iiretim

sistemlerini devreye sokmasina neden olmustur (DPT, 1995: 1).
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Diger bir gelisme ise, uluslararasi firmalarin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlarimin dnem kazanmaya baglamasidir. Endiistri ici ticaretin gelistirilmesi ve
firma i¢i ticaretin 6nem kazanmasiyla diinya ticaretinde iki boyutlu bir gelisme
kaydedilmistir. Bu firmalar diinya pazarlarinda rakipleriyle siddetli bir rekabete girerek
diinya capinda kar elde etmeye yonelmislerdir. Iletisim, ulasim ve finansal
teknolojilerdeki koklii degismeler, mal ve hizmetlerin kiiresellesmesine biiyiik katki
yapmistir. Bilgisayar donanim ve yazilimlari, uydular ve yiiksek hizli elektronik

transferler, firmalarin kiiresel pazarlarda tekmis gibi hareket etmelerini saglamistir.

Boylece diinya ticaretinde ciddi bir liberalizasyon ve genisleme saglanmakta,
giimriik hizmeti, ticarete teknik engeller ve koruma tedbirleri alanlarinda ¢ok tarafl ilke
ve kurallar gelistirilmekte, anlagsmazliklarin olmasi halinde mekanizma iyilestirilmekte,
ilkelerin ticaret politikalariin elestirisel gozle incelendigi bir sistem kurulmakta,
tekstil, tarim ve hizmet sektorlerindeki ticari faaliyetler Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Anlagsmas1 (GATT) cercevesine alinmakta, bunlara ilaveten ticaretle baglantili fikri
miilkiyet haklar1 ve yatirnm tedbirleri icin yeni kurallar olusturulmaktadir (Ekin,1999:
52).

2.1.2. Finansal Piyasalarda Yenilesme ve Kiiresellesmesi

Finansal piyasalar 6zellikle son otuz yildir biiyiik bir degisim ve dinamizmin
icindedir. Bilgi teknolojilerindeki gelismeler, liberallesme ve deregiilasyon (kisitlayict
diizenlemelerin ortadan kaldirilmasi) finansal piyasalardaki yapilanmayi biiyiik Slgiide
etkilemistir. Bunun bir uzantis1 olarak aymi degisim ve dinamizm finansal araglar ve
hizmetlerde de yasanmaktadir ( Edwars ve Patrick, 1992: 3). Bu degisimin altinda yatan
en onemli faktorler hi¢ siiphesiz finansal kiiresellesme ve bununla birlikte ortaya c¢ikan

rekabet olgusudur (Akyiiz, 2000: 6-7).

Diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme c¢abalar1i sonucunda sermaye ve
finansman giderek kiiresellesmekte, iilkeler kendi piyasalarin1 daha rekabetci kilabilmek
icin koruyucu politikalardan vazge¢cmektedirler. Bunun sonucunda, bir taraftan finansal
piyasalardaki oyuncularin sayisi, diger yandan finansal hizmetlerin tiirii ve sayist hizla
artmaktadir. Bununla birlikte, karsilikli etkilesim icinde olan bagka bir¢ok faktoriinde,
bugiinkii finansal piyasalarda ortaya ¢ikan degisim ve dinamizmin belirleyicisi oldugu

ileri siiriilebilmektedir (Afsar, 2004: 58).
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2.1.2.1. Finansal yenilesme

Finansal piyasalarda son zamanlarda gozlemlenen egilimlerden birisi finansal
yenilesmedir. Finansal yeniliklerdeki temel amag, piyasalari etkin ve rekabet¢i yapmak,
kar elde etmek ve riski azaltmaktir. Bunlar ayn1 zaman da finansal yeniligin arkasindaki
itici unsurlar olarak kabul edilmektedir (Aksoy, 1998: 54). Finansal yenilesme
egilimleri daha c¢ok, kullanilan araglarda ve finansal aracilik tiirlerinde kargimiza

cikmaktadir.
2.1.2.1.1. Finansal araclarda yenilesme

Finansal kurumlar, ekonomik istikrarsizligin arttig1 ve klasik yatirim araglarinin
cazibesini yitirdigi yeni donemde, finansal yatirimcilar1 ve fon talep edenleri kendilerine
cekebilmek amaciyla yeni finansal araglar gelistirmeye baglamislardir. Bu gelismeler
1s1ginda tiirev araclar da denilen, opsiyon, futures, swap gibi araglarin énemi artmaya
baslamistir. Bunun nedeni ise, bu araglarin, piyasa katilimecilarina, karsilastiklar1 yeni

riskleri yonetebilme imkani saglamasidir (Alp, 2000: 54-55).

Diger yandan giiniimiizde sermaye piyasalari, fon talep edenler ve yatirimcilara
hem bor¢lanma hem de hisse senedi seklinde ¢ok genis bir yelpazede hizmetler
sunmaktadir. Bu gelisme, fon talep edenlere hem ulusal hem de uluslar aras1 diizeyde
daha ucuz ve genis hacimli piyasalara ulasma imkani verme ve bor¢lanma maliyetlerini

diisiirmektedir.

Finansal piyasalarda finansal kurumlar arasinda yasanan yogun rekabet kendisini
finansal iiriinler arasinda da gostermektedir. Ornegin; krediler ve menkul kiymetler
arasindaki farklar azalmig, dolayisiyla isletmeler finansman ihtiyaglarn igin
bor¢clanmadan ziyade degisik tiirdeki menkul kiymetlere yonelmislerdir. Bunun
sonucunda, artik klasik bor¢lanma ve krediler biiyiik dlciide cazibesini yitirmistir. Bu
anlamda finansman bonolari, degisken oranli menkul kiymetler, sifir faizli ve cok riskli
tahviller klasik bor¢lanma araglarinin yerini almistir. Klasik kredi araclarina alternatif
olarak yatirilmis olan bu araclar daha diisiik maliyetli ve daha esnektir (Alp, 2000: 58-
61).
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2.1.2.1.2. Finansal aracilikta yenilesme

Finansal piyasalarda bir diger gelisme ise, finansal aracilik faaliyetlerinde
yasanmaktadir. Finansal aracilik, finansal kurumlarin fon talep edenlerle fon arz
edenleri bir araya getirmeleri ve fon transferi saglamalar1 olarak taninmaktadir. Bu
anlamda bankalar, topladiklart mevduatlan kredi seklinde fon talep edenlere aktardiklar
icin, finansal aracilarin ilk Orneklerini olusturmaktadirlar. Bununla birlikte yasanan
gelismeler, finansal piyasalarda aracilik yapan kurumlarin hem sayisim1 hem de cesidini

arttirmustir (Afsar, 2004: 59).
2.1.2.2. Kiiresellesme ve finansal piyasalar

1980’11 yillardan itibaren diinya artik yeni bir doneme girmis bulunmaktadir. Bu
yeni donemin onemli iki temel belirleyicisi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, 2000’li
yillara girilmesi, ikincisi ise soguk savasin sona erip, iki kutuplu diinyanin ABD’nin
basini cektigi tek kutuplu diinya haline gelmesidir. Bu donem ayni zamanda yeni diinya
diizeni, biiyilk doniim noktasi, bilgi cagi, kiiresellesme gibi kavramlarla anilmaktadir

(Turan, 1994: 1-10).

Kiiresellesme kullanildig1 alana gore cesitli sekillerde tanimlanmakla birlikte

konumuzu ilgilendiren tanimi ekonomik anlamda yapilan tanimidir.

Ekonomik anlamda kiiresellesme; iilkeler arasinda mal, sermaye ve emek
akiskanliginin artmasi sonucu ekonomik iligkilerin yogunlasmasi ve iilkelerin birbirine
yakinlagmasi demektir. Bir bagka tanim ise, iilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle

entegrasyonu seklinde yapilabilir.

Ekonomik kiiresellesme, iki boyutlu bir siirectir. Ik boyut iiretimin
kiiresellesmesi ikinci boyut ise, finansin kiiresellesmesidir. Uretimin kiiresellesmesi,
sermayenin iiretim alani olarak diinyay: bir biitiin olarak degerlendirmesi, kiiresellesmis
liretim sisteminin parcalarini maliyet avantaji agisindan iktisadi olarak optimum
bolgelerde gergeklestirmesidir. Uretim faaliyetleri, kiiresel isletmeler araciligiyla smir
Otesi sabit sermaye yatirimi, sinir Otesi istirak gibi yontemlerle uluslararasi alana

tasinmaktadir.

Uretim alam olarak; ulusal ekonomilerin &tesinin hedefleyen bu isletmeler,

tiretim faaliyetlerini hammadde, ara mali, is giicii maliyeti ve digsal maliyetleri
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acisindan daha cazip gordiikleri iilkelere dogru yonlendirmektedirler. Bu noktada basta
is glicii olmak tizere ¢esitli maliyet kalemlerinin diisiikliigli ve digsal ekonomiler énemli
rol oynamaktadir. Kiiresel isletmeler, iicret artislarimin is giicii verimliligini astig
ilkeleri terk etmekte, diisiik is giicii maliyeti olan {ilkelere ya da bolgelere

yonelmektedirler.

Uretimin kiiresellesmesi, Ozellikle belli alanlarda (mikro elektronik ve motorlu
tasit iiretimi) kiiresel isletmelerin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Boylece, bir malin
tiretiminin degisik safhalarini olusturan arastirma-gelistirme, parcalarin hazirlanmasi,
montaji, tamamlanmasi ve Kkontrol gibi safhalar bir iilkeyle simirli kalmayip,
karsilastirmali {stiinliige bagh olarak tek bir iiretim hatti icinde birden c¢ok iilkeye

yayilmaktadir.

Uretimin kiiresellesmesi baglaminda kiiresel isletmeler, iiretim ici ihtisaslagmay1
ayr1 bir énem vermekte, etkinlik ve verimliligi 6n plana cikararak kiiresel rekabet
kosullarim1 kendi lehlerine cevirebilmek ig¢in siirekli yenilik yapmak ihtiyaci iginde

olmaktadirlar (Aktan, 2001: 15-17).

Kiiresellesmenin ikinci boyutunu finansin kiiresellesmesi olusturmaktadir.
Aslinda kiiresellesmenin esas itici giiciiniin de finansal kiiresellesme oldugu ifade
edilmektedir. Burada esas olan sermaye piyasasinin serbestlesmesi, hacminin artmast,
yayginlagmasi ve yeni yatinm araglarmmin devreye girmesidir. Bu dogrultuda son
yillarda finansal piyasalar ufuklarim daha Onceleri goriilmemis derecede

genigletmislerdir (Freeman, 1998: 385). Bu donem biiyiik 6l¢iide (Axford, 1995: 108);

a) 1970’1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte gelisen serbest
degisken kur sisteminden,

b) 1980°li yillarda zirvesini yakalamis olan liberallesme doneminde
hiikiimetlerin finansal serbestlesmeye de imkan tanimalarindan,

¢) Bazi daha biiyiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya c¢ikan yapisal
dengesizliklerden,

d) Ugiincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarina yardim konusunda banka ve diger

odiing veren kurumlarin oldukga istekli olmalarindan etkilenmistir

Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesiyle sermaye, herhangi bir cografi sir

icerisinde kalmayip, daha diisiik risk ve daha yiiksek kazan¢ saglamak diisiincesiyle



21

herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan sinir otesi alanlara kolayca akmaktadir. Bu
alanin, kiiresellesmenin en yaygmm ve en yogun olarak yasandigr alan oldugu

sOylenebilir.

Finansal faaliyetlerin kiiresellesmesi, 6zellikle 1980°1i yillarda ve sonrasinda
hizli bir gelisme gostermis ve uluslararasi finansal piyasalan birbirinden ayiran sinirlar
hemen hemen ortadan kalkmistir. Hizla birbirlerine entegre olan finans piyasalari,
uluslararast sermaye hareketlerinin kaynaginin, kanallarinin ve hacminin degismesine

neden olmustur.

Bu gelismelerin temelinde gelismekte olan {ilkelerin, uluslararasi finansal
faaliyetleri kendi i¢ine ¢ekmek icin uygulamaya koyduklar1 deregiilasyon politikalari,
esnek kur rejiminin belirlenmesi, finansal arag tiirlerindeki hizli artis, telekomiinikasyon
aracglart gibi siyasal, kurumsal ve teknik faktorler yatmaktadir (T.C.Bagbakanlik Devlet
Planlama Tegkilat1 Miistesarligi, Ocak 1995).

2.1.2.3. Finansal kiiresellesme ve sermaye akimlari

Finansal kiiresellesme; ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin  ortadan
kalkmasi, finans piyasalarimin kontrol ve smirlamalardan arindirilip uluslararasi
rekabete acilmasi, uluslar arasi sermaye akimlarinin artmasit ve yatirim fonlar ile
yatirnm ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin
artmasi seklinde tanimlanmaktadir. Kisaca finansal Kkiiresellesme, ulusal finans
piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi ve uluslararasi sermaye akimlarinin ileri

boyutlar kazanmas siirecini ifade eder.

Yeni donemin sagladigi olumlu kosullar ve uluslar arast 6zel sermaye
akimlarinin gosterdigi gelisme, kiiresellesme siirecinin hem hizin1 ve boyutlarini, hem
de etkinlik alanlarin1 oldukga gelistirmistir (Ongun, 1993: 9). Finansal kiiresellesmeye
bagh olarak sermaye artik daha diisiik risk ve daha yiiksek getiri saglamak amaciyla,
herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan sinir 6tesi alanlara kolayca yayilmaktadir. Bu
anlamda hizla birbirine entegre olan finans piyasalari, uluslar arasi sermaye

hareketlerinin kaynaginin, kanallarinin ve hacminin degismesine neden olmustur.

Finansal kiiresellesmenin sonucu olarak; bir taraftan finansal piyasalardaki fon

akimlarinin boyutlarinda, diger yandan bu piyasalarda islem goren finansal araclarin



22

tiirlerinde 6nemli gelismeler goriilmektedir. Bu baglamda son yillarda istikrarli finansal
piyasalar yerini dalgali finansal piyasalara birakmis ve sermaye piyasalar1 ulusal

olmaktan cikarak biiyiik ol¢iide uluslar aras1 bir boyut kazanmistir.

Finansal kiiresellesmenin diger bir sonucu olarak piyasalarda dolagan fon tutari,
diger biitiin ekonomik gelismelerden ve bunlarin gostergelerinden daha biiyiik oranlarda
artis gostermis, finansal piyasalarda kullamilan araclar bir¢ok ihtiyaci karsilamaya
yonelik cesitlenmis ve karmasik bir hal almistir. Bunun yaninda, finansal sitemin
liberallesmesi ve kiiresellesmesi yeni finansal araglart giindeme getirdigi gibi,

uygulanmakta olan finansal araclara da yeni fonksiyonlar yiiklenmistir.

Finansal kiiresellesme, piyasalarda islev goren finansal kurumlarnn da
etkilemektedir. Kiiresellesmeye bagl olarak uluslararasi fon hareketlerinin artmasi ve
finansal araclarin ¢esitlenip karmasik bir durum arz etmesi, finansal kurumlar gelismis
teknolojiler kullanmaya, nitelikli personele sahip olmaya ve uzmanlagmaya

yonlendirmektedir.

Son yillarda uluslararast piyasalarda goriilen kiiresellesme, iilkelerarasi
ticaretin ve sermaye akisinin Oniindeki engelleri kaldirici bir etki yapmakta ve
gelismekte olan iilkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal
serbestlesme politikalarinin da etkisiyle sermaye hareketleri hizlanarak, bu iilkelerin
finansal piyasalarimin gelismesine ve dis diinya ile biitiinlesmesine katkida
bulunmaktadir. Cesitli iilkelere giren sermaye hareketlerindeki artiglar bu iilkelerdeki
yatinmlar arttirarak biiyiimeyi olumlu bir sekilde etkileyebilmektedir (Afsar, 2004: 65-
67). Diger taraftan; kiiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da
beraberinde getirmektedir. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir yapi
ortaya cikarmistir; bir tarafta tiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig1 reel
ekonomi, diger tarafta ise para tiiccarlar ile spekiilatorlerin yer aldigi kumarhane
diinyas1 yer almaktadir (Axford, 1995: 108). Ciinkii kiiresellesme ile birlikte biitiin
diinyada finansal sektor, sanayinin; rantiyeler de yatirimcilarin 6niine ge¢mistir. Gelir
paylasiminda da sermayenin emege baskinligi artmis ve kar paylari yiikselmistir. Bu
durum uluslararas1 adalet ve esitlik duygularin1 zedeler hale gelmistir. Ayrica reel
ekonomiye katkis1 olmayan ve sadece rant gozleyen sermayenin kriz olusturan tiirden

bir gelismeye yol acmast da miimkiindiir. Kiiresellesmenin finansal piyasalarda
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meydana getirdigi bu degisikliklerin goz ardi edilmesi de miimkiin degildir. (Bal, 1998:
97-98).

2.2. KURESELLESMEYLE ONEM KAZANAN KISA SURELi SERMAYE
HAREKETLERININ VERGILENDIRILMESI

Kiiresellesmenin devletler ve sosyal smiflar agisindan yarattigt sorunlar
hafifletmek amaciyla yapilan Oneriler, sermaye hareketlerinin smirlandirilmasi
karsisinda en azindan bu hareketlerin vergilendirilmesi {izerine odaklanmistir (Goktas,
2000: 83). James Tobin, spekiilatif amaclh uluslararasi sermaye hareketlerinin giderek
artmasinin neden oldugu finansal ve ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek ve ulusal
politikalar1 piyasanin diktatorliigiinden korumak igin, dovizlerin cevrilmesini igeren
biitiin uluslar aras1 kambiyo islemlerini etkileyecek bir verginin uygulanmasini
onermistir (Durusoy: 2000). Oneri, bir para biriminden baska bir para birimine
cevrilecek olan paradan yiizde 0.1 ile yilizde 0.5 arasinda degisen bir oranda vergi
alimmasi bi¢imindedir (Arikboga, 2001). S6z konusu vergi hem alimda hem de satimda
islemin amaci ne olursa olsun, islem miktar1 iizerine uygulanacak oran kadar tahsil
edilecektir. Baslangicta bu verginin sadece cari piyasada uygulanmasi diisiiniilmiis,
fakat bu piyasada var olan kacamak yollarin ¢oklugu verginin diger tiim piyasalari
kapsamas1 gerektigini ortaya koymustur. Tobin’e gore bu vergi, uluslar arasi alanda
biitiin iilkelerde ayn1 oranda alinmali ve degisik hiikiimetler tarafindan kendi topraklar
izerinde gerceklesen islemler hangi doviz cinsinden olursa olsun biitiin islemler i¢in
gecerli olmalidir. Verginin maliyeti aktifin elde tutulma donemine ters orantili
oldugundan spekiilasyonu yavaslatacaktir. Hesap durumu ne kadar kisa vadeli olursa,
vergi maliyeti de otomatik olarak o kadar fazla olacaktir (Durusoy: 2000).

Tobin’in Onerisi, spekiilasyon maliyetlerini yiikseltip, kisa vadeli veya gecelik
spekiilasyonlardaki kar elde etme olasiligim azaltmak amaciyla uluslar aras1 sermaye
hareketleri {iizerine yiiksek oranda bir islem vergisi getirilmesidir. Boylece iilke
ekonomisine spekiilasyon yolu ile verilen zararlar azaltilip, tilke merkez bankalar1 ulusal
para birimini daha kolay koruyabilecek ve vergi geliri de elde edilebilecektir (Tulay ve
Erdonmez, 1999:15).

Tobin Vergisi’'nde temel ve oncelikli ama¢ kisa donem spekiilatif islemleri
azaltmak olup; boyle bir verginin diger bir amacit da yine hiikiimetlerin makro
ekonomik ve parasal politikalardaki etkinliginin artmasin1 saglayarak, vergi yiikiinii

daha adil dagitabilmesine olanak saglayacak bir “nefes alma alani”nin yaratilmasidir
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(www.esoes.net). Diger bir ifadeyle; spekiilatif ama¢h sermaye hareketleri nedeniyle,
ulusal doviz kurlar1 ve kur politikas1 baski altinda olan bir hiikiimet, ulusal parasinin
degerini koruyabilmek i¢in faiz ve kur politikalarini yonlendirirken baz1 agir maliyetlere
katlanmak zorunda kalmaktadir. Bu durum, iilkeleri istihdam, biiylime ve gelir dagilimi
gibi ekonomi politikas1 amaclarina ulasmada olumsuz etkilemektedir. Tobin Vergisi bu
anlamda spekiilatif baskilar1 azaltarak mali sigorta fonksiyonu gormektedir (Sabur,
2002: 139).

Spekiilatorler doviz alim - satimi islemlerini piyasadaki ¢ok cesitli tiirev
araclartyla yapmaktadir. Tirev araclarin ¢esitliligi, spekiilatorlerin bu araglan
kullanarak vergiden kacinmalarina ve spekiilasyon amaciyla piyasaya girmelerine neden
olabilmektedir. Finansal sistemdeki tiirev araglarinin c¢esitliligi, Tobin Vergisi’nin
zararli olabilecegi bir baska konu da, ticari islemlerin maliyetlerini artirabilecek
olmasidir. Bu nedenle ticari amagh doviz islemlerinin spekiilatif amacgh islemlerden
ayristirtlmas:  gerekmektedir. Bu tarz islemlerin vergiden istisna tutulmasi yoluna
gidilebilir (Kildis, 2003: 200).

Tiim bunlar bir arada degerlendirilmek istenirse Tobin Vergisi lehinde ve
aleyhindeki goriisler su sekildedir:

Lehindeki Goriigler:

a) Spekiilasyonu Caydirma Etkisi: Yillik efektif oranlara doniistiiriildiigiinde,
kisa vadeli doviz alim - satimlar {izerine konulacak diisiik oranli bir verginin
spekiilasyonu caydirma etkisi cok biiyiik olabilecektir. Ornegin, vergi
oraninin %0,001 olmas1 durumunda 1000 $’lik bir islem iizerinden 1 cent
vergi alinacaktir. Bu durumda dahi spekiilatif amach sermaye hareketlerinin

hacminin diisecegi ongoriilmektedir (Yildirim, 2002:85-86).

b) Gelir Saglama Fonksiyonu: Tobin Vergisi ¢ok diisiikk oranlarda uygulansa

bile 6nemli biiyiikliikte bir vergi hasilati saglayacaktir (Sabir, 2002: 139).

c) Mali Tampon (Fiscal Buffer) Fonksiyonu: Tobin Vergisi'nin ulusal
hiikiimetlerin para politikalarim uygularken doviz kuru degisikliklerine olan
bagimliliklarin1 azaltacag: belirtilebilir. Dolayisiyla iilkeler ulusal ekonomi
politikalarimi belirlerken ve uygularken daha bagimsiz kararlar alabilecekler
ve uygulayabileceklerdir. Bu durum, esasen spekiilasyonun azaltilmasinin

dolayl bir sonucu niteligindedir.
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Kisa Vadeli Islemlerin Maliyetlerini Artirarak Islem Vadelerinin Uzamasini
Saglamak: Tobin Vergisi uygulandiginda kisa vadeli islemlerin
maliyetlerinin artmasiyla birlikte risklerinin de artiyor olmasi, bu tarz
fonlarin daha uzun vadeli yatirimlara yonelerek reel sektore olan katkilariin
artmasin1 saglayacaktir. Tobin Vergisi’ni destekleyen bir bagka goriis de,
vergi uygulamasinin iki asamali olmasi ile ilgilidir. “Spahn agilim1” olarak
adlandirilan goriis; istikrarin oldugu donem ile dalgalanmalarin arttigi
donemlerde uygulanan vergi oranlarinin farkli olmasim veya ek bir vergi
alinmasin1 6nermektedir. Spekiilatif giris ve cikislarin artmaya basladigi
donemlerde bu uygulama ile vergi orami artirllarak sermaye cikislarinin

yaratacagl olumsuz etki en aza indirilebilecektir (Spahn, 1996: 26).

Vergide Esitlik ve Vergide Adalet Ilkelerinin Saglanmasi: Verginin biiyiik
boliimiiniin yiikksek gelirli bireylerin sermaye {izerinden elde ettikleri
gelirlerinden alinmas1 ve verginin artan oranli yapisinin saglayacag etkiler,
vergide adalet ve esitlik ilkelerinin saglanmasinda onemli bir fonksiyon
gormektedir. Ayrica, cok uluslu sirketlerin vergi dis1 kalan birgok islemi i¢in
de, uluslararasi kurumlar vergisi tabaninin olusturulmasinda 6nemli bir iglev

gorebilecegi ileri siiriilmektedir (Balseven, 2003: 174).

Aleyhindeki Goriigler:

a)

b)

Tobin Vergisi Spekiilatif Amacli Sermaye Hareketlerini Engellemez:IMF’in
yaptig1 bir ¢alismaya gore bu verginin finansal piyasalardaki dalgalanmay1
azalttigin1 gosteren cok az sayida bulgu vardir. Yani bu tiir bir vergi
spekiilatif amacli sermaye hareketlerini engelleyememektedir. Ayrica boyle
bir verginin diinya ¢apinda uygulanamamasi, verginin basar1 sansini

azaltmaktadir (Stotsky, 1996: 28-29).

Tobin Vergisi'nin Cesitli Uygulama Sorunlart Vardir: Verginin kacak¢iligi
ve vergiden kaginma nedeniyle bdyle bir verginin uygulanmasinda sorunlar
cikabilmektedir. Ornegin, Tobin Vergisi gibi bir vergi diinya olgel[]inde
uygulanmaz ise, bu tiir islemler vergi dis1 bolgelere kayabilecektir (Kizilot

ve Durmus, 2002: 138)
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c) Kesin Bir Vergi Orami Belirlenemez:Verginin tiim tiirev islemleri kapsamast
gerektiginden, kesin bir vergi orami belirlemek zordur. Vergi oranlarinin
kesin olarak belirlenmesi sorunlara neden olacaktir. Yiiksek oran
belirlenmesi halinde finansal piyasalarin daralmasina ya da daha biiyiik vergi
kacirma c¢abalarina neden olabilecek; diisiik oranda uygulanmasi halinde ise

spekiilatif hareketler {izerindeki caydirici etkisi diisiik olacaktir.

d) Mali Egemenlik Sorunu: Vergi ulusal sinirlar i¢inde degil de uluslararasi bir
uygulamaya konu olursa egemenlik tartigmalarina neden olabilir. Tobin
Vergisi temelde, verginin uygulamaya sokulmasi ile karsilasilabilecek teknik
problemlerden ¢ok, verginin uygulanmasina kars1 dogan direncin yaratacagi
politik kaygilar nedeniyle elestirilmektedir. Bu konudaki en Onemli
engellerden biri de diinya ¢apinda finans sektoriiniin vergilendirilmeye karsi

gosterdigi tepkidir (Arikboga,2001)

e) Politik Sorun: Tobin Vergisi’nin konusu doviz islemleridir. Diinyada giinliik
ortalama 2 trilyon $’lik doviz islemi yapilmaktadir. Bu islemlerin sadece
%86’s1 dokuz iilkede (sirasiyla; Ingiltere, ABD, Japonya, Singapur, Isvigre,
Hong Kong, Almanya, Fransa, Avustralya) gerceklesmektedir. Boyle bir
uygulama, iizerine vergi konulan islemlerin hacmini daraltabileceginden, bu
tir islemlerin ¢ok bilyilkk miktarda yapildig1 iilkeler vergiye karsi
direnmektedirler ( Sabir, 2002: 140).

2.3. KURESELLESME SURECINDE BOLGESEL EGILIMLERIN
DINAMIKLERI

Diinya ticaretini serbestlestirme c¢abalar1 iki aynn yonde gelismistir. Bunlar

kiiresel ve bolgesel yaklasimlardir.

Kiiresel yaklasim, Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmast GATT (daha
sonra Diinya Ticaret Orgiitii) cercevesinde diizenli olarak yiiriitiillen goriismelerle tiim
tiye devletlerin giimriik tarifelerini indirmeleri esasina dayanmaktadir. (Dartan Vd.,
2002 : 5) GATT kapsamina giren tarifeler sunlardir ( T.C.Basbakanlik Devlet Planlama
Teskilat1 Miistesarligi, 1995: 23-27):
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a) Miktar Kisitlamalart: Kotalar, ithal yasaklari, ithalati izne ve lisansa tabi tutma

ve sartli ithal miisaadelerini kapsar.

b) Goniillii Ihracat Kisitlamalari: yerli iireticileri yabanci iireticilere karsi

korumak i¢in uygulanan bir kisitlamadir.

c) Fiyat Denetimleri: Degisken vergiler, asgari fiyat ve goniillii ihracat fiyatlar

gibi uygulamalar1 icermektedir.

d) Tarife Benzeri Onlemler: Tarife kotalari, mevsimlik giimriik vergileri ve

giimriik vergisine esdeger ithalat vergileridir.

e) Gozetleme ve Izleme: Fiyat ve miktar arastirmalari, antidamping' ve telafi

edici vergilerdir.

Kiiresel sistemde, dogal nispi avantajlar1 olan uluslarin belirli satis tiriinlerinde
uzmanlagmalarina izin vermek icin Onemli bir kaynak tahsilati olabilmektedir.
Giiniimiizde, 6zellikle de diinyanin diger boliimlerinden gelen gida gibi tedariklerin
kesintisi korkusu nedeniyle ABD, AB ve Japonya, niifuslarinin %5’inden fazla olmayan
ciftcilerine yekpare diizeyde destek saglamaya devam etmektedirler. Ne var ki, kiiresel
bir sekilde entegre olmus bir ekonomide, gelismekte olan iilkelerin mali ve ekonomik
kapasitelerinde biiyiik bir artis olacaktir, ¢iinkii bu iilkeler diinyanin gida saglayicilar
olacaklardir. Kiiresel bir sistemde, Fransa’nin AB’nin bir parcasi olmasi ve kendilerine
yeterli miktarda tarim {iriinii saglamay1 garanti edecegi gercegi nedeniyle ortaya c¢ikan
bir wulusal giivenlik meselesi olarak Almanya’nin arttk tarim iriinlerinde
uzmanlagmamay1 degerlendirmedigi AB veya ABD tarim {iriinleri Afrika, Latin
Amerika ya da Asya’dan geliyorsa kendilerini giivensiz hissetmeyeceklerdir. Diinya
gida orgiitii, WTO ve benzeri kuruluslarin bazi calismalan artacaktir, ciinkii bu
calismalar adil ticareti, yeterli kaynak tahsisatini, gidalarin evrensel dagitimi ve diinya
capinda erisimini saglama sorumlulugu olan diinya federal tarim bakanlhig:
calismalanyla birlestirilecektir. Tarim destegini aktarilan biiyiikk masraflarin bazilar
(gelismekte olan iilkelere olan resmi destekten alti kat daha biiyiikk olan OECD
tilkelerindeki yillik 300 milyar dolar gibi durum) ABD, AB ve Japonya’da yersiz kalan

' Damping, ihracat¢i iilkenin nominal degerin altindaki fiyatlarla bir mali disar1 satmasi iken;
antidamping, dampingli ithalattan zarar goren iilkenin kendi iireticisini korumak amaciyla uyguladig
tarife dis1 vergidir.
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ciftcilerin ihtiyaglarim karsilamak i¢in yeni yatirima izin vermenin yani sira, gelismekte

olan iilkelerdeki tarimsal iiretkenligi artirmaya yatirilabilir (Moshirian, 1998: 1-8).

Bolgesel yaklasim ise; genellikle belirli bir cografi bolgede yer alan devletlerin
bir birlik olusturarak, kendi aralarindaki ticareti serbestlestirmeleri anlamina
gelmektedir. Bu baglamda bolgesel yaklasim, disa kars1 uygulanan tarifeler nedeniyle

daha sinirh bir serbestlesmeyi ifade etmektedir (Dartan Vd., 2002:5).

Bolgeselciligin  dinamik etkileri ve Avrupa’daki ticari mali bariyerlerin
kaldirilmasi, Ortak Pazar’in olusumu ve sonrasinda da AB’nin kurulmasinin gotiiriileri
ve getirilerini hesaba katan bazi ekonomistler tarafindan yapilan asil kalict
hesaplamalardan daha faydalidir. Ciinkii ayn1 dinamik ve bununla birlikte gizli fayda ve
kazanglar, baz1 kaynak tahsisatinin ve diinya kaynaklarinin, insan becerilerinin ve
cabalariin kullanimina yapilan yeni odaklarin olacagi kiiresel bir federal sistem

icerisinde mevcut olabilecektir (Moshirian, 1998: 1-8).
2.3.1. Ekonomik Entegrasyon

Entegrasyon, Latince integrio  sozciigiinden  gelmektedir.  Sozciik;
biitiinlestirmek, parcalar1 bir araya getirmek olarak tanimlanmaktadir. Siyaset biliminde

=~

ise bu sozciigiin karsilig1 “uyum”dur.

Ekonomik entegrasyon kavrami, iktisat¢ilar tarafindan farkli big¢imlerde
kullanilmakla birlikte, tanimi konusunda goriis birligi saglanan temel noktalar su sekilde

siralanabilir:
- Ekonomik entegrasyon, temel olarak is boliimii ile ilgilidir.

- Ekonomik entegrasyon, iiriinlerin veya iiretim faktorlerinin ya da her ikisinin

de iiye iilkelerde serbest dolasimini gerektir.

- Ekonomik entegrasyon, iiye iilkelerin (iiriin ve iretim faktorlerinin geldigi yada
gonderildigi iilke bakimindan) birbirlerine kars1 ayrim goézetmemelerini, bolge

dis1 iilkelere kars1 ise ayrim gozetmelerini gerektirir.

Ulkelerin bolgesel bazda kurduklari entegrasyonlara benzer olarak, farkh

bolgesel bloklarinda kendi aralarinda, tek bir ekonomik ve politik birim haline doniisme
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girisimi diinya entegrasyonu siirecini baglatacaktir. Bu siire¢ diinya genelinde heniiz tam
olarak baglamamistir ve giiniimiizde dikkatler, daha ¢ok bolgesel ekonomik entegrasyon
faaliyetlerinin, gelecekte kiiresel entegrasyon siirecini destekleyecek mi yoksa

kutuplasmalara yol acacak m1 konusunda yogunlagmaktadir (Kii¢iikahmetoglu, 2000:7).

Bolgesellesme, bolgesel biitiinlesme yada diger adiyla bolgesel entegrasyon,
iktisadi, siyasi, askeri ve sosyal boyutlar icerebilir. Ekonomik agirlikli bolgesel
entegrasyon hareketleri, tiirlerine gore alt1 baslik altinda toplanabilir. Bunlar; ekonomik
isbirligi anlagmalar, serbest ticaret bolgesi, giimriik birligi, ortak pazar, ekonomik

birlikler ve tam ekonomik biitiinlesmedir.

a) Ekonomik Isbirligi Anlagmalari: Uluslararasi ekonomik entegrasyona giden
yolda, ilk adim sayilabilecek ekonomik isbirligi anlagsmalar1 uluslararasi ticarete
yapisal bir degisiklik kazandirmaktan ziyade mevcut ticaret hacmini esas aldigi
icin uluslararasi ekonomik entegrasyonun ilk agamasidir. Bu asamada ekonomik
iligkiler ~ zayiftir. Ekonomik entegrasyon dogrultusunda ilk adimlar
atilmaktadir(Erig, 1993: 8). Bu tiir anlasmalarda en 6nemli amagclar, ekonomik
igbirligine taraf olan iilkeler arasindaki ticaret hacminin arttirilmasi, uluslararasi
ticarete ait cesitli engellerin ortadan kaldirilmasi ve bu alandaki kontrollerin
indirilmesi seklinde ortadan kaldirilmasi1 ve bu alandaki kontrollerin indirilmesi

seklinde ifade edilebilir.

Bazi ekonomik isbirligi anlagsmalar ticari olarak teknik nitelikte olup, taraf
iilkelerce uygulanacak ilkeler belirlenir. Ornegin, patent haklari, standardizasyon
uluslararasi haberlesme, ulagtirma gibi ve bu anlamda, bir ekonomik entegrasyon
ve igbirligi seklini de ortaya koyar (Kitamura, 1965: 43). Baz ticaret anlagmalart
da uluslararasi ticarette mevcut olan cesitli engelleri azaltmak veya tamamen
ortadan kaldirmak veya yeni ticaret engellerinin konulmasini onleme amacini
giider. Buna GATT, OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii) ve
UNCTAD (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) oOrnek
gosterilebilir ( Eris, 1993: 9).

b) Serbest Ticaret Bolgesi: Uye iilkeler icin ticareti serbestlestirecek bir pazardir.
Ticaret engelleri iiye iilkelerce iiretilen mal ve hizmetlere karst kaldirilmakta,

iiciincii iilkelerden ithal edilen bir mali herhangi bir tiye iilke, digerlerine ihrag
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etmek istediginde bu sinirlamalar gecerli olmaktadir (Balkir ve Demirci,
1989:10). Biitiinlesme cabalarina karsin yinede uygulanan kimi politikalarla her
iilke kendi c¢ikarlar i¢in sapmalar olusturma egilimine girebilmektedir. Serbest
ticaret bolgesinde yer alan iilke, sanayisinin giiclii olmadig alanlarda ¢ok diisiik
giimriik oranlar1 kabul ederek birlesme i¢inde bu mallarin ithalat¢isi konumuna
gelebilir. Bu durum iki etki yaratabilir. Eger biitiinlesme i¢inde bu mallarin
ireticisi bir iilke varsa kendi iireticisini giimriik duvarlariyla koruyorsa, bu
korumay1 etkisiz hale getirir. Bu durum sistem i¢inde gerilemeler yaratir. Eger
serbest ticaret bolgesinde, bu dalda iiretici bir iilke yoksa, giimriik tarifesi yaratan
iilke bu daldaki ticareti ele gecirecektir. Ciinkii bolge icine ihracat yapan tigiincii
iilkelerin, sisteme girerken diisiik giimriik tarifesi uygulayan iilke secmesi ve
oradan yiiksek tarifeli ilkeye mal kaydirmasi s6z konusu olabilecektir. Bolgedeki
ticareti yeniden ele gecirmek i¢in 6teki tilkelerin de giimriik tarifelerini en aza
indirmesi gerekir. Bu nedenle biitiinlesme disindakilere kars1 uygulanan giimriik
duvarlarinda en alt diizeyde esitlenme egilimi ortaya cikar. Serbest ticaret
bolgesinde biitiinlesmenin tasidigi bu sakincalar1 kaldirmak igin ek kurallar
koymak ya da bir iist biitiinlesme bicimine gecmek gerekir. (Tekeli ve Ilkin,

1993: 18)

¢) Giimriik Birligi: Uye olan iilkeler arasinda giimriik vergisi ve miktar
kisitlamalart  kaldirilirken birlik dis1 iilkelere karsi ortak giimriik tarifesi
uygulanir. Uye iilkeler ticaret ve tarifelerle ilgili uluslararas1 goriismelere tek bir
iilke olarak katilir. (Kiiciikahmetoglu, 2000: 10) Serbest ticaret bolgesinde oldugu
gibi, sadece mal piyasalarinda biitiinlesme amaclanmis ve biitiinlesmeye katilan
iilkeler arasindaki mal akimlarinm kisitlamayan giimriik vergileri ve diger dis
ticaret kontrolleri kaldinlmistir. Ama serbest ticaret bolgelerinde farkli olarak
iciincii iilkelere uygulanan giimriik vergileri esitlenmektedir. Bu sayede iiye
iilkeler arasindaki mal akimlarinda oransal bir azalma goriilecektir. Bu birlikte tek
tek iilkelerin saptayacagi giimriik oranlarinda daha diisiik bir diizey saptanabilir.
Temel sebeplerden ilki birligin dogurdugu ticaret saptirma etkisi ve yeni Pazar
biiyiikligli dolayisiyla daha diisiik koruma diizeyleriyle yetinebilmesiyken, digeri
ise ticaret saptirma etkisi dolayisiyla birlige katilmayan cevre iilkelerin tepkilerini

azaltma amaciyladir. Glimriik Birligi’nin kurumsal yapisi, birlik iginde
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dogabilecek esitsiz biiylimeler konusunda, esitsizligi diizeltmeyi amaglayan

mekanizmalara sahip degildir ( Tekeli ve Ilkin,1993: 19-20).

d) Ortak Pazar: Giimriik Birligi’nin dogal sonucu olarak birlige iiye ekleler
arasindaki emek, sermaye ve girisimci gibi iiretim faktorlerinin birlik iginde
serbestce hareket edebilmelerin saglamis ise, Giimriikk Birligi icin gerekli
sartlarin varliginin devam etmesi durumunda, iiye iilkeler arasinda Ortak Pazar
kurulmus demektir (Karluk, 1995: 19-20). i¢ pazarlarin genisletilmesiyle daha
biiyiik bir Pazar a1 yani ortak bir pazara olusturulabilir. Ancak bunun icin
oncelikle iiye iilkelerin ulusal simirlarinda uygulanan her tiirli fiziki, teknik ve
mail engelin kaldirilmasi ve buna ek olarak iilkelerin i¢ ekonomik politikalarinin

birbirine yaklastirilmasi gerekir.

Ortak pazarda, her tiirlii sinir kontrollerinin kaldirilmasi, ¢calisma ve oturma izni
anlagmalarinin yapilmasi, goclerin denetimi ve siginma talepleri konusundaki
politikalarda uyumlagtirma saglanmasi, vergilerin 6zellikle dolayli vergilerin
uyumlastirtlmasi,  mali  hizmetlerini  serbestlestirilmesi,  ulasim  ve
telekomiinikasyon gibi kamusal hizmet alanlarinin agilmasi, banka ve sigorta
islemlerinin uyumlastirilmasi, para ve benzeri islemlerin serbestlestirilmesi v.b.
bu Onlemlere ilave olarak yabanci tiretim faktorlerinin ortak pazara girisini ortak

ilkelere baglayan diizenlemeler de getirilir (Tekeli ve Ilkin, 1993: 19-20).

Ortak pazarda sermaye i¢cin en uygun yatinm alanimi bulmak serbest hale
gelirken, aym1 durum daha farkli sosyo- ekonomi- politik durumlar yaratsa da
emek icin de s6z konusu olacaktir. Gerek mal ve hizmet piyasalarinda gerekse de
iiretim faktorleri piyasalarinda serbest dolasimin saglanmasi, Ortak Pazar icinde
faktor fiyatlarinin esitlenmesi ve kaynaklarin etkin kullanimina yol agarken ayni
esitlik gelismenin tiye iilkeler arasinda dagilmasi icin gegerli olamayabilmektedir.
Pazarda belli bir bolgenin diger bolgeler aleyhine bir gelisme kutbu haline
gelmesi aym zamanda kendini bir ¢cekim merkezi haline getirerek bir yandan
faktor hareketleri ve diger yandan ekonomik faaliyetlerin bu merkezde
toplanmasina sebep olacaktir. Bu olusumun olumlu yonlerine karsin olumsuz
boyutlar1 da vardir ve birlik i¢inde bu tiir bolgesel dengesizliklerin belli bir
seviyede tutulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde birlik iginde ¢esitli agilardan
sorunlar olusabilmektedir ( Soyak, 2002: 63).
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e) Ekonomik Birlikler: Birlik olusumu icin yeni politika uyum ve dagitim
stirecleri isleyecektir. Bunlarin ilki; mal ve faktdr piyasalarinda saglanacak
biitiinlesme, sadece giimriik engellerinin kaldirilmasi ya da sermaye ve emek
dolagimmmin serbestlestirilmesiyle gerceklestirilemez. Uye iilkelerin ellerinde
standartlardan vergilemeye, cesitli tesviklere kadar uzanan, bu akimlarin
engelleyici politika araclar1 kalmaktadir. Bu nedenle s6z konusu alanlarda bir
uyuma gitmek gerekir. Ikincisi, cevre sorunlar1 gibi etkileri ulusal diizeylerde
kalmayan, uluslararas1 diizeyde politikalarin izlenmesi gereken alanladir.
Uciinciisii; tek bir iilkenin kendi ekonomik giiciiyle ¢oziimleyemeyecegi,
uluslararasi kaynaklarin harekete gecirilmesini zorunlu kilan girisimlerdir. Biiyiik
Olcekli teknolojik bilimsel arastirmalar ve projeler orneklerinde oldugu gibi.
Dordiinciisii; topluluk icinde rekabetci yapilart ortadan kaldiran tekellesme
egilimlerine ve esitsiz bilylime siireclerine karsi Onlemlerin  yer aldig
politikalardir. Besincisi ise; esitsiz biiylimenin sonuglarini hafifletmeye calisan
yeniden dagitim mekanizmalarinin olusturulmasidir. Bu politikalarin bir kismi
birlige giren iilkelerin yapisal sorunlarim ¢ozecek, bir kismi makro ekonomik
politikalarin uyumlastirilmasini saglayacak ve bir kismi da biitiin birlik iiyeleri
tarafindan alinmas1 ve uygulanmasi gereken hususlarla ilgili olacaktir ( Ertiirk,

1993: 9).

f) Tam Ekonomik Biitiinlesme: Bu asamada bir ekonomik birlikten (topluluktan)
farkl1 olarak finansman piyasasinda biitiinlesme gergeklestirilecek, maliye, para
ve sosyal politikalarin uyumu ile ilgili kararlar ve daha da Gtesi istikrar islevi
ulusal diizeyin tstiindeki kurumlarca alinacaktir. Makroekonomik diizeyde bir
biitiinlesme saglanmis olacaktir. Ulusal ekonomik bagimsizligin biiyiik Olciide
kaldirildig1 ve bir uluslar istii otoritenin kuruldugu bu en son asamada, ortak
paraya gecilmesi, tek bir Merkez Bankasi’min kurulmasi giindeme gelir.
Ulkelerin bagimsiz olarak para arzimi arttirabilmesi, faiz politikas1 izlemesi
olanaksiz hale gelir. Ciinkii artik para ve maliye politikalar ile ilgili hedef ve
araglar birlestirilmistir. “Tek para” fikrinde iiye tilkeler anlasmaya varmiglardir.
Bunun geregi olarak iiye iilkeler iizerinde para-maliye politikalarini yiiriitecek

bir merkezi otorite kurulmustur.
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Uluslarin ¢ok 6nemli karar alanlarini uluslariistii bir kurulugsa birakmalari,
federalist devlete gecise ¢ok yakin bir asamay1 ifade eder. Karar siireclerinde uluslariistii
yasalarin uluslar1 baglayiciligi ve oybirligi ile kararin yerini, oy ¢okluguna birakmasi
noktasina kolayca gelinebilmektedir. Bu durumda uluslariistii kurumun iistlendigi
islevler zaman icinde yeni alanlara yayilma egilimi gosterir. Uygulamada ‘“mali
federalizm” olarak bilinen bu biitiinlesme bicimi, Almanya ve Amerika Birlesik
Devletleri’'nde iyi bir sekilde yiiriitilmektedir. Ortak dis politika ve ortak ulusal
savunma politikasi esliginde, artik bir “siyasal biitiinlesme” diisiincesine de yer verildigi
icin bu durum ekonomik biitiinlesme kavramindan ¢ok, “Devlet” olma diisiincesi ile

aciklanabilir.

Bu bilgiler 1s181nda denebilir ki, 1990’larin basinda Avrupa Toplulugu, Avrupa
Para Sistemi ile bu siirecin son asamasi sayilan “Ekonomik ve Parasal Birlik”i
zorlamaya baslamistir. Daha fazla ilerlemenin siyasal acidan yakinlagsmayi da
gerektirdigi anlasildigindan, ekonomik ve parasal birlik ile siyasal birlik 1991 yilindaki
Maastricht Zirvesi’nde ele alinmis ve 1993 yilindan itibaren 1 Ocak 1999’da tek paraya

gecis ile sonuglanan bir siire¢ baglatilmistir (www.dtm.gov.tr).
2.3.2. Ekonomik Entegrasyon Siirecinin Kosullari

Bolgesel bir ekonomik entegrasyon siirecinin basarili olabilmesi i¢in gereken

baslica kosullar sunladir (Dartan Vd., 2002:10-11):

a) Uye Ulkeler Arasinda Milli Gelir Seviyelerinin Birbirine Yakin Diizeyde
Olmast: Bu durum, bolgesel birlesme sonrasindaki refah artisinin taraf iilkeler

arasinda dagiliminda ortaya ¢ikacak sorunlari en aza indirecektir.

b) Bolgesel Entegrasyonlarin Genel Olarak Cografi A¢idan Birbirleriyle Komsu
Ulkelerce Olusturulmasi: Bu da, bolge igi ticarette ulasim ve haberlesme
maliyetlerinin diistiriilmesi agisindan onemlidir. Ne var ki, cografi yakinlik her
seye ragmen tek basina bir basan kriteri olarak degerlendirilmemelidir. Zira,
birbirine yakin pek ¢ok Afrika, Latin Amerika veya Asya iilkesi arasinda bu

tiirden bloklar basarisizlikla sonuglandirilmistir.
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¢) Uye Ulkelerin Birbiriyle Rakip Uriinler Ureten Ancak Farkli Maliyet Yapilari
Iceren Nitelikte Olmasi: Bu durum birlesme sonrasi ticari engellerin kalkmast ile

ticaret hacminin dolayisiyla refah seviyesinin yiikselmesine katki saglayacaktir.

d) Uye Ulkeler Arasinda Yakin Siyasi Ve Kiiltiirel Baglarin Almasi: Siyasal,
sosyal, kiiltiirel ve idari agidan benzer iilkeler arasindaki birlesmeler, s6z konusu
iilkeler arasinda isbirligini ve karsilikli anlayis1 attirdigindan, dogabilecek
sorunlarin ¢6ziimii kolaylasacaktir. Bolgesel entegrasyon iiye iilkeler arasinda
ekonomik, sosyal, politik ve Kkiiltiirel faktorleri kapsayan bir biitiinlesme
stirecidir. Boyle bir siirecin basarili olabilmesi, o siiregte yer alan iilkelerin ortak

degerleri, ortak hedefleri ve ¢ikarlar1 paylagsmalarina baghidir.
2.3.3. Ekonomik Entegrasyon Siirecinde Temel Bolgesel Birlikler

21. ylizyilin esiginde yasanan biiyiik degisimler ve karsi bloklarin ¢6ziilmeye
baslamasi yeni arayislari ve yeni olusumlar1 beraberinde getirmistir. Bu olusum ve

arayislar sonucunda ortaya ¢ikan bolgesel birlikler sunlardr:

a) Avrupa Birligi (European Union=EU): 19 Eyliil 1965 yilinda W. Churchill
tarafindan Ziirih’te dile getirilen Avrupa Birlesik Devletleri fikri 1951°de
Paris’te Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’yla temelleri atilan Avrupa Birligi
bugiin 25 iiyesiyle (Almanya, Avusturya, Bel¢ika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kibris Rum Kesimi, Hollanda, ingiltere,
Irlanda, ispanya, 1sveg, italya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Macaristan,
Malta, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Yunanistan) bolgesel
entegrasyonlar icinde en 6nde gelenidir. Birlik 1980’lerde politik, ekonomik ve
parasal biitiinlesme yolundaki adimlari, 1992 yilindaki Maastricht anlagsmasiyla

temellendirmistir (Karluk, 1996: 682).

b) Kuzey Amerika Serbest Ticaret Birligi (Northern America Free Trade
Association:NAFTA): Temelleri 1965 yilinda Kanada ile ABD arasinda varilan
Auto Pact ile atilan NAFTA, 2 Ocak 1988’de, ABD ve Kanada arasinda
imzalanan serbest bolge anlagsmasi ve 13 Agustos 1992°de NAFTA olarak
Meksika, ABD ve Kanada anlagmasi1 prensipte taraflarca ilan edilmesiyle 1994

yil1 bagindan itibaren yiiriirliiliige girmistir (Karluk, 1998: 476).
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¢) Giineydogu Asya Uluslar Birligi (Association of South East Asean Nations:
ASEAN): 8 Agustos 1967°de Bankok Anlagmasi ile Endonezya, Malezya,
Filipinler, Singapur ve Tayland arasinda kurulmustur (Karluk, 1998: 504).

d) Karadeniz Ekonomik Is Birligi Teskilati (Organization of The Black Sea
Economic Cooparation: BSEC): 1991°de kurulma calismalann baslayan ve
liyeleri Karadeniz’e smir1 ve yakinligi olan Karadeniz Ekonomik Is Birligi
Teskilati, Tiirkiye’'nin inisiyatifiyle, 25 Haziran 1992 tarihinde Istanbul’da
diizenlenen Zirve Toplantisina katilan Arnavutluk, Azerbaycan, Bulgaristan,
Ermenistan, Romanya, Giircistan, Yunanistan, Moldova, Rusya Federasyonu,
Ukrayna ve Tirkiye Devlet ve Hiikiimet Bagkanlar tarafindan imzalanan
Deklarasyonla resmen islerlik kazanmistir. BSEC, Daimi Sekretaryasi’nin 15
Mart 1994 tarihinde Istanbul’da kurulmasiyla kurumlagsma yoniinde 6nemli bir
adim atilmistir. Bunun ardindan BSEC Sart1 5 Haziran 1998’de Yalta Zirvesinde
imzalanarak, Parlamentolarin onaymndan sonra, 1 Mayis 1999 tarihinde
yiirtirliige girmistir. BSEC Sartinin yiiriirliige girmesinin ardindan, iilkemiz ile
imzalanan Merkez Anlasmasi, Imtiyaz ve Bagisikliklarla Ilgili Anlasma, Ig
Tiiziik gibi orgiitlenmeye yonelik kararlarla BSEC bugiin bolgesel isbirligi

orgiitii haline doniisme siirecini tamamlamistir (http://digm.meb.gov.tr).

e) D-8 Hareketi: D-8 Projesi, Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Malezya,
Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye arasinda 15 Haziran 1997°de Istanbul’da
imzalanmistir. D-8’in temel amaci; catisma yerine baris, zitlasma yerine diyalog,
sOmiirii yerine isbirligi, cifte standart yerine adalet, ayrimcilik yerine adalet ve
baski yerine demokrasi olarak 6zetlenen ilkelere uyumlu olarak sosyo-ekonomik

gelismeyi tesvik etmektir (Ilkin: 242).

f) Bagimsiz Devletler Toplulugu (Commomwealth of Independent States: CIS):
Bagimsiz Devletler Toplulugu 1991 yilinin aralik ayinda kurulmustur. Topluluk
tiyeleri tarafindan benimsenen bildirge, iilkelerin iligkilerini bagimsiz ve esitlik¢i
bir cizgide yiiriiteceklerini ifade etmektedir. Bagisiz Devletler Toplulugu;
Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan,
Moldovya, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Ukrayna’dan olusan
12 iilkeden olugmaktadir. (DartanVd., 2002: 34)
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g) Kalkinma Icin Bolgesel Isbirligi (Regional Cooperation for
Development:RCD): 1964 yilinda kurulmustur. 1985’ten itibaren adi Ekonomik
Isbirligi Orgiitii (ECO) olarak deismistir. 1992°den itibaren de igine Tiirk

Cumhuriyetleri ve Afganistan’1 almistir.

h) Arap Ortak Pazan (Arab Common Market. ACM): Arap Ekonomik Birlik
Konseyi kararityla 13 Agustos 1964’te kurulmustur. Uyeleri Musir, Irak, Urdiin,
Suriye, Libya ve Moritanya’dir. 1997 Haziranindan itibaren yeniden

canlandirilmasi istenerek harekete gegirilmistir.

1) Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi Orgiitii (Asia- Pasific Economic Cooperation:
APEC): Ulkelerin aralarinda serbest ticaretin olusturulmasim amacladiklari bir
topluluktur. 1989’da kurulmustur. Uyeler ABD, Sili, Meksika, Kanada, Japonya,
Cin, Brmey, Endonezya, Filipinler, Malezya, Giiney Kore, Yeni Zelanda,
Singapur, Tayland, Avustralya, Papua Yeni Gine, Hong Kong, Tayland’dir.
Gergeklestigi takdirde diinyanin en biiyiik pazar1 olacaktir (Soyak, 2002: 69-70).

i) Avrasya Ekonomik Toplulugu (Avrasya Economic Community: AEC): 10
Ekim 2000’de Kazakistan’in bagkenti Astana’da, Beyaz Rusya, Rusya,
Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan Devlet baskanlar1 arasinda imzalanan bir
anlasma ile kurulmustur. Bu anlagsma Sovyetler Birligi’'nin dagilmasindan bu
yana, vizelerin, guimriiklerin, vergilerin ve ticaret politikalarinin

uyumlastirilmasini 6n goren bazi 6nemli insiyatifleri temsil etmektedir.

k) Giiney Asya Bolgesel Isbirligi Orgiitii (South Asian Association for Regional
Cooperation: SAARC): Banglades, Bhutan, Hindistan, Maldiv Adalari, Nepal,
Pakistan ve Sri Lanka’dan olusan yedi iiye tarafindan Aralik 1985’te meydana
getirilmistir. Orgiitiin temel amac1 karsilikli olarak ekonomik, sosyal kiiltiirel ve
diger alanlarda isbirliginin gelistirilmesini saglamaktir (Dartan, Hatipoglu ve

Dikkaya, 2000: 44-52).
2.3.4. Az Gelismis Ulkeleri Bolgesellesmeye Yonelten Nedenler

Gelismekte olan iilkeleri bolgesel ekonomik birliklere katilmaya iten baglica

nedenler soyle siralanabilir:
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a) Gelismekte olan iilkeler, ekonomik birlesmeyi sanayilesme cabalarinin
hizlandirilmas1 i¢in bir ara¢ olarak goriirken; gelismis {iilkeler ekonomik
birlesmeyle ulastiklar1 mevcut ekonomik diizeylerini korumak veya yiikseltmek
istemektedirler. Bu baglamda sanayilesme politikalarinda dis ticaretin 6nemli bir
yeri vardir. Dis ticaretle olan iliskilerine gore, ithal ikamesi ve ihracatin tesvik
edilmesine yonelik olmak {iizere iki tiir sanayilesme politikast vardir. Bu
sanayilesme politikalarinin farkli donemlerde uygulandigr goriilmektedir.
1950°li ve 1960’11 yillarda ithal ikamesi politikalar1 uygulanirken, 1960’h
yillarin ortalarindan itibaren yogun bicimde ihracati tesvik tedbirlerinin
uygulanmasina gecilmistir. 1960’11 yillardan itibaren sanayi iriinlerinde diinya
ticaretinin hammaddeler ve gida maddelerine gore daha fazla artis gostermesi,
gelismekte olan iilkeleri de sanayi iiriinlerini arttirmaya yoneltmistir. Baska bir
ifadeyle; gelismis iilkelerin pazarlari, diinya sanayi iirlinleri ticaretine egemen
olmalar dolayisiyla, gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiik onem tagimaktadir.
Bu asamada, ABD, Japonya ve AB iilkeleri birlikte ele alindiginda diinya sanayi
riinleri ithalatinin yaklasik %47.4, ihracatinda yaklasik %47.3’line sahip
olduklar goriilmektedir (WHO, Annual Report, 1996).

b) Ekonomik birlik icinde yer alan iilkelerin kendi aralarinda yaptiklart dis
ticaretin, bu iilkelerin birlik disindaki iilkelerle olan dis ticaretine gore daha hizh
gelismesi, birlik disinda kalan iilkeleri (liciincii iilkeleri) bir bolgesel ekonomik
birlik i¢inde yer almaya zorlamaktadir. Baska bir ifadeyle, iiciincii iilkeler,
mevcut ekonomik birliklerin kendileri i¢in zararli olacagina inanamamakta ve
dolayisiyla, gelismis iilkelerin kurduklari ekonomik birliklerden birinde yer
almadiklar takdirde, kendi aralarinda ekonomik birlesmeye gitmektedirler. Dig
ticaret alanlariin gelismis iilkelerin kurduklar1 mevcut ekonomik birlikler
tarafindan daraltildigin1 goren gelismekte olan iilkeler, bir araya gelmek suretiyle
hem kendi aralarinda ticaretin gelisimini saglamak hem de diger ekonomik
birlikler karsisinda pazarlik giiclerini arttirmak istemektedirler. Boylece dis
Pazar, kaynak dagilimi ve maliyet faktorlerinden baska ekonomik entegrasyon
hareketleri, gelismis iilkeler tarafindan olusturulan birliklere kars1 ekonomik ve
siyasal giiclerini birlestirmek suretiyle karsilikli dayanmigsma gibi amaglar1 da

icermektedir. Gelismekte olan iilkelerin kurduklari ekonomik birliklerin, genelde
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bunlar1 kuran iilkelerin kendilerine ©zgii sorunlar1 nedeniyle basarisizliga

ugradig gozlenmektedir ( Dartan Vd., 2002: 15-16).

c) Geligsmekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerin ekonomik birliklerine dahil olma
gayretleri ise, bu iilkelerin birlikte tam iiye olarak yer almalarinin ancak uzun
vadede gerceklesebilecegi ve beklide cografi bakimdan miimkiin olmayacagi
i¢in, s6z konusu ekonomik birlik ile tercihli ticaret anlagmalar1 diizenlemeleri
yapmak suretiyle bilyiik bir pazardan dislanmamak gayreti olarak goriilebilir.
Tercihli ticaret ve isbirligi anlagmalar1 niteligindeki AB ve ACP (Afrika,
Karayip ve Pasifik) iilkeleri arasinda 1976 yilinda yapilan Lome S6zlesmesi, bu
konuda en iyi 6rneklerden birini teskil etmektedir. Sirasiyla 1979 (Lome II) ve
1990 (Lome III) yillarinda imzalanan protokollerle, AB ile bu iilkeler arasinda
ticaretin gelistirilmesi yoniinde adimlar atilmistir. Tiirkiye ise, 1963 yilinda
imzalanan Ortaklik Anlagmasi ¢ercevesinde 1 Ocak 1996’dan itibaren Gilimriik
Birligi siirecini baslatan ve Aralik 1999°da yapilan Helsinki Zirvesi’nde “aday
iilke” statiisii verilen bir iilke olarak, AB’ye iiye olma siirecinde iliskilerini en
ileri diizeye tasimis iilke Ozelligine sahiptir. Bu konuda bir diger 6nemli 6rnegi
de, NAFTA kapsaminda ABD ve Kanada ile serbest ticaret bolgesi olusturan
Meksika teskil etmektedir ( Dartan Vd., 2002: 15-16).

NAFTA o6rneginde oldugu gibi, gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkeler

tarafindan olusturulan birliklere katilmak istemelerindeki amaglar sunladir:

-Gelismekte olan bir iilke, gelismis tilkeleri olusturdugu bir birlige dahil olmak

suretiyle genis kapsamli piyasalara giris giivencesini saglamis olur.

-Gelismekte olan bir iilke, s6z konusu ekonomik birlige dahil olmak suretiyle
gelismis iilkelerin alacagi idari korumacilik 6nlemlerinin neden olacagi olumsuz
etkilerden korunmus olur. Ornegin birlik iiyesi gelismekte olan iilke, birligin
ticiincii iilkelere kars1t uygulayabilecegi antidamping ve koruma onlemlerinden

korunmus olur.

-Ekonomik birlesme, ekonomik reformlara kredibilite saglamasinda etkili bir

arag olabilir (Kiiciikahmetoglu, 2000: 16).
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Tiim bu nedenler bir arada degerlendirilecek olursa; cesitli iilkeler arasinda
makroekonomik politika koordinasyonu hakkinda bir¢cok tartisma yapilmistir. Bu
tartismalarin  sonuclara gore; kiiresellesmenin unsurlarindan biri olan daha 1iyi
makroekonomik koordinasyon ve pazar hareketinde azalma olmus ancak bu azalmanin
yan1 sira bu nedenler bir biitiin olarak degerlendirilecek olunursa; AB’nin olusumunun,
Avrupa Merkez Bankasi'nin ve tek bir para biriminin ortaya ¢ikisinin Avrupa diizeyinde
etkili bir makroekonomik politikaya katki saglamistir. AB modeli, kiiresel diizeyde, bir
diinya merkez bankasinin kiiresel makroekonomik koordinasyonu saglamak igin nasil
en iyi pozisyonda olacaginin giizel 6rneklerinden biridir. Bolgeselciligin mevcut siireci,
Amerikan dolariin ve bir anlamda da Japon Yeni’nin diinyanin anahtar para birimleri
olmalarimi saglamistir. Ancak birlik iilkelerinin tek bir para birimi kullanma potansiyeli
vardir (Moshirian, 1998: 1255-1270). Bu kiiresel koordinasyonun sonucu; diinya
merkez bankasi ile iyi bir sekilde koordine edilen uluslararasi tek bir para biriminin
gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada, Diinya merkez bankasi, ulusal hiikiimetten
bagimsiz olan fakat bu hiikiimetle isbirligi igerisinde calisan ulusal bir merkez bankasi
gibi diinya hiikiimeti ile koordineli ¢calismalidir (IMF,2002). Tek bir para birimi ile
yabanci kambiyo pazarlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii tiirevsel marketleri de
iceren yabanci kambiyo pazarlarindaki kuramsal ticarete su anda dahil olan 6nemli
miktardaki mali kaynak da yatinmlar ve iiretim i¢in kullanilabilecektir. Aslinda,
ekonomik biiyiime ve yatirimda giivenin, kiiresel bir sekilde entegre olmus ekonomide
onemli Ol¢iide artacagindan hi¢ siiphe yoktur. Fakat bu durum, karsilik olarak, hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki igsizlik ve ekonomik servetlerde olumlu
biiyiik bir etkiye sahip olacaktir. Genellikle nicel olarak 6l¢iilmesi kolay olmayan bu tiir
entegrasyonun olumlu ve dinamik etkilerini gérmek icin AB, APEC, NAFTA ve
benzeri kuruluglardaki bolgesel ekonomik entegrasyonun etkilerine bakmak yeterlidir.
Bu, aym1 zamanda diinya insanlarina, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelere
boliinmiis simdiki diinyanin statii kapasitesini korumanin gizli bedelini gosterebilmek
icin de yeterlidir. Dahasi, kiiresel bir sistem ile, Cokuluslu Sirketlerin (MNC)
hareketiyle ortaya ¢ikan sermaye akisi, giiniimiizde bu sirketlerin ilgilenmek istemedigi
yerlere ve iilkelere dogru olacaktir. Gergekte, kiiresel ekonominin 6nemli dinamik
degisikliklerinden biri, diinyanin gelismemis bolgelerinde yatirim yapmalart halinde
cokuluslu sirketlere verilecek olan iyi bir kazang gilivencesinin, sanayi ve gelisme gibi
diinya federal bakanligi araciligiyla, diinya federal hiikiimetinin desteginin hemen

hemen garantisidir. Boyle bir sema, Irlanda Cumhuriyeti gibi, ¢esitli iilkeler tarafindan
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kendi ulusal oncelik hedeflerine saygi cercevesi icerisinde izlenmistir. Bu ayn1 goriis
Afrika’min bircok boliimiinde teknolojik degisiklikler ve is¢i kuvvetinin egitiminde
biiylik dinamik etkileri olan ve daha giicli gelisim gosteren uluslararasi kuruluslar
tarafindan izlenebilir. Bu sema ayrica, mevcut kiiresellesme havasinin Cokuluslu
Sirketlerin bu bolgelerdeki belirli iilkelerde yatirim yapmay1 degerlendirmek i¢in ihtiyag
duyduklart giivenlik kadar 6zendirici olmadig1 Latin Amerika’nin, Asya’nin vs. gibi
bazi bolumlerinde uygulanabilir. Diinya kiiresel sistem, kiiresel federal sistem
uluslararast kural ve diizenlemelerle isbirligi igerisinde olmadan kiyidan uzak
merkezlerin varlifina izin vermeyecegi icin, cokuluslu sirketlerin tiim mali ve cevresel
aktivitelerini diizenleyebilecegini de belirtmeye gerek yoktur. Ancak hi¢ siiphe yoktur
ki, tek para birimi ve tek bi¢imli diizenleyici sistem nedeniyle biiylime ve artan
tiretkenligin tadim1 ¢ikaran Avrupali sirketlerin giiciindeki ve miicadeleciligindeki
onemli artisa benzer olarak Cokuluslu Sirketlerin kazanimlar1 gibi bir¢cok ulusal ve
cokuluslu sirket, diinya federal sisteminin kendi c¢alismalarin1 ve yatirimlarini
destekledigi ve daha fazla tahmin edilebilir bir is ¢evresi sagladig1 bir ortamda daha

etkili ve daha iiretken olacaktir (Moshirian, 2002: 273-284).

2.4. ULUSLARARASI FINANSAL ENTEGRASYON

Son yirmi yilda diinya ekonomisine damgasini vuran en 6nemli gelisme hig
kuskusuz finansal piyasalarin finansal kurumlarin ve finansal araclarin tarihte benzeri
goriilmemis bir bicimde gelismesi ve s6z konusu piyasa ve kurumlarin biitiinlesmesi
olmustur. Basta sanayilesmis iilkeler olmak iizere ulusal paralarin degisim degerlerinde
ve faiz oranlarindaki artan belirsizlik ve buradan kaynaklanan riskler, bir yandan
finansal kurumlara yeni islevler yiiklerken diger yandan yeni ve karmagsik finansal
piyasa ve araclarin cesitlenmesine neden olmustur. Hemen her iilkede finansal piyasalar
ve kurumlar tizerindeki kamusal diizenleme ve kisitlarin kaldirilmasi, kisaca finansal
piyasalarin serbestlestirilmesi ile birlikte bilgi ve islem teknolojilerindeki hizh

gelismeler de bu siireci hizlandirmstir.

Finansal piyasalar oniindeki engellerin kaldirilarak serbestlestirilmesi ile bu
piyasalarin global Slcekte biitiinlesmesi uluslararasi sermaye akimlarina ¢ok biiyiik bir
akigkanlik kazandirmistir. Ge¢gmisten farkli olarak, finansal piyasalar ve bu piyasalara
iliskin kurum ve araglar, reel iiretim ve fiziksel sermayenin yatirrm gereklerinden kopuk

ozerk bir gelisme dinamigi kazanmistir.
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Finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve oOzerk gelisimi ulusal ekonomilerin
isleyisini de derinden etkilemistir. Goreli olarak kapali bir ekonomi varsayimi altinda
olusturulan geleneksel ekonomi teorisinin c¢ergevesini zorlayarak ulusal gelirin,
istihdamin, biiyiimenin, para ve maliye politikalarinin belirlenmesine iliskin teorilerin

yeniden gozden gecirilmesini zorunlu kilmistir.

Sonug¢ olarak tim bu gelismeler giderek daha karmasik hale gelen finansal
faaliyetler ile bu faaliyetlerin ekonomi teorisi ve politikasi iizerindeki etkilerinin
bilimsel agidan ayrintili bir sekilde incelenmesi geregini ortaya cikarmaktadir. Bu
gereksinme de ancak ekonomi teorisi, finans teorisi ile nicel yontem ve bunlara iliskin
uygulamalarin dengeli olarak bir araya getirildigi bir program ile karsilanabilir

(eco.ieu.edu.tr).
2.4.1. Uluslararasi Finansal Entegrasyonun Faydalari

a) Tiiketimin Diizeltilmesi: Bir iilkenin diinya sermaye piyasalarina girisi,
ticaretindeki bir durgunluk veya ani gerileme siiresince bor¢ almasini ve
ticaretinde bir gelisme ve gelismenin ardindan bor¢ verebilmesinin miimkiin

olmasiyla tiiketimin diizeltilmesini saglayabilir.

Zamanla yurt icinde hane halklarinin tiiketimlerinin diizeltilmesi ile sermaye
akiglar1 iilke refahim1 arttirabilir. Diinya sermaye piyasalarmin bu zit
konjonktiirel rolii uluslararasi risk paylasimina izin verir ve dogadaki soklar
gecici diinya sermaye piyasalarinin zit konjonktiirel roliinii tamamen hakl

cikarr.

b) Yurtici Yatinma Ve Biiyiime Faydasi: Kaynaklarin uluslararasi birlesmesini
diizenleme kabiliyeti olan finansal agiklik, yurti¢i yatirimi ve ayrica biiylimeyi
etkileyebilmeye olanak verir. Bircok gelismekte olan iilkede, tasarruf kapasitesi,

daha diisiik bir gelir seviyesi ile kisitlanmistir (Agenor,2001).

Bazi teorilere gore; uluslararasi finansal biitiinlesme, riskin paylagilmasini
kolaylastirir ve boylece iiretimde uzmanlik, sermaye dagitimi ve ekonomik
biiylime artar. Bu teorilerin disinda, standart neo-klasik biiyiime modelinde,
uluslararas1 finansal biitiinlesme, sermayesi kit olan iilkelere pozitif cikt

etkisinin sonucu olarak sermaye girisini kolaylastirir. Uluslararas1 finansal
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biitiinlesmede yurtici finansal sistemlerin isleyisi, rekabetin kuvvetlendirilmesi
ve finansal hizmetlerin ithalat1 vasitasiyla arttirilabilir.( Edison Vd., 2002: 749-
776)

c) Makro Ekonomik Disiplini Arttirir: Sinirlar 6tesinde sermayenin serbest akist
tilkelerin daha disiplinli makro ekonomik politikalar izlenmesine neden olabilir
ve boylece politik hatalarin siklig1 azaltilabilir. Bir dereceye kadar daha biiyiik
politik disiplinler daha biiyiik makro ekonomik istikrara doniisebilir. Uluslararasi
finansal biitiinlesmede, zayif politikalar ve kurumlar kit sermayeye sahip
ilkelerden bol kaynakli, daha iyi kurumlara sahip iilkelere dogru sermayenin

disariya cikisina neden olabilirler.

d) Bankacihk Sisteminin Etkinligini Ve Finansal Istikrar1 Arttirir: Hem
dogrudan hem de dolayli olarak yabanci bankalarin merkez bankalan araciligiyla
bir tilkenin uluslararas1 sermaye girisi artar. Yurti¢i finansal sistemin istikrarina
katkida bulunurlar. Finansal istikrarsizlik donemlerinde mevduat sahipleri
varliklarinin iilke disina transfer etmek ve sermaye kagisina katilmadan yurtici
bankalardan daha giivenilir olarak algiladiklar1 yabanci kuruluslara fonlarim

kaydirirlar ( Agenor, 2001).
2.4.2. Uluslararasi Finansal Entegrasyonun Maliyetleri

Sinir 6tesindeki sermaye akislar1 degerlendirildiginde, akis siirecinde kazananlar

kadar kaybedenlerin de oldugu goriilmektedir.

Sermaye akislari siirecinin diinya {izerinde esit olarak gelismedigi bilinmektedir.
Kiiresel ekonomiye diger iilkelere oranla daha hizli uyum saglayabilen baz iilkeler, bu
sirecten kazanch cikmaktadir. Diger bir deyisle, biitiinlesmis kiiresel ekonomi,
kiiresellesmenin saglayacagi yararlarin bu siirece giren tiim iilkeler tarafindan aymi

Olctide paylasilacagini garanti etmemektedir.

Daha da 6nemlisi, sermaye akislar siirecinin sundugu firsatlar, son krizlerde de
goriildiigii gibi, her zaman yarar saglamamaktadir. Bu nedenle, sermaye akislar siireci
sosyal, ekonomik, mali, kiiltiirel ve hatta politik riskleri de her zaman beraberinde

tasimaktadir.
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Bunun bir ka¢ nedeni vardir. Dis soklar ve diger beklenmeyen gelismeler

tilkelerin kontrolii digindadir. Gercekte bu nedenlerin ¢ogu;
- Uygulanan zayif makroekonomik ve mali politikalardan,
- Ekonomi politikalarindaki tutarsizliklardan,
- Ulusal ekonomilerin dis soklar karsisinda artan hassasiyetlerinden,
- Artan uluslararasi sermaye hareketlerinden,

- Ekonomilerin reel sektorlerini etkileyen biitiinlesmis mali piyasalar nedeniyle

doviz kurlarindaki istikrarsizligin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulke ekonomileri, digsal etkenler karsisinda kirilganliklari arttikga, agir sosyal
maliyetlerin yami sira, hem mali hem de reel sektorlerde ciddi sonuglar doguracak

soklara ve krizlere maruz kalirlar.

Bu baglamda, biiyiik Olciide entegre olmus kiiresel finans sisteminde “krizlerin
bulasic1” olma ozelligi goriilebilmektedir. Herhangi bir iilkede gelisen istikrarsizlik,
aninda diger iilkelere yayilabilmektedir. Her iilkenin, kendine 6zgii ekonomik ve sosyal
kosullarindan kaynaklanan sorunlarla yiiz yiize geldigi tartisilmaz bir gergektir.

Giiniimiizde bir {lilkede alinan pozisyonlar bir bagka iilkede ‘“hedge”
edilmektedir. Ulkelerin risklerden bu sekilde korunmasi “proxy hedging”, soklar1 ve
krizleri ulusal sinirlarin 6tesine yaymaktadir. Bunun sonucu olarak, krizde olan bir iilke
ile dogrudan iliskisi bulunmayan herhangi bir iilke bile kendini ciddi sorunlarin ig¢inde
bulabilmektedir. Gercekte, Dogu Asya ve Rusya’daki son krizler, bir mali krizin nasil

hizli ve zorlayici bir bicimde patlak verebilecegini gostermektedir (Ercel, 2000).

2.5. AVRUPA BIiRLiGI’NDE FiINANSAL ENTEGRASYON SURECI

Baslangicta sadece alti devlet (Almanya, Belgika, Fransa, Hollanda,
Liiksemburg, Italya) ile baslayan bu siire¢, hem say1 itibariyle hem de nitelik itibariyle
ciddi degisiklige ugramistir. 1. Diinya Savasi’nmin hirpalayici tecriibesinden sonra,
devletlerin esitlik temelinde goniillii ve barig¢i birlik saglamaya yonelik tasarilar ortaya
atilmaya baglanmistir. Ornegin, 1923’te Pan-Avrupa Hareketi’'nin Avusturalyali kurucu

onderi Kont Coudenhove Kalergi 1848’de Isvicre Birliginin basariyla olusturulmasi,
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1871°de Alman Imparatorlugu’nun kurulmasi ve en 6nemlisi 1776’ da Amerika Birlesik
Devletlerinin bagimsizligina kavusmasi gibi 6rneklere isaret ederek bir Avrupa Birlesik

Devletleri olusturulmasi ¢agrisinda bulunmustur.

En sonunda Fransa Disisleri Bakani Ariste Briand 5 Eyliil 1929’da Cenevrede’ki
Milletler Cemiyeti Asamblesi’'nde yaptigi iinlii konusmasinda Milletler Cemiyeti
cercevesinde bir Avrupa Birligi olusturulmasim Onermistir. Bu girisimin yakin hedefi
Avrupa Devletleri arasinda, ulusal egemenliklere dokunmaksizin daha siki isbirligi

saglanmasiyla sinirlanmstir.

Ancak barise1 birlesmeye doniik biitiin bu cabalar hala baski olan milliyetgilik ve
emperyalizm dalgalar1 arasinda bir atilim yapamamistir. Avrupa devletleri arasinda tarih
boyunca siire gelen ¢ekismeler ve savaslar 20. yiizyilin basinda ve ortasinda meydana
gelen iki biiyiik savas ile doruk noktasina ulasmustir. Ozellikle 2. diinya savasindan
sonra Avrupa’nin bir kez daha savagla yerle bir olmasindan sonradir ki uluslararasi
rekabetin ne kadar yikici ve kisir oldugu tam olarak kavranabilmistir.. Avrupali devlet
adamlar1 Avrupa savaslarini sona erdirmek icin seslerini yiikseltmeye baslamiglardir.
Alman Korad Adenaur, Fransiz Robert Schuman ve Jean Mannet, italyan Alcide de
Gasperi, Avrupa’nin entegrasyonu konusunda c¢aba sarf eden devlet adamlar olmustur.
Ingiliz Winston Churchill, 1946 yilinda Ziirich’te yaptig1 bir konusmada Avrupali

devletlerin ABD gibi birlesik bir devlet olusturmalar1 gerekliligi iizerinde durmustur.

Savasta biiyiik hasar géren Avrupa’nin yeniden imar i¢in Amerika tarafindan
finanse edilen Marshall Plam1 cercevesinde Avrupa iilkelerine ekonomik yardimlar
yapilmis ve bu yardimlarin koordinasyonunu saglamak icin ismi Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Teskilati (OECD) olarak degistirilen Avrupa Ekonomik Isbirligi Teskilati
(OEED) ad1 altinda bir teskilat kurulmustur.

Siyasal ve askeri alanda isbirligi amaglayan Avrupa Konseyi'nin 1949 yilinda
kurulmasi, Avrupa iilkeleri arasinda ekonomik isbirliginin gerceklestirilmesiyle ilgili
goriismeleri daha da tegvik etmistir. Ancak bu konsey hiikiimetler arasi bir organizasyon
olmaktan Oteye gidememis ve daha etkin bir entegrasyon siirecini baglatmak isteyen

Avrupa devlet adamlarini tatmin edememistir.
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1950 Mayisinda altt Avrupa Devleti arasinda imzalanan “Schumann Bildirgesi”
ile Avrupa Topluluklarinin kurulmasi konusunda ilk ve somut adimin atilmasi ile

sonug¢lanmaistir.

Schumann Bildirgesi esas alinarak yapilan goriismeler sonunda Avrupa Komiir
ve Celik Toplulugu'nu (AKCT) kuran ve ayn1 zamanda Avrupa Birligi’nin temelini
olusturan Paris Anlasmasi, Almanya, Belcika, Fransa, Hollanda, italya ve Liiksemburg
arasinda imzalanmistir. 1951 tarihli AKCT ’nin kurulmasinin nedeni, Schumann Plam
geregince, Avrupa’daki giicleri ve bunlar arasindaki itilaflari, 6zellikle Franco-German
anlasmazligini, bunlarin sahip olduklart komiir ve celik gibi stratejik endiistri dallarim
ortak kontrol altina alarak birbirlerine karsi savasma ihtimalinin ortadan kaldirilmasi
diisiincesidir. Yani Avrupa biitiinlesmesinin temelinde yatan diisiince sadece ekonomik
kaynakl1 degil ayn1 zaman politik kaynaklidir. Dolayisiyla bu anlagma, hem ekonomik

biitiinlesmede hem de politik biitiinlesmede ilk gercek adim olmustur.

Roma’da iki anlagsmadan biri olan Avrupa Atom Enerjisi Anlagsmasi ile Avrupa
Atom Enerjisi Toplulugu (AAET) 25 Mart 1957°de kurulmustur. Bu anlasma ile
niikleer ortak Pazar kurulmasi amaglanmistir. Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ise
1957 yihinda Almanya, Fransa, Hollanda, Italya ve Liiksemburg arasinda Roma
Anlagmasi ile kurulmustur. Her ii¢ teskilatta Ortak Pazari hedefledigi halde AET’yi,
AAET ve AKCT’den ayiran ozelliklerin basinda AAET ve AKCT’ nin sektorel amagh

olmasina karsin AET nin genel ekonomik amagli bir topluluk olmasi gelir.

AET’nin nihai hedefi Avrupa’nin siyasal biitiinliige ulagsmasidir. Bu hedefe
varmak icin ongoriilen ekonomik dengeyi saglamak iizere ilk ara¢ olarak iiye iilkeler
arasinda mallarin, hizmetlerin, emegin serbest¢e dolastigi bir Ortak Pazar ve Gilimriik
Birligi kurulmasi 6ngoriilmiistiir. Roma Anlasmasi’nin ikinci maddesinde AET’ nin
hedefi, toplulugun gorevi, ortak pazarin kurulmasi ve iiye iilkelerin ekonomik
politikalarimin giderek yaklastirilmasi suretiyle, toplulugun biitiinii i¢inde ekonomik
etkinliklerin uyumlu olarak gelismesini, siirekli ve dengeli bir yayilmayi, artan bir
istikrar1 yasam diizeyinin hizla yiikseltilmesin ve birlestirdigi devletler arasinda daha

siki iliskiler gerceklestirmektir” seklinde 6zetlenmistir (www.foreigntrade.gov.tr).

Avrupa Birligi’nin uzun doénemli hedeflerinden birisi de finansal hizmetler

alaminda tek Pazar yaratmakutir. ilk kez 1985 tarihli Beyaz Kitap’ta AB’nin tek pazara



46

gecis vizyonu agiklanmigtir. Bu tarihten itibaren AB finansal hizmetler tek pazarimin
olusturulmasina yonelik asamalar kaydedilmigse de en 6nemli gelismeler 2000 yilindan

itibaren gerceklesmistir.

AB iiyesi iilkelerin devlet ve hiikiimet bagkanlarinin katilimiyla 2000 yili Mart
ayinda Lizbon’da yapilan toplantida AB’de finansal hizmetlerin ve sermaye piyasasinin
biitiinlesmesi konusunda 6nemli bir adim atilmistir. Buna gore; hem yatirimeilar hem de
bor¢lananlar icin daha rekabet¢i ve gelismis iiriinlerin sunuldugu piyasalarda daha iyi
kosullar saglamak amaciyla derinligi ve likiditesi olan sermaye piyasalarinin
olusturulmasi hedeflenmistir. Finansal hizmetlerde tek pazara gecisin tiim sektorlerdeki
ekonomik biiyiimede katalizor rolii oynamasi iiretimi arttirmasi ve daha diisiik maliyetle
daha yiiksek kalitede finansal iiriinlerin tiiketiciye ve isletmelere sunulmasi

ongoriilmiistiir.

Lizbon Toplantist’nda Ongoriilen hedeflere uygun olarak finansal hizmetlerde
tek pazarin olusturulmasi yoniindeki politik kararlilik c¢ercevesinde 2005 yilina kadar
AB tarafindan finansal sektdrde yapilmasi planlanan diizenlemeler biiyiikk oOlgiide
takvime uygun olarak tamamlanmistir. Ancak tek pazara gecis siirecinin en Snemli
adiminm yapilan diizenlemelerin AB {iyesi iilkelerde etkin olarak uygulanmasi ve
finansal piyasalardaki gelismelere gore ilave Onlemlerin alinmasi olusturacaktir

(Bankacilar Dergisi; 2004).
2.5.1. Avrupa Birligi’nde Finansal Piyasalarda Birlesme Ve Rekabet

Parasal entegrasyon Avrupa’nin kendi kazanglarim degerlendirmek i¢in yapilan
ekonomik birlesme asamasinin 6nemli basamaklarindan biridir. Ortak para biriminin
pazara girisi finansal pazarlarin (bankalar ve sermaye piyasasi) birlesmesine katkida
bulunacagi i¢in prensip itibariyle iki unsur da birbiriyle baglantilidir. Benzer bir sekilde
finansal birlesme, ekonomik, siyasi ve kiiltiirel yonlerdeki birlesmeyi hem sartlar hem
de onlardan sartlanir. Finansal servis tiiketicileri i¢in birlesimin beklenen kazanimlari
Heinemann and Jopp (2002) tarafindan ortaya konulan makro ekonomik bakis agisindan
sentezlenmistir: bu sentez deSer ve servislerin daha genis captaki yelpazesiyle,
rekabetin yol actigi fiyat indirimi ve portfolyo kompozisyonundaki bir gelismedir
(Heinemann ve Jopp, 2002). Bir makro seviyesindeki diger belgelerle aym ¢izgide olan

finansal pazarlarin daha derin anlamda birlesimi sermaye birikimini etkiler ve
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verimliligini arttinir. Buna ek olarak, teknolojik yenilikler gelirini ve is sahasimi
genisletir ( King ve Levine,1993: 513-542). Birlesim kazanimlarinin ilk olusumlarinin
verdigi izlenimden bu yana (6rnegin, Avrupa Komisyonu’nun Cecchini Raporu, 1988),

onemli mali de8isimler ortaya ¢cikmistir. Bu degisim ve gelisimler su sekildedir:

a) En uygun karar 1999°da 11 iilkenin benimsedigi (Yunanistan 2001°de kabul etti)
ve 2002 yilinda tamamlanan Avro’nun (Euro) piyasaya girisidir. Bunun yaninda
sermayenin serbest birakilmasi (1993), ikinci bankacilik yonergesi (1993) ve
Avro’nun girisine (1996) onciilik eden kuramsal uyumun birlesmesi de
onemlidir. Yakin zaman icinde Avrupa Komisyonu (1999), Finansal Servis
Hareket Planin1 (FSAP) onayladi. FSAP, 1999-2005 yillar1 arasindaki donemde
gerceklesen ve tek finansal pazar yaratmayi, perakendeci piyasasini giivence
altina alip acilmasim ve iiye iilkelerin finansal mevzuatint homojenize etmeyi

amagclayan bir dizi harekettir.

b) Birlesmenin ikinci ve daha da onem kazanan bagka bir faktorii de bilgi ve

iletisim teknolojisinin pazara girisidir.

Sonug olarak sermaye piyasalarindaki 6diing alinabilir fonlarin akig1 artmis ve borsa
indeksleri de yiikselmistir. Bu Avrupa ortak yapimindan bagimsiz olan Bagimsiz faktor,
ana hatlariyla hem kendi aralarindaki akisi ile hem de borsa piyasasi degerinin
senkronize edilmis sekliyle sermaye piyasalarindaki birlesme iginde goriiliir (Cecchini,

1988).

Yukarida belirtildigi gibi hem makro hem mikro derecesinde olan birlesmenin
kazanimlarindan biri, rekabetten kaynaklanan finansal maliyetlerdeki diisiistiir. Aslinda
rekabetin artip artmadigimi kontrol etmek ¢ok onemlidir, bu sayede birlesme siireci

rekabeti yiikseltir.
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UCUNCU BOLUM

_ TURKIYE’DE FINANSAL PIYASALARIN GELIiSiMi,
KURESELLESMESI VE TURKIYE’NIN AVRUPA BiRLiGI’NE
ENTEGRASYONU

3.1. TURKIYE’DE FiINANSAL PiYASALARIN TARIHSEL GELiSiMi

a) Osmanli D6nemi

Piyasalarla ile ilgili gelismeler Osmanli Imparatorlugu'na 1874 fermaniyla
gelmistir. Fakat bu gelisme Avrupa ve Amerika’da oldugu gibi, endiistrilesme siirecinin
zorlamasiyla dogan bir gelismeden kaynaklanmistir. Zaten ekonomisi tarim, kiiciik
zanaat ve el sanatlarindan ve ithalattan olusan Osmanli Imparatorlugunda bir sermaye
piyasasina bilyiik bir ihtiya¢ da yoktur. Bu dénemde Istanbul’daki sermaye piyasasinda
en onemli menkul deger, imparatorlugun ¢ikardig: tahvillerdi. Bu tahvillerin ¢ok biiyiik

bir bolimii de Galata Bankerleri araciligi ile Avrupalilara satilmistir.

b) Cumhuriyet Donemi
Bu donemi 1960 yilina kadarki ve ondan sonrasi olmak tizere iki boliim halinde

incelemek gerekmektedir.

1) 1960’1 Yillara Kadar Piyasalarin Geligimi(Giinliik, 1984: 191-192)

1960 yilina kadar geng Cumhuriyetin sermaye piyasasinda belirgin bir geligme
olmamustir. Ustelik savastan yeni ¢ikmanin fakirligi ve Diiyun-u Umumiye’ye yol acan
gelismelerin trkiitiiciiliigii nedeniyle 1929 yilinda c¢ikarilan 1447 sayilhi Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ile bu piyasa iyice simirlandiridmistir. Bu
kanun ile borsada kotu bulunmayan menkul kiymetlerin alinip satilmasi yasaklanmis ve

Istanbul’da bir menkul kiymetler ve kambiyo borsas1 kurulmustur.

Bu donemde iilke ekonomisinde tarim agirliktaydi. Endiistrinin gelismesi i¢in

gerekli sermaye birikimi ¢ok cilizdi. Devletgilik Ilkesiyle Iktisadi Devlet Tesekkiilleri
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ve Kamu Iktisadi Tesebbiisleri eliyle endiistrilesmeye girilmistir. Devlet, Sermaye
Piyasasi yerine “Ulusal Bankalarin Kurulup Gelistirilmesi” politikasin1 benimsemistir.
Kiigiik tasarruflar bu yolla yatirnma doniistiiriilmiistiir. Bir yandan devlet yatirimlari
siirdiiriilirken, bir yandan da yeni yeni olusan 6zel sektor elindeki ciliz sermaye
birikimi bankalarin kii¢iik tasarruflardan yarattigi ucuz kredi kaynaklar ile

desteklenmistir. Ucuz banka kredileri 6zel sektoriin gelisimini hizlandirmstir.

1950’11 yillarin ortalarinda 6zel sektor isletmeleri arasinda sermaye sirketlerinin
oran1 hizla yiikselmeye baslamistir. Sanayi icindeki paylar1 giderek artan 6zel sermaye
gruplar1 birer banka sahibi olmanin ucuz kredi saglamadaki kolayliklarini goriip bu yolu
secmigtir. 1950’de 34 olan banka sayis1 1960’da 58’e ulasmistir. Bu bankalarin bir
kismi 27 Mayis 1960’tan sonra tasfiye edilmistir. Rakip firmalarin bankalarindan kredi
almakta giiclik ceken ©zel sirketler, yavas yavas hisse senedi ve tahvil c¢ikarmaya

yonelmislerdir.

2) 1960’11 Yillardan Sonra Piyasalarin Gelisimi (Ozer, 1978: 77)

1960-1980 doneminde 6zel sektorde hizli bir holdinglesme siireci yasanmistir.
Sermaye ihtiya¢larini karsilayabilmek i¢in bir¢ok sirket hisse senedi ve tahvil ¢ikarmaya
baslamistir. Baglangigta bir sermaye piyasasi ve bu alanla ilgili bir yasal diizenlemeye
gerek duyulmazken artik 1447 sayili ve 1929 tarihli Kanunun kaliplar1 dar gelmeye

baglamistir. O nedenle birtakim yasa hazirlama girisimleri olmustur.

1963’te bir Sermaye Piyasasi Tasaris1 hazirlanmistir fakat 1967°de

goriisiilemeyerek iptal olmustur.

1970’te hazirlanan benzer bir tasar1 da 1973’te aym akibete ugrayarak iptal

olmustur.

Bu tasarillar yasalagmamistir ama bu arada bu alandaki bosluklardan
kaynaklanan bir deney yasanmistir. Bir¢ok sektorde biiyiik isletmeler kurmak amaciyla
milyarlik hisse senetleri ¢ikarilip genis tasarrufcu kesimlere satilmistir. Fakat bu proje
uzun Omiirlii olmay1p 2 yil i¢inde iflasla sonuglanmistir. Bu projenin sahibi HASTAS 1n

tasfiye davasi giiniimiize kadar uzanmaktadir.

Bu deneyim 1970 yilindaki Merkez Bankasi yasa degisikligine yansimistir.

Yapilan degisikliklerle, tahvil faizlerinin azami haddinin %15’1 gecemeyecegi,
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vadelerinin 5 yildan asagi olamayacagi, satis siiresinin en ¢ok {i¢ ay olabilecegi, ihrag
siiresinin bitiminden 15 giin i¢inde satis sonuglarmm gosterir bilgilerin bankaya

bildirilmesi gibi, tahvil piyasasi i¢in dnemli olan kosullar ve diizenlemeler getirilmistir.

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan bu degisiklikle sermaye piyasasina kismi
bir denetim getirilmistir. Ancak bu denetim sadece birincil piyasada saglanabilmistir.
Cikarilan hisse senedi ve tahviller belirlenen resmi satig siiresi i¢inde satilmayinca
ikincil piyasada islem gormeye baslamistir. Sirketler, giderek bu siireyi gegirip menkul
degerlerini ikincil piyasaya vermistir. Ozel kesim kuruluslar1 ¢ikardiklar1 hisse senedi
ve tahvillerin tiimiinii ve kaydettirdiklerinin cogunu bankerler eliyle sattirmaya
yonelmislerdir. Iste 1970’den sonra ortaya cikan gelismeler menkul deger alim

satimiyla ugrasan bankerlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. (Giinliik, 1984: 93)

Bu donemde tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasina gerekli ilgiyi gostermedigi
sOylenebilir. Ciinkii bu yillarda enflasyonun biraz {iistiinde kar ve tahvil faizleri
O0denmistir. Halk kendi nezdinde isim yapmis biiyiik sanayi kuruluslarina bagl halka
acik sirketlere ortak olmanin verdigi haz ve giivenle sermaye piyasasina yonelmistir.
Fakat enflasyonist baski arttigindan bu halka acik holding ve anonim sirketlerin

dagittig temettii de enflasyon oraninin ¢ok gerisinde kalmistir (Cakici, 1983: 105).

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile ekonomide siki para politikas1 uygulamaya
konulmustur. 1 Temmuz 1980 bankacilign ile de bankalarin faiz oranlan serbest
birakildi. Bankalarin faizlerini birdenbire yiikseltmeleri, ucuz kredi kullanmaya aligsan
sanayici ve ticari kesimi biiyiikk bir mali sikinti i¢ine sokmustur. Bu kesim finans
sikintilarin1  giderebilmek icin banker kuruluslarina miiracaata baslamiglardir. Artik
kredi bulabilmek i¢in her yere miiracaat edilir olmustur. Boylece aracilik edebilecekleri
kredi hacminin biiyiidiigiinii géren banker kuruluslan halktan para toplayabilmek igin
yiikksek faiz ve kisa vade iceren bir siirii ara¢ gelistirmislerdir. Bunlar senet, cek,
mevduat sertifikasidir. Banka banker rekabeti, bankerlerin kendi aralarindaki rekabet,
halkin kisa zamanda biiyiik kazang hayalleri ve en 6nemlisi de bu alandaki yasal bosluk,

Tiirk Toplumunun biiyiik ve ac1 bir deneyimi ile sonuglanmigstir.

Bu donemde tahvil ve hisse senedi alinip satilan bir sermaye piyasast degil,

tiimiiyle banka, banker ve acikgoz girisimcilerin elindeki bir para piyasasi olugmustur.
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Sermaye piyasasi araci olan hisse senedi ve tahviller bu piyasada sadece bir giivence

belgesi olmustur.

1975-1981 doneminde sermaye piyasasinda goriillen biiyiime %1000’e
vartyordu. 1975°de toplam tahvil ihract 15,3 milyar iken, bu rakam 1981°de 151 milyar
liraya yiikselmistir (Mali Araci1 Kuruluslar Raporu: 18).

Bankerlerin iflasi, kacis1 ve tasfiyeleri ile sonuglanan sermaye piyasasi
deneyimi, bu alandaki yasal diizenlemelerin yeterli olmadig1 ve yeni diizenlemelere
ihtiya¢ oldugu kanaatini her kesimde yerlestirmistir. Bunun iizerine 2499 sayili Sermaye

Piyasasi Kanunu hazirlanmig ve Subat 1982’de bu kanun yiiriirliige girmistir.

3.2. TURKIYE’DE FiNANSAL KURESELLESMEYE KATILMA CABALARI,
YENIDEN YAPILANMA VE FINANSAL LIBERALLESME

1970°li yillarin sonundan itibaren merkez iilkeler, cevre iilkeleri kendi
sermayesinin gerektirdigi yapilanma siirecine sokarken bu iilkelerin mali piyasalarimin
tam serbestlesmesi i¢in kosullari bir bir saglamistir. Latin Amerika iilkeleri, Dogu bloku
ilkeleri, Uzakdogu iilkeleri ve Tiirkiye de kiiresellesme, finansal liberalizasyon,
ozellestirme, devletin kiiclilmesi, doviz kurunun, faiz oranlarinin, sermaye

hareketlerinin serbestlestirilmesi yolunda ilerlemeye baglamiglardir.
3.2.1. Finansal Liberallesme (Serbestlesme)

Ekonomideki yapisal reformlarla Tiirk ekonomisi yeniden yapilanarak mal ve
hizmet piyasalarinda liberallesmenin siireci baglamistir. Tiirkiye’de finans sektoriinde
liberallesme cabalar1 24 Ocak 1980’de agiklanan yapisal uyum programinin bir pargast
olarak 1980 Temmuz ayinda baglamis olup bu baglamda Tiirk Ekonomisi 1980 yili
oncesi Tiirk Ekonomisinin yapist ve 1980 yili sonras1 Tiirk ekonomisinin yapisi ve

gelismeleri olmak iizere iki baglik altinda incelenebilir.
3.2.1.1. 1980 Oncesi Tiirk Ekonomisi

Tiirkiye 1980 yilina kadar ice doniik, disa kapali bir ekonomi politikasi izlemistir.
Bu ekonomik politika sonucunda 1987'de ihracatin milli gelire oram % 6 olmustur. ice
doniikliik sonucu Odemeler dengesi siirekli agik vermistir. Bu kapali ekonomi

politikasinda hedeflenen iilke ekonomisini bir siire dis rekabete kapatarak, belli



52

sanayi dallarinin gelistirilebilecegi ve Tiirk i¢ pazarinin bu sanayi dallart igini
minimum Olcek gereksinimlerini karsilayacak talep giicline sahip oldugu

diistiniilmiistiir.

Izlenilen ekonomi politikalarindan biride ithalatin arza olan oraninda zaman iginde
azalma seklinde tanimlanan ithal ikamesi politikalaridir. Bu, biiyiimenin negatif degere

ulagmasina neden olmustur.

Bu donemde, hedeflenilenin aksine yerli sanayinin sanildigindan daha az
korunuldugu gozlenmistir. izlenilen bir diger politika olan karsilastirmali iistiinliik
ilkesinden uzak sanayi politikalar1 sonucu korunmus bir i¢ pazar ve optimal olmayan
Olceklerle iiretimin gerceklesmesine neden olmustur. Dis rekabetin verimlilik arttirict
ve piyasay1 canlandiran etkisi g6z oniine alinmadan devlet¢i uygulamalarin yapildig: bir
sanayi yapist olusmustur. Bu siirecte enflasyon artisi ekonomide, kamu kesimleri
aciklarina neden olmustur. Sirketlerin finans yapisi 6zkaynak aleyhine borcun agirlikli
oldugu bir finans yapisina doniismiistiir. Sonu¢ olarak bankalardan dolayli finansman

tercih edilerek finansal piyasalarin gelismesi olanaksizlagmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yil1 dncesi uygulanan faiz politikasi sonucu faiz
oranlart enflasyonun altinda bir degerde seyretmistir. Negatif faiz politikasiyla 1970
yilindaki petrol soku sonucunda olusan enflasyonist ortam sonucu tasarruf sahiplerinin
tasarruflar reel olarak erimistir. Diisiik faiz nedeniyle isletmelerin 6zkaynak / yabanci

kaynak dengesi bozulmustur (Uzunoglu Vd., 1995: 91-92).

1970 yillar petrol soku ekonomide ihracata yonelmenin gerektigi bir noktada
etkili oldu. Politik sartlar sonucu siyasi belirsizlikler Tiirk ekonomisinin disa kapal
ihracat diizeyi diisiik ve sanayide disa bagimhi yapisim siirdiirmesinde etkili olmustur.
Ancak 1970 yili ve sonrasinda Tiirk ekonomisinin dis ticarete ve uluslararasi
rekabete kapali yapisin1 daha fazla siirdiiremeyecegi anlasilmistir. Ciinkii bu
yillarda (1970-1980) dis bor¢ ve vade uzatma cabalan ile dis borglarin ertelenmesi
hedeflenmistir. Fakat bu politik riskin giin gectik¢e artmasina neden olmustur. Uygulanan
tim kisitlamalar, korumact politikalar, kambiyo kisitlamalari, yine de dis borclarin
artmasim engelleyememistir. Ozellikle kisa vadeli borclarda hizli artis gozlenmistir. O
donemde ekonomiyi olumsuz etkilesmistir (T.C.Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati
Miistesarligi, 1992: 100).
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3.2.1.2. 1980 Sonrasi Tiirk Ekonomisi

Tiirkiye’de finans sektoriinde liberallesme ¢abalart 24 Ocak 1980’de agiklanan
yapisal uyum programinin bir parcasi olarak 1980 Temmuz aymda baslatilmistir. Bu
tarihte mevduat ve kredi faizleri serbest birakilmis, bdylece artan rekabet ve reel faiz
yoluyla yurti¢i tasarruflarin artarak mali sektore bir derinlik kazandirilmasi
amaglanmistir. 1981 yilimin son aylarina dogru mevduatlara reel faiz verilmeye
baslanmis, vadeli mevduata uygulanan hiikkiimler bankalarin ¢ikarmasina izin verilen
mevduat sertifikalarina da uygulanmis, mevduat sertifikalar1 iizerinde denetim
kurulamamis ancak bu durumdan yararlanan bankacilik kesimi sistemin karsiliksiz

olarak biiytimesine katkida bulunmustur ve sistem krize dogru siiriikklenmistir.

1982 yilinda yasanan mali krizin ertesinde sinirlt mevduat sigortasi sistemine
gecilmis, mevduatlarin belirli bir oram sigorta kapsamina alinarak tasarruflarin bir
boliimiiniin Tasarruf Mevduati Kurumu’na verilmesi saglanmistir. 1983 Bankalar
Yasasi’na dayanarak 1985 yilinda cikarilan kararname ile bankalarin gecikmis
alacaklarina karsilik, ihtiyati karsilik ayirimina ve verdikleri kredilerin belirli bir boliimii

kadar rezerv tutma zorunlulugu getirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 1983’de operasyonel olarak gorevine baslamis ve 1986
yil1 ise Merkez Bankasi’nin asli islevlerini kazandig1 bir donemin baslangici olmustur.
1986 Mart ayinda Bankalar Arasi Para Piyasasi, 1987 Subat ayinda Acik Piyasa
Islemleri, 1988 Agustos ayinda Doviz Efektif Piyasasi kurulmustur. Nihayet 1989

Agustos ayinda 32 sayil karar yiiriirliiliige girmistir.

32 sayillh Kanun Hilkkmiinde Kararname(KHK) ile Tiirkiye’'nin sermaye
hareketleri acisindan en serbest iilkelerden biri haline gelmesi saglanmustir. Ithalat fonlari
hizla diistiriilmiistiir. IMF TL’ nin konvertibilitesini kabul etmis (1990 Subat ayinda IMF
ile yapilan anlagsmanin 8. Maddesi uyarinca TL konvertibl para olarak ilan edilmistir),
o0demeler bilangosu sermaye hesabi kalemi serbestlestirilmis, mali piyasalar
serbestlestirilmis yurticinde TL ile dovizin birbirini tam ikame edebilir saglanmustir.
Dovizin fiyati, faiz haddi ve paranin belirlenmesi giicii uluslararasi finans piyasalar ile
Tiirkiye arasindaki fon akimlarina birakilmis, finans piyasasinin dig diinyayla

biitiinlesmesi bu Olciideki bir mali serbestlesmeyle saglanmistir (Soyak, 2002: 37-38).
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Boratav; 32 Sayili Kararin serbesti tamidigi sermaye hareketleri ii¢ sekilde
degerlendirmektedir. Ilki, yabanci yatirrmcilarin Tiirk Liras cinsinden borsa ve Devlet ¢
Bor¢lanma Senetleri'ne bagladiklar1 menkul degerlerle mevduata bagladiklar
kaynaklardir. Ikincisi yurticinde yerlesik banka ve firmalarm kisa vadeli dis
bor¢lanmalaridir. Ugiinciisii ise, yurticinde yerlesik yurtdisindaki menkul kiymetlere
yatirim yapmalaridir. (Kisa vadeli sermaye ihtiyaci). Ug tiir sermaye hareketi de faiz-kur

arbitrajina dayali sicak para hareketlerini ifade etmektedir (Boratav, 2000: 195-206).

Yeldan ise; finansal serbestlesmenin yasandigi bu donemin ii¢ ana belirleyici
6gesi oldugunu savunmaktadir. ilki; finansal serbestlesmeyle olusturulan araglarimn biiyiik
bir boliimiiniin kamu kesimi ag¢iklarin finanse etmek icin kullanilmasi, ikincisi; yasanan
para ikamesi olgusu(dolarizasyon) ve tligiinciisii de sicak para hareketlerinin finans

piyasasinda ve reel ekonomide yarattigi istikrarsiz yapidir (Yeldan, 2001: 129-144).

1980 sonras1 ekonomideki yapisal reformlar 6zetlenecek olursa(T.C.Bagbakanlik

Devlet Planlama Tegkilat1 Miistesarligi, 1992: 91-102);

a) Mal ve Hizmet Piyasalarinda Liberallesme: Mal ve faktor fiyatlarinin piyasa
sartlarina gore belirlenmesi ilkesi benimsenmistir. Fiyatlarmn, faiz oranlarinin ve
doviz kurlarinin ilgili piyasalarda belirlenmesi saglanmistir. Boylece mevduat ve

faiz oranlar1 serbest birakilmustir.

b) Dis Ticaret Ve Kambiyo Alanlarinda Yapilan Onemli Reformlar: Ihracatin

tesviki, ithalatta liberalizasyon sonucu dis ticaret rejimi serbestlestirilmistir.

¢) Finansal Sistem Yeniden incelenip, Tiirk Finans Sisteminin Gelismesi
Dogrultusunda Atilan Adimlar: Uluslararasi ekonomik ve finansal entegrasyonla,
Tiirk ekonomisinin entegrasyonu hedeflenmistir. Ekonomide entegrasyonla dis
ticaret gelismekte ve dis ticarette serbestlik olusmaktadir. Finansal
entegrasyon ise kambiyo kisitlamalarini ve konvertibiliteyi igcermektedir.
Tiirkiye 1973 yilina kadar Bretton Woods sistemindeki sabit kur sistemini
uygulamigtir. Tiirk Lirasimi ifade eden resmi kurlar, yogun dis ticaret ve kambiyo
kisitlamalariyla uzun siire siirdiiriilmeye calisilmistir. Ekonomide yiiksek
enflasyona ragmen sabit resmi kur politikas1 uygulanilmistir. Dig ticaret

bilangosunda biiyiik aciklar olusmustur.
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d) Kamu Aciklarinin Azaltilmasi: Kamu aciklan azaltilirken vergi sistemi yerel

idareler, Kamu iktisadi Tesekkiiller yeni anlayisla diizenlemeye tabi tutulmustur.

Finansal liberalizasyon ile baglayan Tiirkiye’deki finansal kiiresellesmeye katilma
siireci finans alanindaki temel kurumlar olan sermaye piyasasi ve borsanin da kurulmasi

ve serbest piyasa kosullarinin gereklerine gore yapilandirilmasini icermektedir.
3.2.2. IMKB ve Sermaye Piyasasi

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal liberallesme ve dis miidahaleleri
azaltict gelismeler devam ederken piyasalarin giivenligi ve etkinligi adina da
diizenlemeler yapilmaktadir. Finans sektoriindeki risk ve asimetrik bilginin kamu
otoritelerince dengeleyici diizenlemelere maruz kalmasi zorunlu olmustur. Genel olarak
iki tiir diizenleme yaklagimi vardir. Tlki; dogrudan devlet kontrolii, ikincisi ise 6z
diizenlemedir. Pratikte daha ¢ok gelismekte olan piyasalarda kamunun diizenleyici rolii
istlendigi, gelismis piyasalarda ise 6z diizenlemenin yapildig1 s6ylenebilirse de gelismis
bir piyasa olan Japonya’da devletin direkt piyasa katilimcilarina miidahale ettigi
goriilmektedir. Bununla birlikte uluslararas1 alanda yasanan rekabet nedeniyle
uluslararast finans piyasalarin genel kabul goérmils mevzuatlart uygulamaya koyma
zorunlulugu kamu otoritelerini  kiiresel bir standartta diizenleme yapmalarim
gerektirmektedir (Dogu, 1996: 38-40). Buradan hareketle Tiirkiye’de finansal
liberallesme cabalarinin daha ¢ok devlet eliyle yiiriitiildiigii, ancak 6zellikle sermaye
piyasast ve borsanin kurumsallagsmaya basladigi yillardan itibaren 6z diizenleme

calismalarinin da basladigi sdylenebilir.

Kiiresellesmenin borsalarda ortaya ¢ikardigi teknik degisimlerin bagsinda
geleneksel borsalarin yerlerini dijital borsalara birakmasi, iiye tabanli borsalarin kar
amach borsalara doniigsmesidir. Bunun daha da otesinde sirket biciminde oOrgiitlenmis
olan borsalarin halka agilmasi bulunmaktadir. Sayisal kayit sisteminin reel sistemin
yerini aldig1 giinimiizde Tiirkiye’de de sanal siirecin etkileri karsisinda devletin
kaybolan diizenleyici otoritesini siirdiirebilmek ve sanali kayit ve diizenleme altina
almak adina birtakim girisimler mevcuttur. Ornegin; Sermaye Piyasas1 Kurulu, menkul
kiymetlerin fiziken basimi yerine bilgisayar ortaminda izlenmesi amacim giiden kaydi
deger sistemini gerceklestirmeyi planlamaktadir. Hatta Sermaye Piyasast Kanunu’nda

degisiklik yapan 4487 sayili kanun ile de bu yetkiyi almistir. Bununla ile ilgili ilk adim
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Miisteri Ismine Saklama’dir (T.C.Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati, 2000: 46).
4487 sayili kanunun Sermaye Piyasast Kurulu'na elektronik imza kullanim esaslarini

diizenleme ve denetleme yetkisi de vermektedir.

Finans sektoriiniin kiiresellesme siirecinde borsalar, takas ve takas ve saklama
kuruluslar aralarinda birlesme ve isbirligi olusturma egilimine girmislerdir. NASDAQ,
AMEX ve Philadelphia borsalar1 ile Londra ve Frankfurt borsalar1 arasinda isbirligi
anlagmalar bulunmaktadir. CBOT ile Eurex” arasinda ise kitalar arasi bir isbirligi soz

konusudur.

IMKB kiiresellesme siirecine uyum saglama konusunda ©nemli adimlar
atmaktadir. 1992 Ekim ayinda Uluslararas1 Borsalar Federasyonu’na iiye olan IMKB,
uluslararast planda uzaktan erisim projesi ile diger borsalarla rekabet etmeye
caligmakta, cevre iilkelere piyasa ve takas siireclerine iliskin bilgi ve teknoloji
aktarimiyla karsilikli mevzuat uyumu ve hukuki destek konusunda girisimlerde
bulunmaktadir. FEAS (Federation of Euro-Asian Stock Exchanges) biinyesinde verdigi

teknik egitim, toplant1 ve temaslarla ¢evre iilkelere destek veren bir konumdadir.

Kiiresellesme trendinin finans kesiminde diizenleme konusunda yarattigi etki,
merkezi diizenlememenin yerinin 6z diizenlemeye birakmasidir. Finans sektoriindeki bu
alandaki gelismeye Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda yapilan degisiklikle Tiirkiye
Sermaye Piyasast Aract Kuruluslarnn Birligi’nin kurulmasinin Onerilmesi  6rnek
gosterilebilir. Ayrica IOSCO (Uluslararast Sermaye Piyasast Kurullart Birligi)'ne iiye
olan Sermaye Piyasasi Kurulu bu uluslararasi oOrgiitin  menkul kiymetler
diizenlemelerine iliskin yatirimcilarin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf
olmasinin saglanmasi, sistematik risklerin azaltilmasi gibi temel amaclarini, tavsiye ve
kararlarim1 g6z Oniinde tutmaktadir. Nitekim Giineydogu Asya iilkelerinde baglayan
finansal krizlerin olumsuz etkilerinden hareketle Sermaye Piyasas1 Kurulu sistemin
direncini arttirmak amaciyla kurumsal yatirimel tabaninin giiglendirilmesine yonelik
calismalara baslamistir. Risk sermaye ve yatinm ortakliginin gelistirilmesi, ekonomik
birimlerin Merkez Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve IMKB’nin katildi§1 bir
ulusal risk ol¢tim ve erken uyart merkezi olusturarak faydalanmalar gerektigi ortaya
konulmaktadir. Ayrica SPK, sermaye piyasast alaninda islenen ve ulusal sinirlar1 asan

suclarla ilgili olarak yabanci kuruluslarla mutabakat zabitlart (Memorandum of

2 CBOT, ABD’nin; Eurex Avrupa’nin en biiyiik tiirev finansal ara¢ borsasidir.
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Understanding) imzalamistir. Boylece sug teskil eden konularda ve piyasalar1 olumsuz
etkileyebilecek verilere ulasilmasi durumunda karsilikli bilgi alig-verisi miimkiin

olabilir hale gelmistir (T.C.Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, 2000: 47-49).

Tiirkiye’de de kiiresellesme icerisinde finans piyasalarinin temel aktorleri ulusal
devletin diizenleyici otoritesinin giicii yerine ulus Otesi anlasma ve diger hukuki
diizenlemelere bagli hale getirilmektedir. 1980 sonrasi finansal serbestlesme cabalari, 32
Sayili Karar, Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin diizenlemesi, Uluslararasi Tahkim Kanunu,
son Stand-by anlagmasi ve Merkez Bankasi’nin Ozerklestirilmesi adina yapilan
calismalar bunun somut 6rnekleri olmaktadir. Kiiresellesme siireci icerisinde Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin bu tiir diizenlemeler karsisinda ulusal kimliklerini ne kadar
muhafaza edebilecekleri bir soru isareti olmakla birlikte, kalkinmalarin1 heniiz
tamamlamamis olmalar1 nedeniyle ulusal iktisat politikalarim1 bagimsiz bir sekilde

yiiriitmeleri geregi de aciktir (Soyak, 2002: 41).

3.3. TURKIYE’NIN AB’YE UYUM SURECI

Tiirkiye’nin uyum siireci Avrupa ve Tiirkiye iligkilerinin kisa tarihgesi, Avrupa
Birligi -Tirkiye iligkileri ve Avrupa Birligi’ne iiyelik asamasinda olan Tiirkiye’nin

finansal piyasalar entegrasyonu olmak iizere ii¢ baslik atinda anlatilmistir:
3.3.1. Avrupa ve Tiirkiye iliskilerinin Kisa Tarihcesi

Cografi olarak yaklasik 10 milyon kilometrekarelik bir alan1 kapsayan Avrupa
kitasi iizerinde yer alan Avrupa iilkeleri, diinya niifusunun yaklasik yiizde 20’sini
olusturmaktadir. Fakat Avrupa iilkelerinin cografi olarak hangi iilkelerden olustugu
kesin olarak belirli degildir. Giineyde Tiirkiye ile komsu olan Avrupa iilkeleri ile
Tiirkiye arasinda iliskiler tarihsel siire¢ icerisinde son derece c¢alkantili bir seyir
izlemistir. 12. yiizyildan itibaren Avrupa devletlerinin baslattiklart hach seferleri
sonucunda Osmanli Devleti’nin kazandigi basarilar, Avrupa kapilarim Tiirklere
acmustir.  Ust {iste kazanilan savaslar sonucunda Osmanli Devleti’nin sinirlari

Avrupa’nin iclerine kadar genislemistir. (http://www.canaktan.org.)

Osmanhi Devleti’'nin duraklama ve gerileme donemlerinde girisilen 1slahat
hareketlerinde Avrupa iilkeleri ile olan iliskilerin ayr1 bir yeri bulunmaktadir. 1839

yilinda ilan edilen Tanzimat Fermani ile birlikte batililagma hareketini baslatan Osmanlh
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Devleti, bu siireci 1856 yilinda ilan edilen Islahat Fermam ve Mesrutiyet’in ilam ile
devam ettirmistir. Tanzimat Fermani, Sultan Abdiilmecid'in sadrazami1 Mustafa Resid
Pasa tarafindan Giilhane Parki'nda yabanci devletlerin elgileri ve biiyiikk bir halk
toplulugunun huzurunda okunan, kisilerle devlet arasindaki iliskilere hukuki yonden
yenilikler getiren, seriata dayanan eski yasalar1 tamamen degistirmeyi 6ngoren, 1slahat
hareketini siyasal ve hukuki yonden teminat altina alan belgedir (Coskun, Vd., 2002:
274)

Tanzimat Fermani’nin ortaya ¢ikisinda imparatorlukta yasayan Ortodokslarin
korunmasi ve Misir sorunu yiiziinden, devletin i¢ ve dis islerine karisan Rus tehlikesini
kirmak amacinda olan batili iilkelerin biiyiikk etkisi olmustur. Bir yandan devletin
varligim siirdiirebilmesi i¢in koklii reformlara duyulan ihtiyag, diger yandan batili
ilkelerin Hiristiyan halka esitlik ve giivence tanminmasi yolundaki istekleri, Tanzimat

doneminin a¢ilmasiyla sonuglanmigtir ( Sencer, 1984: 5.46).

Osmanh Devleti’nde Avrupali iilkelerin etkili oldugu bir bagka 1slahat hareketi
18 Subat 1856 tarihinde ilan edilen Islahat Fermani’dir. Islahat Fermani’nin ilaninda rol
oynayan en o¢nemli gelisme Osmanli-Rus iligkilerinde yasanan gerginliktir. Bu
gerginlik, Rusya’nin Osmanli Devleti’ni ortadan kaldirarak sicak denizlere inmeyi
amaglamasi ile doruk noktasina ulasmistir. Ancak Rusya'nin sicak denizlere inmesini,
ozellikle Akdeniz'e inerek Hindistan yolunda tehlike teskil etmesini istemeyen Ingiltere
Rusya’ya kars1 ¢ikmis ve Osmanli Devleti'ni destekler goriinmiistiir. Fransa da benzer
nedenlerle Rusya’nin siyasetine kars1t ¢ikmis ve bu iki devlet 4 Ekim 1853’de patlak
veren Kirim Savasi’nda Osmanli Devleti’ni desteklemislerdir. Bu savasta galip gelen
Osmanhi Devleti, Rusya ile Paris Antlagsmasi’m1 imzalamistir. Bu donemde Avrupa
devletlerinden gelen baskilar sonucunda Osmanli topraklarindaki azinliklara taninan
haklar1 genisletici hiikiimler iceren Islahat Ferman ilan edilmistir. Bu hiikiimler genel
olarak kanun Oniinde esitlik, dini fark gozetmeksizin herkese memur olabilme ve
askerlik yapabilme hakkinin taninmasi, karma mahkemelerin kurulmasi, dini yetkililerin
sivil otoritelerinin kaldirilmas1 ve riigvetle miicadele gibi konular1 kapsamistir (Biilbiil,

1989: 166-169).

Avrupa devletleri ile Osmanli Devleti arasindaki iliskileri diizenleyen bir baska
gelisme de, ilk kez Kirim savasi ile baslayan dis bor¢larin Avrupa devletleri tarafindan

takibi ve tasfiyesi amaciyla 1881 yilinda Diiyun-u Umumiye Idaresi’nin kurulmasidir.
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Ozellikle Sultan II. Abdiilhamid dénemine gelindiginde agir dis borg yiikii altina giren
Osmanh Devleti, 1877-1878 yillarinda Rusya ile yapilan Doksaniic Harbi’nin yenilgiyle
sonu¢lanmasi sonucunda iflasin esigine gelmistir. Bunun iizerine 20 Aralik 1881
tarihinde Ingiltere, Fransa, Almanya, Avusturya, italya, Hollanda ve Belgika’dan olusan
alacakli devletlerle Muharrem Kararnamesi imzalanmistir. Bu kararnameye gore
Osmanl devletinin dis bor¢larinda indirime gidilmis ve kalan borclarin takibi amaciyla
icinde soz konusu iilkelerin temsilcilerinin de bulundugu Diiyun-u Umumiye Idaresi
olusturulmustur. Bu idareye Osmanli Devleti’nin belirli vergilerini toplama yetkisi

verilmistir (http://www.canaktan.org).

1914 yilinda Birinci Diinya Savasi’min patlak vermesiyle birlikte Almanya,
Avusturya-Macaristan ve Bulgaristan’in olusturdugu Ittifak devletleri icerisinde yer alan
Osmanh Devleti, i¢inde Fransa, Rusya, ingiltere, ABD, Belcika, Sirbistan, Romanya,
Karadag, Yunanistan, Italya ve Portekiz’in yer aldig1 Itilaf devletleri karsisinda agir bir
yenilgiye ugramistir. Ingilizlerle Mondros Anlasmasi’ni1 imzalayan Osmanli Devleti’nin
topraklar1 savas sonrasinda Rusya, Fransa, Ingiltere, Italya ve Yunanistan tarafindan
isgal edilmistir. Cogunu Avrupa devletlerinin olusturdugu Itilaf devletlerine karsi
kazanilan Kurtulus Savasi sonucunda Lozan Antlagsmasi (1923) imzalanmustir. Yeni
Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin uluslararas1 platformda resmen tanindigr anlagsma olmasi
nedeniyle 6zel bir nitelik tastyan bu antlasma, Tiirkiye ile Ingiltere, Fransa, italya,
Yunanistan, Japonya, Romanya, Portekiz, Bulgaristan, Bel¢ika, Yugoslavya ve Rusya
arasinda gerceklesmistir. 20 Kasim 1922 tarihinde baslayan 1. Lozan Konferansi ile 23
Nisan 1923 tarihinde baslayan II. Lozan Konferansi’da Tiirkiye ile Yunanistan ve diger
Avrupa devletleri (ozellikle Fransa, Ingiltere ve Italya) arasinda ozellikle sinirlar
konusunda yogun tartismalar yasanmistir. Sonugta, Trakya sinirt ve bati Trakya’daki
Tiirkler, adalar, bogazlar, Suriye ve Irak smirlara iligkin sorunlar c¢oziime
kavusturulmustur. Kanuni Sultan Siileyman doneminde baslayan ve Avrupa devletlerine
(Fransa, Italya, ingiltere) taninan kapitiilasyonlar bu antlasma sonucunda kaldirilmstir.
Cumbhuriyet’in ilani ile birlikte Avrupa devletleri ve Tiirkiye arasindaki iligkiler yeni bir
boyut kazanmistir. Bircok alanda reform hareketlerine girisen geng Tiirkiye
Cumbhuriyeti, “Yurt sulh, cihanda sulh” ilkesini benimseyerek bircok iilkeyle cesitli
konularda anlagmalar imzalamistir. Tiirkiye her ne kadar ingiltere, Fransa, Rusya ve

Almanya tarafindan 1939 yilinda patlak veren Ikinci Diinya Savasi’na cekilmek
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istendiyse de fiilen savas icerisinde yer almamis, fakat bu savastan onemli Olgiide

etkilenmistir (http://www.canaktan.org).

Tiirkiye Cumhuriyeti daha ilk yillardan Batili Devletlere benzer bir model
olusturmay1 hedeflemis ve bu amag cercevesinde Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
Avrupa kitasinda hizla gelismekte olan uluslararasi orgiitlenme cabalan icerisinde yer
almistir. Tiirkiye, Batililagma hedefine yonelik olarak 1949 yilinda Avrupa Konseyi’ne,
1952 yilinda ise Kuzey Atlantik Ittifaki Orgiitii (NATO) ne katilmistir. Onemli 6lciide
Avrupa devletlerinden olusan her iki teskilattan Avrupa Konseyi, iiye iilkeler arasinda
baris1 tesis etmek, milletlerin 6zgiirliik igcinde yasayacaklart demokratik bir ortam
olusturmak ve iiye iilkeler arasindaki isbirligini gelistirmek amaciyla, NATO ise baris

ve milletlerarasi giivenligi saglamak gayesiyle kurulmustur ( Er¢in, 2002: 100).
3.3.2. Avrupa Birligi -Tiirkiye iliskileri

Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki iligkiler resmi diizeyde Ankara Anlagmasi
ile baslamis ve calkantili bir siire¢ sonucunda giiniimiize kadar gelmistir. Bu kisimda
Tiirkiye-AB iligkileri kronolojik sira takip edilerek incelenmektedir.

50 yillik bir siireci kapsayan Tiirkiye-AB iliskilerini dort asamada izlemek
mimkiindiir. Bunlardan ilki Ankara Anlagmasi’nin imzalanmasindan Tirkiye nin
AB’ye tam iiyelik basvurusunda bulundugu siireye kadar olan donem, ikincisi bu
basvurudan Tiirkiye-AB Giimriik Birligi’nin yiiriirliige girdigi tarihe kadar olan donem,
tictinctisii Giimritk Birligi’'nden Tiirkiye’nin adaylik statiisiinii kazandigi Helsinki
Zirvesi'ne kadar olan dénem ve son olarak Helsinki Zirvesi’nden giiniimiize kadar olan

donemdir.

3.3.2.1. Ankara Anlasmasi’ndan Tiirkiye’nin tam iiyelik basvurusuna kadar olan
donem

Tiirkiye ile Avrupa Birligi (o donemdeki adiyla AET) arasindaki ilk yakinlagsma,
8 Haziran 1959 tarihinde Yunanistan’in AET’ye ortaklik bagvurusunda bulunmasiyla
baslamistir. Bu basvuru ile birlikte, o donemin Tiirk hiikiimeti, vakit gecirmeden 31
Temmuz 1959 tarihinde AET ye ortaklik basvurusunda bulunmustur. AET Bakanlar
Konseyi, her iki iilkenin de ortaklik basvurularini kabul etmistir. Fakat Yunanistan ile
ortaklik miizakereleri kisa siirede baglarken, AET Komisyonu, Tiirkiye’nin Yunanistan

gibi Toplulugun getirdigi agir yiikiimliiliikler altina giremeyecegini bildirmistir. Bu
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donemde Tiirkiye i¢ politikada da onemli gelismelere tanik olmustur. 27 Mayis 1960
tarihinde ordu yonetime el koymus ve demokrasi kesintiye ugramistir. Askeri yonetim
doneminde Tiirkiye ile AET arasindaki iligkiler de dondurulmustur. Askeri ihtilal
sonrasi kurulan yeni hiikiimet, AET ile ortaklik anlasmasi imzalamaya hazir oldugunu
Topluluga bildirmistir. Fakat AET ortaklik miizakerelerine baslamayarak, beklemeyi
uygun gordiigiinii hiikiimete iletmistir. Goriigmelerdeki bu kesinti doneminden sonra,
20-21 Mart 1961 tarihlerinde AET Bakanlar Konseyi, Tiirkiye’ye ortaklik yerine iki
farkli alternatif sunmustur. Buna gore ya AET ile Tiirkiye arasinda 5 yillik bir ticaret
anlasmasi yapilacak ve Tiirk ekonomisi belirli bir gelisme kaydettiginde Giimriik Birligi
anlasmas1 imzalanacak, ya da Topluluk ile Tiirkiye arasinda bir yardim anlagmasi
yapilacaktir. Bunun iizerine Tiirkiye Glimriik Birligi segenegini benimsemis ve AET ile
miizakerelere baglama talebini ifade etmistir. AET bu talebi olumlu karsilamis ve bu
cercevede Tiirkiye-AET iligkilerinde ilk kilometre tas1 olan Ankara Anlasmasi1 12 Eyliil
1963 tarihinde imzalanmistir. 1 Aralik 1964’de Anlasma yiiriirliige girmis ve ayni
tarihte Tirkiye ile Topluluk arasindaki 1. Ortaklik Konseyi toplantist

gergeklestirilmistir.

Tiirkiye ile AET arasinda bir ortaklik kuran Ankara Anlagsmasi’nin nihai hedefi
belirli sartlar dahilinde giimriik birliginin olusturulmasidir ve bu anlamda ortaklik
iliskisi; hazirlik donemi, gecis donemi ve son donem olmak {iizere ii¢ donemden
olusmaktadir. Bu donemlerde Tiirkiye’nin iizerine diisen yiikiimliiliikkleri yerine
getirmesi gerekmektedir. Bu yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi i¢in toplulugun

Tiirkiye’ye mali yardimi s6z konusu olacaktir.

Her ne kadar nihai amag¢ Giimriik Birligi gibi goriinse de, Ankara Anlasmasi,
bugiin yiirtirlitkkten kalkmis bulunan AET-Yunanistan Ortaklik Anlasmasi’ndan ve diger
Ortaklik Anlagmalarindan farkli olarak Topluluga tam iiyeligi ongormektedir. Ankara
Anlagmast’nin giris boliimiinde “Tiirk halkinin yasama seviyesini iyilestirme ¢abasina,
Avrupa Ekonomik Toplulugunun getirecegi destegin, ileride Tiirkiye’nin Topluluga
katilmasim kabul ederek...” climlesi yer almaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin AET ye tam
tiye olmasinin diisiiniildiigtiniin diger kanit1 da, Ankara Anlasmasi’nin 28. maddesinde
yer alan su ifadedir: “Anlagmanin isleyisi, Toplulugu kuran Antlasmadan dogan
yiikiimliiliiklerin tiimiiniin Tirkiye tarafindan iistlenebilecegini gosterdiginde, Akit

Taraflar, Tiirkiye’nin Topluluga katilmas1 olanagini incelerler”
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(http://www.canaktan.org). Bu cercevede, Ankara Anlagmasi’min iki temel ozelligi

oldugu sdylenebilir:
1) Tiirkiye ile bir ortaklik anlagsmasi olan Ankara Anlagmasi, bir katilim dncesi
anlasma seklindeydi ve ortak iilkenin (Tiirkiye’'nin) Birlige katilimini

amaglamistir..

2) Ankara Anlagmasi “kalkinma amacina yonelik bir ortaklig1’” ongormektedir

(Kabaalioglu, 1999: 113).

Ankara Anlagmasi’nda genel olarak giimriik birliginin esaslari, tarim, mallarin,
kigilerin, sermayenin ve hizmetlerin serbest dolasimi, ulastirma, rekabet, mevzuat ile
ekonomik ve ticari politikalarin uyumlastirilmasi, ortaklik organlar, Tiirkiye’nin tam
tiyelik imkanlari, ortaklik iliskisinde ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢6ziimii gibi konular
hilkkme baglanmistir.( T.C. Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi, 1999: 316) Bu
cercevede  Ankara Anlagsmast kapsaminda olusturulan ortaklik  organlar

olusturulmustur. Bu organlar sunlardir:

- Ortaklik Konseyi: Ankara Anlagsmasi’nin 23. maddesine gore Ortaklik
Konseyi; Tiirk Hiikiimeti iiyeleri, Topluluk iiyesi Devletler Hiikiimetleri, AET
Konseyi ve AET Komisyonu iiyelerinden olusur. Ortaklik Konseyi, kararlarini
oy birligi ile alir. 22. maddeye gore; Anlagma ile belirtilen amaglarin
gerceklestirilmesi icin Ortaklik Konseyi'nin karar yetkisi vardir. Ortaklik
Konseyi, Anlagma'nin hedeflerini géz oniinde tutarak, ortaklik rejimi sonuclarini
belli araliklarla inceler. Gecis doneminin baslamasi ile, ortaklik rejiminin
gerceklesmesi yolunda, Anlagma amagclarindan birine ulasmak igin, Akit
Taraflar'in bir ortak davramisi gerekli goriildiigii takdirde, Anlagma bunun icin
gerekli davranig yetkisini ongérmese bile, Ortaklik Konseyi uygun kararlar alir.
25. maddeye gore; her Akit Taraf, Anlasma'nin uygulama ve yorumu ile ilgili ve
Tiirkiye'yi veya Toplulugu, Topluluk iiyesi bir Devleti ilgilendiren her
anlasmazlign Ortaklik Konseyi’ne getirebilir. Ortaklik Konseyi anlagmazligi
karar yolu ile ¢dzebilir veya anlagsmazligi Avrupa Topluluklar1 Adalet Divani'na
ve mevcut herhangi bir bagka yargi merciine gotiirmeyi kararlastirabilir(Cimen,

1996: 186).
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- Ortaklik Komitesi: Ortaklik Konseyi'nin 3/64 Sayili Karar ile kurulmus bir
yardime1 organdir. Gorevi Ortaklik Konseyi’nin giindemini hazirlamak ve
Konsey’in verecegi talimatlara uygun olarak, Ortaklik iliskisiyle ilgili teknik
sorunlar iizerinde inceleme yapmaktir. Komitenin hazirladigi raporlar oylama
yapmaksizin dogrudan Ortaklik Konseyi’'ne sunulur. Ortaklik komitesi, akit
taraflarin temsilcilerinden meydana gelmektedir. Yani toplulugu temsilen,

komisyon ve Tiirk temsilcilerden olusur (Cimen, 1996: 186).

- Karma Parlamento Komisyonu: Ortakligin denetim orgamidir. Karma
Parlamento Komisyonu, TBMM ve Avrupa Parlamentosu’ndan 18’er iiye olmak
tizere toplam 36 tiyeden olusur. Gorevi; Ortaklik Konseyi tarafindan hazirlanan
yillik faaliyet raporlarini incelemek ve ortakliga iliskin konularda fikir teatisinde
ve tavsiyelerde bulunmaktir. S6z konusu komisyon ile ilk toplanti 16-17 Mayis

1966 tarihlerinde Briiksel’de yapilmistir.

- Giimriik Isbirligi Komitesi: 2/69 sayili Ortaklik Konseyi Karari ile kurulan
Komite’nin gorevi, Ortaklik Anlagmasi’min giimriikle ilgili hiikiimlerinin dogru
ve diizglin bir sekilde uygulanmasi amaciyla akit taraflar arasinda idari
igbirligini saglamak ve Ortaklik Konseyi'nin giimrilkk alaninda kendisine
verebilecegi her tiirlii gorevi iistlenmektir. Giimriik Isbirligi Komitesi, iiye
devletler giimriik uzmanlar1 ve komisyon servislerinin giimriik sorunlar ile ilgili
memurlart ile Tiirk giimrilk uzmanlan ve ilgili bakanliklarin temsilcilerinden
olugmaktadir. S6z konusu komite ile ilk toplantt 26 Ekim 1970 tarihinde
yapilmis, 1982 yilinda toplantilar kesintiye ugramis, daha sonra 1992 yilinda
toplantilar yeniden baslamustir (Tiirkiye-Avrupa Birligi iliskileri Ozel ihtisas

Komisyonu Raporu: 6).

- Gumriik Birligi Ortak Komitesi: 1/95 Sayili Ortaklik Konseyi Karari’nin
“Kurumsal Hiikiimler” bashigin1 tasiyan kisminda yer alan 52. ve 353.
maddelerdeki hiikiimler cercevesinde olusturulmus olan Giimriik Birligi Ortak
Komitesi, taraflarin temsilcilerinden olusur. Gorevi; bilgi ve goriis aligverisinin
gerceklestirilecegi Ortaklik Konseyi’ne tavsiyelerde bulunmak ve Giimriik
Birligi’nin iyi isleyisini saglamak i¢in gorils bildirmektir. Giimriik Birligi Ortak

Komitesi, gorevlerini yerine getirmesine yardimci olmak iizere gerekli gorecegi
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sekilde alt-komiteler veya calisma gruplart olusturabilir

( http://www.mfa.gov.tr/).

Tiirkiye ile AET arasindaki iliskiler acisindan 6nemli bir doniim noktas1 olan
Ankara Anlagmasi ve Katma Protokol ongoriildiigii sekilde uygulanamamistir. Tiirkiye,
1970'li yillarda i¢inde bulundugu ekonomik krizler ve bazi siyasi tercihlerle Katma
Protokol'den kaynaklanan yiikiimliiliikklerini yerine getirmekten kaginmistir. O tarihlerde
yaygin olan kanaat, AET ile iliskilerin bir cesit somiirii diizeni kurmakta oldugu,
pazarimizi Topluluk {riinlerine agmanin sanayilesmemizi ve kalkinmamizi
baltalayacagi, dolayisiyla koruma duvarlarinin muhafaza edilmesi gerektigi yolundaydi.
Baska bir deyimle, AET ile ortaklik iligkisinin ve giimriik birliginin temsil ettigi
kalkinma modeli disariya agik, biitiinlesmeyi 6ngoren bir model iken, 1970'1i yillarin
tamami boyunca bu modelin tam tersini sembolize eden ice doniik, ithal ikamesine
dayal1 politikalar uygulanmistir. Tiirkiye kendi yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeye ve
Topluluk’la iliskilere soguk bakmaya baslayinca, Topluluk da kendi yiikiimliiliiklerini
aksatmaya ve ortaklik iligkisinin gelistirilmesi istikametinde ¢aba harcamaktan

kacimaya baglamistir (http://www.mfa.gov.tr).

Ote yandan bu donemde AET ile Tiirkiye arasindaki iliskilerin gerilmesine
neden olan bir bagka faktor de Kibris sorunu olmustur. 20 Temmuz 1974’te
gerceklestirilen Kibris Barig Harekati sonrasinda, AET {iyesi iilkelerin Kibris’1 bir biitiin
olarak degerlendirmeye yonelik beyanatlart ve Yunanistan’in AET’ye tam iiyelik
basvurusunun kabul edilmesi sonrasinda katilim miizakerelerinin baglamasi iliskilere de
yansimig ve 25 Aralhik 1976 tarihinde Tiirkiye, Katma Protokol’deki tiim
yiikiimliiliiklerini dondurma karar1 almistir. Bu arada 1 Mayis 1979 tarihinde
Tiirkiye’ye 310 milyon Euro tutarinda kredi saglayan Uciincii Mali Protokol yiiriirliige
girmistir. Bunun iizerine 20 Haziran 1979’da AET ile miizakereler yeniden baslamistir.
1979 yilinin sonlarinda Tiirkiye Katma Protokol’den kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
dondurma kararim geri ¢ekmistir. Boylece yeniden canlanan iligkiler sonucunda AET
hem tarim iiriinleri i¢in Tiirkiye’ye uygulanan giimriik vergilerinin kademeli olarak
indirilmesi ve 1987 yilina kadar sifirlandirilmasina karar vermis hem de 600 milyon
Euro tutarindaki krediyi kapsayan Dordiincii Mali Protokol kabul edilmistir. 12 Eyliil

1980 tarihinde Tiirkiye’de ordunun yonetime el koymasi sonucunda AET ile iliskiler bir
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siire icin yeniden dondurulmustur. Bu arada Yunanistan’in AET’ye tam iyeligi

gerceklesmistir (http://www.canaktan.org).

3.3.2.2. Tiirkiye’nin AB’ye tam iiyelik bagvurusundan giimriik birligine kadar olan
donem

14 Nisan 1987 tarihinde Tiirkiye, AT’ (AKCT’na, AET na, EURATOM’a) ye
tam iyelik basvurusunda bulunmustur. Bunun iizerine AET Konseyi, tam iiyelik
basvurusunu incelenmek iizere Komisyon’a gondermistir. Komisyon yaklasik 2,5 yil
sonra basvuruya iliskin goriisiinii 18 Aralik 1989 tarihinde agiklamistir. Bu goriise gore;
Topluluk, ekonomik ve parasal birlik ile Avrupa Birligi'ne dogru giden yolda, Tek
Senedin hedeflerine uygun olarak ilerlemekte, kurumlarinin isleyisini daha iyi hale
getirmekte ve dolayisiyla genisleme ve birlesmeyi uzlastirmaktadir. Topluluk ancak
sonuclarin bu anlamda nesnel bir degerlendirmesini yaptiginda, daha ileri diizeyde
herhangi bir genisleme degerlendirmesine dayanak olusturacak gerekli verinin
tamamlayici bir parcasina sahip olacaktir. Komisyon gériisiinde, Topluluk i¢in sonuglart
cok ciddi olacak olgunlasmamis herhangi bir adim atilmast konusunda c¢ekinceler
olmas1 gerektigine yer verilmistir. Sadece her bir aday iilkeyi ilgilendiren veriler bile,
Komisyon’un, istisnai durumlar hari¢, Toplulugun yeni katilma miizakerelerine en
erken 1993 yilindan 6nce baslamasimi diisiinmenin akilci olmadigim1 savunmasi igin
yeterli bir neden teskil etmektedir. Mevcut kurumsal mekanizmalar ile bu tiir bir
genisleme Toplulugun Tek Senedin basarisi icin gerekli i¢c ve dig politikalart izleme
kapasitesini zayiflatma riski getirecektir. Herseye ragmen Toplulugun kendisini bu tiir
bir tutumla sinirlayamayacagini belirten Komisyon, bu asamada miizakerelerin
acillamayacagl gerceginin, ortaklarin katilma hedeflerinden vazgecmesi anlamina
gelmeyecegini ve ortaklara Topluluk ile daha yakin bir ortaklik yolunda yeni bir
doneme girme ihtimali saglayacak bir dizi teklif sunulmasi gerektigini vurgulamistir

(http://www .eureptr.org.tr)

Komisyon’un bu olumsuz goriisiiniin Konsey tarafindan da benimsenmesi
izerine, Tiirkiye’nin tam {iiyelik basvurusunun degerlendirilmesi belirsiz bir tarihe
kalmistir. Komisyon goriisiiniin ekinde, Tiirkiye’de niifusun hizla arttigi, kalkinma
seviyesinin diisiikk, ekonominin tarim agirlikli oldugu, sanayide yiiksek koruma
oranlarinin bulundugu, sosyal giivenlik alaninda olumsuzluklarin yer aldigi, enflasyon
ve igsizlik oranlarimin yiiksek oldugu, gelir dagiliminin bozuklugu ifadelerine de yer

vermistir. Sonug¢ olarak, Komisyon, Tiirkiye’nin AT na girmeye ehil olmakla birlikte,
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ekonomisini Topluluk ekonomilerine yaklastirmasi ve bu amagcla isbirliginin artiritlmast
gerektigine karar vermistir. Komisyon, goriisiinde Tiirkiye’ye iki tarafin karsilikli
bagimlilik ve entegrasyonunun gii¢lendirilmesi imkaninmi saglayacak bir seri onlemler
tavsiye etmistir. Bu Onlemler; Giimriik Birligi’nin tamamlanmasi, mali isbirligine
islerlik kazandirilmasi, sinai ve teknolojik isbirliginin gelistirilmesi, siyasi ve kiiltiirel

baglarin derinlestirilmesi seklinde 6zetlenebilir ( http://www .foreigntrade.gov.tr/ ).

21-22 Haziran 1993 tarihinde toplanan Kopenhag Avrupa Konseyi, AB’nin
genigleme siireci agisindan son derece Onemli kararlar almis ve AB’ye iiye olma
yolunda katilim miizakerelerine baslama kosullarimi ifade eden Kopenhag Kriterleri’ni
belirlemistir. Ayrica aday iilkelere iliskin olarak da Avusturya, Finlandiya, Isve¢ ve
Norve¢’in AB’ye tam tiyeliginin 1995 yilina kadar gerceklesmesi ve Merkezi ve Dogu
Avrupa {ilkelerinin Kopenhag kriterlerini saglamalar1 halinde tam {iiye olabilecegi
yoniinde kararlar alinmistir. Tiirkiye agisindan somut bir kararin alinmadig bu toplanti,
bugiin i¢cin AB’ye katilim miizakerelerinin baslamasi icin diger aday iilkeler gibi

Tiirkiye’nin de uymasi gereken kriterleri belirlemesi nedeniyle 6nem tasimaktadir.

1 Kasim 1993 tarihinde AB’ni kuran Maastricht Antlagsmasi’nin yiiriirliige
girmesiyle birlikte, insan haklar1 ve demokrasinin birligin temel ilkeleri arasinda yer
almasi etkisini Tiirkiye-AB iliskilerinde de gdstermistir. Bu gelismelerin sonucu olarak
28 Eylul 1994 tarihinde Avrupa Parlamentosu Tiirkiye-AB Karma Parlamento
Komisyonu’nun ¢alismasini dondurmustur. Yine ayni y1l Avrupa Parlamentosu giimriik
birligine yonelik olarak Ortaklik Konseyi toplantilarinin ertelenmesini ve bu cercevede
Gumriik Birligi’ne gecisin gerceklesmemesini talep etmistir. Buna gerekce olarak da
Tiirkiye’deki insan haklar ihlalleri gosterilmistir. Bu erteleme sonrasinda 6 Mart 1995
tarihinde gerceklestirilen Ortaklik Konseyi toplantisinda alinan kararla Giimriik
Birligi’'nin 1995 yili sonundan itibaren uygulamaya konulmasi kararlastirilmistir

(www.canaktan.org).
3.3.2.3. Giimriik Birligi’nden Helsinki Zirvesi’ne kadar olan déonem

Tiirkiye-AB Giimriik Birligi onaylanmis ve 1 Ocak 1996 tarihinden itibaren de
uygulanmaya baslanmistir. BOylece Ankara Anlasmasi ile belirlenen son dénem
baslamigtir. Giimriik Birligi, sanayi {riinleri ve islenmis tarim iiriinlerinin serbest

dolasimini, ii¢iincii iilkelere yonelik olarak ortak ticaret politikas1 uygulanmasimn, fikri
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miilkiyet haklari, kamu alimlari, rekabet hukuku ve vergileme gibi alanlarda mevzuatin
yakinlastirilmasim kapsamaktadir. Mevzuatin yakinlastirilmasini da icermesi nedeniyle,
Avrupa Birligi ve Tiirkiye arasinda kurulan bu ittifak, bir giimriik birliginden daha
ileride bir adimdir. Bu cergevede, temelinde taraflar arasinda mallarin serbest dolagimini
ve iclincti ilkelere karsi ortak giimriik tarifelerinin uygulanmasini 6ngéren bir
entegrasyon olan Tiirkiye-AB Giimriik Birligi, AB’de ticaret ve rekabet politikalarinda
kaydedilen gelismeler dogrultusunda, Tiirkiye nin bu politikalara da uyumunu 6ngéren
bir nitelik kazanmistir (Tiirkiye-Avrupa Birligi Iliskileri Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu: 17-18).

Ayni zamanda Giimriik Birligi cesitli alanlarda Tiirkiye ile AB arasinda
isbirligini de dngérmektedir. Bu alanlar; Avrupa-otesi sebekelere katilim, sinai, enerji,
ulagtirma, telekomiinikasyon, cevre ve bilimsel alanlarda igbirligi, istatistik veriler,
adalet ve igisleri, kiiltiir, tiiketicinin korunmasi, enformasyon konularindadir. Giimriik
Birligi kapsaminda gerceklestirilen uygulamalardan bazilar sunlardir (Mali Isbirligine

[liskin Topluluk Bildirgesi; 1995):

- AB ve EFTA cikislt sanayi iiriinleri ithalatinda uygulanan giimriik vergileri, es
etkili vergiler ve Toplu Konut Fonu kaldirilmis, iigiincii iilkelerden ithalatta

Ortak Gilimriik Tarifesi hadleri uygulanmaya baslanmistir.

- Avrupa Birligi’nin belirli maddeler ve siireler itibariyle iiciincii iilkelere kars1
uyguladigr siispansiyon rejimine (giimriik vergilerinin askiya alinmasi) uyum
saglanmig, AB’nin dahilde ve harigte isleme rejimleri esas alinarak hazirlanan
diizenlemeler yiiriirliige konulmus; ithalat ve ihracatta ortak kurallar

uygulanmaya baslanmistir.

- Tiirkiye, Guimriik Birligi’nin bir geregi olan AB ile ortak bir ticaret politikasi
uygulama yiikiimliiliigii uyarinca, ticiincii iilkelerle bir miizakere siireci icerisine
girmistir. Bu ¢ercevede, bugiine kadar, [srail, Macaristan, Romanya, Litvanya,
Letonya, Estonya, Cek/Slovak Cumbhuriyetleri, Slovenya, Bulgaristan, Polonya

ve Makedonya ile serbest ticaret anlagsmalar1 imzalanmgtir.

- "Tiirkiye Cumhuriyeti ile (AKCT) Arasinda AKCT'yi kuran antlasmanin Yetki
alanina giren iiriinlerin ticareti ile ilgili anlasma", 1 Agustos 1996 tarihinde

yiirtirliige girmis bulunmaktadir.
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- Topluluk mevzuatina uyum konusunda gergeklestirilen c¢aligmalar
cercevesinde, “Dis Ticarette Standardizasyon Rejimi Karar1” Nisan 1996 tarihi
itibariyle yiiriirliige girmistir. Buna ilaveten, uygunluk degerlendirme
islemlerinin AB normlarina uygun olarak gerceklestirilerek Tiirk ihrag
triinlerinin teknik engellerle karsilasmasinin Onlenmesini teminen, ilgili tiim
taraflarin katilimi ve isbirligiyle hazirlanan Tiirk Akreditasyon Konseyi Kurulu
Kanunu TBMM tarafindan onaylanmis ve 4 Kasim 1999 tarihli T.C. Resmi

Gazetesi’nde yayimlanmistir.

- Tekstil ve konfeksiyon disinda kalan sektorlerdeki devlet yardimlari,
mevzuatin AB mevzuatiyla uyumlastirilmasi gercevesinde, ihracatin taahhiitlere
uygun olarak desteklenmesi amaciyla hazirlanan “Ihracata Yonelik Devlet

Yardimlan Karar1” 1995 yilinda yiiriirliige konulmustur.

- Tirkiye, Gilimriik Birligi c¢aligmalar1 sirasinda ortaya c¢ikan ihtiyag

dogrultusunda, “Tiirk Patent Enstitiisii” kurulmustur.

Giimriik Birligi’nden sonra bir dnemli gelisme de 12-13 Aralik 1997 tarihlerinde
gergeklestirilen Litksemburg Zirvesi’nde ortaya cikmistir. Bu zirvede Avrupa Birligi
Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan, Polonya, Slovenya, Romanya, Bulgaristan,
Litvanya, Letonya, Estonya ve Giiney Kibris Rum YOnetimi’ni tam iiyelik i¢in aday
olarak belirlemis, fakat Tiirkiye’ye aday iilkeler icerisinde yer verilmemistir. Bu karar
sonucunda gerilen AB-Tiirkiye iliskileri, bu donemden itibaren yeni bir boyut
kazanmigtir. Avrupa Konseyi, bu karara gerekce olarak katilm miizakerelerinin
baslamasina imkan saglayacak siyasi ve ekonomik sartlarin Tiirkiye tarafindan yerine
getirilmemesini gostermistir. Buna karsilik Liitksemburg Zirvesi'ni takiben, 14 Aralik
1997 tarihinde Tiirk hiikiimeti, AB ile siyasi diyalogu dondurma kararim1 almistir. Bu
gelismeleri Kasim 1998’de Tiirkiye i¢in ilk ilerleme, 13 Ekim 1999 tarihinde AB
Komisyonu tarafindan diger aday iilkelerle birlikte Tiirkiye’ye yonelik Ikinci ilerleme

Raporu yayinlanmasi takip etmistir (www.canaktan.org).
3.3.2.4. Helsinki Zirvesi ve Tiirkiye’nin “Aday Ulke” statiisiinii kazanmasi

10-11 Aralik 1999 tarihlerinde gerceklestirilen Helsinki Avrupa Konseyi ile
(Helsinki Zirvesi) AB-Tiirkiye iliskilerinde yeni bir donem daha baglamistir.

Liiksemburg Zirvesi ile iliskilerde baslayan kriz, Helsinki Zirvesi ile birlikte yerini
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Katilim Ortaklig1 Belgeleri, Ulusal Program, ilerleme raporlar1 ve uyum paketlerinin yer
aldig1 yepyeni bir siirece birakmistir. Helsinki Zirvesi’'nde Tiirkiye, Avrupa Birligi’ne
“aday iilke” olarak kabul edilmistir. Helsinki Zirvesi ile birlikte Tiirkiye 'nin aday iilke
statiisii  kesinlik kazanmakla birlikte, AB’ye katilm miizakerelerinin baglamasi

Tiirkiye’nin Kopenhag siyasi kriterlerine uyumuna baglanmistir (www.canaktan.org).

34. AB’YE UYELIK ASAMASINDA OLAN TURKIYE’NiN FiNANSAL
PiIYASALARA ENTEGRASYON SURECH

Saglilik bir ekonomi i¢in sadece ticaret ve yatirimlarin 6niindeki resmi engelleri
kaldirmak yeterli olmayabilir, bunun yaninda etkin bir ekonomi i¢in ABD’de oldugu
gibi biiyiik ve ¢ok iyi entegre olmus finansal piyasalarn olusturmak gereklidir. Boylece
firmalara rekabet giiclerini biiyiik Ol¢ek ekonomileri yaratarak ve en hizli sekilde

sermayeye ulasarak arttirabilirler ( Aygoren, 2005: 107).

1970°li yillardan sonra kiiresellesmenin yayginlagmasiyla beraber, finansal
piyasalarda Tiirkiye uyum siirecine girmis bu uyum siireci bir¢ok iilkede oldugu gibi
finansal liberizasyon siirecini beraberinde getirmistir. Finansal liberallesme
literatiiriiniin temel Ongoriilerinden biri, finansal baski altinda bulunan ekonomilerde,
ekonomik biiylime icin gereksinme duyulan kaynaklarin, yurt i¢inden yeterince elde
edilememesidir (Mckinnon, 1991: 26). Yiiksek enflasyon, faiz oranlar tizerine konulan
sinirlamalar ve bunun sonucunda olusan negatif faiz uygulamalar1 ve benzeri politikalar
malil piyasalar1 baski altina alarak, bu piyasalar1 kaynak sikintis1 ile karst karsiya
birakmaktadir. (Fry, 1979: 217-35) Mali piyasalar1 baski altina alan bu ve benzeri iktisat
politikalarindan vazgecilmesi ve kaynak dagiliminda piyasa mekanizmasinin daha
belirleyici hale gelmesiyle, iktisadi kaynaklar da ihtiya¢c duyulan alanlara dogru, daha
etkin bir sekilde harekete gecirilebilir. Dahasi kaynaklarin kullaniminda etkinligin
saglanmasi, rasyonel bir sekilde isleyen mali piyasalarin varligim1 gerekli kilar. Tiim
bunlarin gerceklesmesiyle, hem ekonomik faaliyetlerin Oniindeki mali engellerin
kalkmasi ve boylece iktisadi faaliyetlerin artmasi, hem de kaynaklarin daha rasyonel
isleyen mali piyasalar yoluyla verimli alanlara kanalize edilerek, pozitif ekonomik
bitytimenin gerceklesmesi beklenir (Fry, 1988). Tiirkiye ekonomisinin 1970’lerin
sonunda karst karsiya kaldigr i¢c ve dis kaynak sorunlarina ¢oziim bulmak amaciyla,
1980’1 yillarda genis kapsamli bir yapisal doniisiim programi uygulamaya konuldu.

IMF ve Diinya Bankas1 gibi iki uluslar aras1 kurumun da destegini alan bu programin en
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onemli iki ayagim, dis ticarette ve finansal piyasalardaki serbestlesme politikalart
olusturdu.( Baysan ve Blitzer, 1990: 9-36). Finansal serbestlesme ¢ercevesinde girisilen
reformlarin temel amaci, Tiirkiye ekonomisinin igine diistiigli kaynak-kullanim
dengesizligini giderebilmek i¢in, hélihazirda yurt i¢inde bulunan mali kaynaklarin
ihtiya¢ duyulan kullanim alanlarina dogru harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik
biiylimeye hiz verilmesidir ( Akyiiz, 1990: 98-131) Tiirkiye 6zelinde bu beklentilerin
kismen gergeklestigini gosteren birtakim calismalara rastlamak miimkiindiir. Tiirkiye’de
finansal reformlarda ilk adimi, faiz oranlarnn tzerindeki her tirli kisitlamanin
kaldirilarak, faiz oranlarinin piyasa kosullarina gore belirlenmesi olusturmaktadir.
Ayrica bu yolla, ekonomide atil olan veya informel finansal piyasalarda degerlendirilen
mali kaynaklarin formel finansal piyasalara ¢ekilmesi amag¢lanmistir. Bununla beraber
finansal piyasalarda kurumsallagsmaya da 6nem verilmis ve bu amagla Sermaye Piyasasi
Kurulu ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi gibi kurumlar kurulmustur (Ekinci, 1998:
7-28).

Liberelizasyon siireci i¢inde Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelisimi 1980

oncesi Donem ve 1980 sonrasi donem olarak iki baslik altinda incelenebilir:

a) Tirkiye’de 1980 oOncesinde finansal piyasalarin durumu su sekilde
Ozetlenebilir (Binay ve Kunter,1998: 45-47):

-Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatiftir.

-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar

getirilmistir. (kambiyo kisitlamalar1).

-Kisilerin portfdylerinde déviz bulundurma olanaklar yoktur.

-Tercihli kredi yolu ile bir¢ok sektore siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez

Bankasi para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler ©nemli yer

tutmaktaydi.

-Kalkinmada 6ncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli

olarak daha fazla vergilendirilmekteydi.

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.

-Kurumsallagmis bir mali sistem yoktu.
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-Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina onemli kisitlamalar
getirilmisti.

-Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasast
olmamas1 nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlari
yoktu. Pay sahipligi ile ¢ok ortakl sirketlerin olugsmasi denenmis ancak biiyiik
basarisizlikla karsilagilmist.

-Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 gérece olarak yiiksekti.

-TL piyasasi1 yok denecek kadar azdi.

-Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti.

b) Tiirkiye’de 1980 sonras1 finansal piyasalarin durumu su sekilde 6zetlenebilir:
-Mevduat ve kredi faiz oranlar serbestlestirilmistir,

-Bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz islemlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmastur,

-Kisilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani taninmstir,

-Mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin
izerindeki vergiler azaltilmistir,

-Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diismiistiir,

-Mali sistem kurumsallastirilmistir,

-Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen
kisitlamalar azaltilmustir,

-Menkul kiymet piyasalar1 olusturularak, sirketlere yeni finansman kaynaklar
yaratilmistir,

-TL piyasasinin olusturulmasi ve benzeri gelismeler olmustur.

Tiirkiye’de finansal piyasalar 1980 oncesi ve 1980 sonrasi donem olarak
degerlendirilmek istenirse her iki donemde de piyasalara hakim kurulusun bankalar
oldugu goriilmektedir. Ekonomide yasanilan krizlerin etkisi 6ncelikle bankacilik sektorii
tizerine yansimakta ve bu da faizleri yiikselterek parasal gostergelere yansimaktadir.
Tiirkiye kalkinma ve biiyiime siirecinde karsilastig1 iki 6nemli sorundan biri olan doviz
sikintistni, 1980 sonrasinda izledigi disa agik ekonomik model ve kambiyo
diizenlemelerindeki serbestlesme ile ¢ozmeye calisirken, bir diger sorun olan yurt ici
tasarruflarin yetersizligi ve etkin kullanilmamasim1 da son on yil i¢inde finansal

piyasalarda gerceklestirdigi reformlar ve yeni yatirnm ve bor¢lanma araglarini kapsayan
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mali araglarin ihra¢ edilmesi ile ¢6zmeyi hedeflemektedir. Finansal piyasalarda
gerceklestirilen reformlar ise, yeni mali kurumlarin yaratilmasi, yeni diizenli mali
piyasalarin kurulmast ve yeni yatirim ve bor¢lanma araglarini kapsayan mali araglarin
ihra¢ edilmesini amaclamaktadir. Ayrica, bu finansal reformlar ile birlikte yurtici
tasarruflarin artirilmasi, etkin kullanimi, yurt disi tasarruflara da aracilik edilmesi

hedeflenmistir

Finansal derinlesmenin gostergelerinden olan, finansal kurumlarin cesitliligi
acisindan ilkemiz finans piyasasi gelismis {lkelerin finans piyasalarn ile
karsilastirlldiginda; Tiirkiye’de finansal piyasanin kurumsal acidan yeterince cesitlilik
arz etmedigi goriilmektedir. Bu da finansal fonlarin bilyiime hacmini olumsuz
etkilemekte ve bu fonlarin daha genis bir kitleye yayginlastirilmasini zorlagtirmaktadir.
Bu itibarla, iilkemiz finans piyasasinda, gelismis iilke finans piyasalarinda bulunan
tasarruf ve kredi birlikleri, kredi birlikleri, yatirim sirketleri, 6zel emeklilik fonlari, yap1
topluluklar1 gibi kurumlarin da olusturulmasina iliskin caligmalar yapilmakta ve bu
alanda onemli gelismeler elde edilmistir. Finansal derinlesmenin gostergesi olan
finansal kurumlarin cesitliligi kadar, finansal araglarin cesitliligi de iilkemiz i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Bu cercevede, gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda islem
goren finansal aracglarin sadece bir kisminin iilkemizde kullamldig1 goriilmektedir. Bu
itibarla, yukarida da belirtildigi gibi, tilkemizde finansal kurumlarin ¢esitliliginin yeterli
olmamasi yaninda, finansal arac cesitliliginin de az sayida kurum tarafindan (6zellikle
bankalar tarafindan) saglanmasi derinlesmesini tamamlamadigim gosteren O6nemli
gostergelerden biridir. Ancak, iilkemizde araglarin cesitliligi agisindan bir sorun
olmamasina ragmen, mevcut araclarin az sayida finansal kurum tarafindan (6zellikle
bankalar) ihra¢ ediliyor olmasi piyasalardaki tekelci yapiyr degistirememektedir

(www.econturk.org).

Sonug olarak, Tiirk finans sisteminde liberallesme hareketlerinin 24 Ocak 1980
Kararlann ile basladigi ve giinimiize kadar gelisimini tamamlama siirecinde
bulundugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu siirecte, gerek kurumsal gerekse yasal
altyapiya yonelik calismalarin yapildigi ve bu konuda biiyiik gelismelerin saglandig
gbdzlemlenmektedir. Finansal piyasalarda yeni reformlarin diizenlenmesi, piyasalardaki

arac1 ve ara¢ cesitliliginin arttirilmasi yoniinde gelisim ve degisimlerin uygulanmast,
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AB liyelik siirecinde olan Tiirkiye'nin finansal piyasalarda AB’ye entegrasyonunu

arttirmakta yardimca olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

KORELASYON HESAPLAMA YONTEMI iLE YAPILAN
UYGULAMA VE DEGERLENDIRME

4.1. ARASTIRMA KONUSU Ve YONTEM

Son 11 yillik siirecte Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne (AB) iiyeligi acisindan
onemli gelismeler yasanmistir. 1 Ocak 1996’da Giimriikk Birligi’nin yiiriirliige
girmesiyle, Tiirkiye ile Avrupa Birligi arasindaki yakinlasma (entegrasyon) onemli bir
boyut kazanmustir. Tiirkiye’nin Aralik 1999 Helsinki Zirvesinde tam tiyelige aday iilke
olarak kabul edilmesinden sonra, Aralik 2004 Briiksel Zirvesinde iiyelik miizakerelerine
baslamasi kabul edilmistir. Haziran 2005’de miizakere cerceve belgesinin
sunulmasindan sonra Ekim 2005’de Avrupa Birligi ile miizakereler resmen baslamistir

(Sar1tas: 2006).

Bu calismada amag, iyelik yolunda Tiirkiye’'nin Avrupa Birligi’ne
yakinlagmasinin finansal piyasalar arasindaki entegrasyonu nasil etkiledigini belirlemek
ve bu yakinlagsma iiyelikle sonuglandiginda, AB iiyeliginin finansal piyasalar arasindaki

entegrasyonu nasil etkileyebilecegini arastirmaktir.

Calismanin  amaci  dogrultusunda,  Tiirkiye’nin ~ Avrupa  Birligi’ne
yakinlagmasinin etkisini belirlemek iizere Tiirk sermaye piyasalar ile AB sermaye
piyasalar arasindaki korelasyon ve iiyeligin olas1 etkisini 6ngdrmek iizere Tiirkiye’ye
benzerligi olan Avrupa Birligi iiyesi lilkelerin piyasalar1 ile AB piyasalar1 arasindaki

korelasyon incelenmistir.

Korelasyonun hesaplanabilmesi i¢in bir takim tanimlara ihtiya¢ vardir. Bu

tanimlamalar; standart sapma, varyans ve kovaryanstir.

Standart sapma; istatistiksel analizde biiyiik 6nemi olan bir dagilma ol¢iisiidiir.
"Kareli Ortalama Sapma" adi da verilen bu 6l¢ii "degiskenlerin aritmetik ortalamadan

sapmalarinin kareli ortalamasi"dir. Standart Sapma en iyi sekilde varyanstan yola



75

cikilarak anlatilabilir. Bir dagilimda varyans; birim degerlerin aritmetik ortalamadan
farklarinin karelerinin toplamimin birim sayisindan bir eksigine boliimiidiir. Standart
Sapma da, varyansin pozitif karekokiidiir. Standart sapmanin temelinde sapma kavrami
yatmaktadir. Sapma, bir serinin herhangi bir "X" degiskeni ile ortalamas1 arasindaki
farktir. Sonu¢ olarak Standart Sapma; bir serideki degerlerin aritmetik ortalamadan

sapmalarmin kareli ortalamasi, varyansin karekokiidiir. Standart Sapma, ¢ ile gosterilir.

Xi=Degisken

N= Do6nem sayisi

Ortalama = X = L

Genel olarak, standart sapmanin kii¢iik olmasi; ortalamadan sapmalarin ve riskin

az oldugunun, biiyiik olmas1 ise; ortalamadan sapmalarin, riskin ¢ok oldugunun ve
oynakligin gostergesidir. Hisse senedi piyasasinda standart sapma; fiyatlardaki
dalgalanmay1 Olcen istatistiksel bir gostergedir. Fiyatlar durgun bir seyir izlerken
standart sapma diisiik c¢ikacak, fiyatlar dalgalanmaya basladiginda standart sapma
biiyliyecektir. Bir hisse senedinin standart sapmasinin yiiksek olmasi o hisse senedinin,
fiyatinin ortalamadan fazla saptigini, oynak ve riskli oldugunu gosterir. Tam tersine
standart sapmas1 diisiik ise; o hisse senedinin, fiyatinin standart sapmasi hesaplanan
donem i¢inde ortalamadan fazla uzaklasmadigini, sakin bir seyir izledigini ve riskinin az
oldugunu gosterir. Standart sapmanin biiyiik veya kiiciik olma kriteri yoktur. Standart
sapmanin yiiksek veya diisiik olduguna fiyatlar veya ortalama ile kiyaslama yapilarak

karar verilir.

Varyans(degisken); bir dagilimin kendi ortalamasindan sapmasinin karesinin
beklenen degeridir. Varyans kavrami dagilima ait her bir degerin dagilimin
ortalamasindan ne kadar uzak olduguyla ilgilidir. Varyans s6z konusu sapmalarin
ortalama degerini 6lgmektedir.

ﬁ:(X i ?)2

0_2 — i=1

N-1
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Kovaryans; herhangi iki degiskenin zaman icinde hareketliliginin aym1 anadaki

uyumunun (iliskisinin) bir 6l¢iitiidiir ( Karan, 2001: 139).

Kovaryans katsayisi pozitif veya negatif bir deger olabilir. Ancak kovaryans
katsayisinin  bilytikliigiiniin matematiksel bir anlami yoktur. Hesaplanan kovaryans
katsayisinin pozitif olmasi, getirilerin arasinda bir es yonliiliikk oldugunu gosterir. Yani,
getirilerden birinin getirisi ortalama getiriden fazla ise, getirinin de ortalama getiriden
fazla olacagi soylenebilir. Tam tersine, getirilerden birisinin getirisi azaldikca, digeri de
azalmaktadir. Kovaryans katsayisi negatif ise, getiriler arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Negatif katsayr ne kadar biiyiik ise, ters yonli iliski o derece giicliidiir.
Kovaryans katsayisimin sifir veya sifira yakin bir degerde olmasi, getiriler arasinda
dogrusal bir iligkinin bulunmadigim gosterir (Serper, 1986: 291).

>(x,~Xkr 1)

COV(X,Y)= =
N -1

COV(X.Y)= 0 .0y .r

Korelasyon; iki degiskenin arasindaki iliskinin derecesinin tespitinde kullanilir.
Korelasyon katsayisi, iki degiskenin degisimlerinde ne dereceye kadar uygunluk
oldugunu belirler. Fakat hi¢bir sekilde sebep-sonug iliskisini ortaya koymaz (Serper,
1986:292). Kovaryans degeri, + o ile — o arasinda bir deger alirken korelasyon
katsayisi (r), iki degisken arasindaki iliskinin Ol¢iisiidiir ve -1 ve +1 arasinda degisim

gosterir.

L] L]
- ¥ . " . i. N .
(a) (b) (c)
r=-1 r=0 r=1
Miikemmel negatif Iliski Yok Miikemmel pozitif
Mliski Mliski

Yukaridaki sacilim grafikleri ;

(‘a) degiskenlerden birisinin artisina bagh olarak digerinde azalma olan dogrusal
iliski oldugu,

(b)) iki degisken arasinda iliski olmadig1
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( ¢ ) degiskenlerden birisindeki artisa bagl olarak digerinde de artis olan

dogrusal iligki oldugu seklinde agiklanir.

Korelasyon katsayisinin giicii ile ilgili olarak asagidaki tanimlamalar yapilmistir:
0.00 - 0.25 Cok zayif iliski
0.26 - 0.49 Zayif iliski
0.50 - 0.69 Orta iligki

0.70 - 0.89 Yiiksek iliski
0.90 - 1.0 Cok yiiksek iliski

Korelasyon 2 sekilde hesaplanir:

1) X ve Y diye adlandirabilecegimiz n adet gozlem degerine ait, iki degisken
grup varsa, (iki grup aralarinda neden sonug iliskisi olan gruplar da olabilir) bu
gruplar arasindaki korelasyona, asagida verilen formiil dahilinde, agiklamalarda

belirtilmis islemler yapilarak bakilmaktadir.
Z x.y
[iZXZ RZ y2 )

a) X ve Y, n adet gdzlemden olusan iki degisken gbzlem dizidir.
b) (Y- Y_) = y olarak, (X- X )=x olarak ifade edilirler. Tiim gozlem degerleri
ortalamadan ¢ikarilarak x ve y dizileri olusturulur.

c) x ile y dizisinin degerleri teker teker carpilir. Toplamlar1 bulunur.

d) x dizisinin ve y dizisinin ayr1 ayn kareleri alinir. Toplamlar1 bulunur.

e) x ile y dizisin ¢arpilarak toplamlar1 alinmis deger, x dizisinin karesi alinarak
toplam1 bulunmus deger ile y dizisinin ¢arpilarak toplamlar1 alinmig degere

boliindr.

2) Belirli sayida gozlem degerinden olusan ikiden fazla grup i¢in hesaplanist:
Y, X,, X,, X;.... diye adlandirabilecegimiz n adet gbzlem degerine ait, ikiden
fazla degisken grup varsa (aralarinda neden sonug iliskisi olan gruplar da

olabilir), bu gruplar arasindaki korelasyona, asagida verilen formiiller dahilinde,

Asagida formiilleri verilmis ve aralarinda korelasyon iliskisi aranan

degisken diziler, Y, X, X, , X, 'diir.
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Y ile X2 arasindaki korelasyon katsayist;

_ 205
r."xz - 2 B
VX2V

Y ile X3 arasindaki korelasyon katsayist;

- B Z Y. X3
ws 2 5
VX5

X2 ile X3 arasindaki korelasyon katsayisi;

D Xy
rx2x3 - 2,
X X3

X3 ile X2 arasindaki korelasyon katsayisi;

3 x5,
rX3X3 - 2 o,
.X3 ..sz

a) Y, X,, X,; nadet gozlemden olusan ii¢ degisken gozlem dizidir.

ile hesaplanir.

ile hesaplanir.

ile hesaplanir.

ile hesaplanir.

b) (Y- Y_)= y; (X 2—?2) =Xx,;(X 3—Y3) =X, ; olarak ifade edilirler. Tiim g6zlem

degerleri ortalamadan ¢ikarilarak x'ler ve y dizileri olusturulur.

c) Iki degiskenli diziler icin gerceklestirilen islemler ii¢ degiskenli diziler icin de
yukaridaki formiillerde yazan degerler icin gerceklestirilir.

Cov(X,Y)
o, 0,

Sonug olarak korelasyon katsayisi=r =

Hesaplanacak korelasyon katsayisin yorumu, yine n sayisi dikkate alinarak

yapilmaktadir.

Korelasyon Analizi, gozlem degerlerinin birbirleri ile olan etkilesimlerini
gostermekte olup, ana kiitleden cekilecek 6rnek gozlemlerin sayisi yeterli oldugunda
anlamli sonuclar verebilmektedir. Yetersiz olan gozlem degerleri i¢in gbzlem degeri

arttinlarak yapilan korelasyon katsayis1 hesaplanmasinda, anlamli sonu¢ almak
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miimkiin olabilmektedir. Korelasyon katsayisinin anlamliligina, test ederek bakildiginda

daha giivenilir sonug elde edilmis olunur (www.analiz.ibsyazilim.com.).

Calismada analiz donemine iligkin veri mevcudiyeti ve ekonomik olarak
Tiirkiye’ye benzerlik gostermesi agisindan genisleme oncesindeki Avrupa Birligi liyesi
7 ilke incelemeye dahil edilmistir. Bu iilkeler; Macaristan, Polonya, Avusturya,

Finlandiya, Isve¢, Cek Cumhuriyeti ve Bulgaristan’dur.

Calismada, Morgan Stanley Capital International Inc. (MSCI) tarafindan
olusturulan iilke endekslerinin Aralik 1987-Haziran 2007 donemine ait aylik degerleri
kullanilmistir ve korelasyon incelemesi iki sekilde yapilmistir. ilk olarak, inceleme
doneminin baslangici (Aralik-1987) ile AB iiyesi 7 iilkenin iiye olmadan o6nceki, iiye
olduktan sonraki ve iiyelik Oncesi ile Haziran 2007’ye kadarki zaman araliklar i¢in
korelasyon hesaplanarak korelasyondaki degisim belirlenmeye calisilmistir (Zaman
araliklar1 soyledir: Aralik 1987 - Uye olunan tarih, Uye olunan Tarih-Haziran 2007 ve
Aralik 1987-Haziran 2007). Ikinci olarak, inceleme donemi (1987-2007) Tiirkiye nin
AB yolundaki kilometre taglar1 baz alinarak 3 alt doneme ayrilarak, her bir donem i¢in
korelasyon hesaplanmis ve korelasyondaki degisim belirlenmeye calisilmistir. Bazi
gelismeler arasindaki siire kisalig1 nedeniyle anlamli korelasyon hesaplanamayacagi igin
sadece 3 zaman aralig1 belirlenmistir (Zaman araliklar sdyledir: Ocak1988 — Aralik
1995(1995 Giimriik Birligine katilma), Ocak 1996 — Aralik 1999 (1999 Helsinki
Zirvesi), Ocak 2000 — Haziran 2007).

4.2. BULGULAR

Tablo 3.1 inceleme doneminin baslangici (1987) ile iilkelerin AB’ye iiye olma
tarihine kadar, iiye olduktan sonra ve iiye olmadan bugiine kadar olan tarih zaman

araliklar i¢in hesaplanan korelasyon sonuclarini gdstermektedir.



Tablo 3.1 AB’ye Uye Olan Ulkelerin AB ile Korelasyonu
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ULKELER UYELIK TARIHI AB ONCESi* | AB SONRASI TOM
MACARISTAN 1 MAYIS 2004 0,69 0,89 0,81
POLONYA 1 MAYIS 2004 0,06 0,99 0,63
AVUSTURYA 1 OCAK 1995 0,71 0,72 0,66
FINLANDIiYA 1 OCAK 1995 -0,21 0,76 0,86
ISVEC 1 OCAK 1995 0,80 0,96 0,98
CEK CUMHURIYETI 1 MAYIS 2004 -0,14 0,97 0,70
BULGARISTAN 1 OCAK 2007 0,82 0,35 0,88
* AB endeksi verileri 1987 tarihinden itibaren olusmustur. Bu nedenle iilkelerin 1987 yili 6ncesi verileri dikkate
alinmamustir.
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Grafik 3.1 AB’ye Uye Olan Ulkelerin AB ile Korelasyonu

Tablo 3.1.’ye bakildiginda Bulgaristan disindaki iilkelerin AB’ye iiyelikleri ile

entegrasyon bununla beraber de korelasyon katsayilar1 artis gostermistir. Bu artig ve

diisiis egilimlerini tetikleyici unsurlar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ulkesel

bazda korelasyon katsayilarinin degisimlerinin degerlendirmesi su sekil yapilabilir:

Macaristan; 1. Diinya Savasi sonrasi Avusturya’dan ayrilmis, 1932 yilinda

Biiyilkk Buhran’in ekonomik etkilerinden kurtulmak adina Almanya ile bir ticaret

anlagsmasi imzalamig ve boylelikle Macar pazar1 ve madenleri Almanya kontroliine

gecmistir. 2. Diinya Savasi’ndan sonra 1945’te SSCB’nin egemenligine birakilirken

1956 da devrim gerceklestirmis ve bagimsizligini yeniden ilan etmistir. Ulke daha

komiinist yonetim altindayken 1968'te ekonomide smirli Olciide adem-i merkeziyet

saglayarak serbest piyasa kurallarinin gereklerini uygulama yoniinde adim atan ilk Dogu
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Avrupa iilkesidir. Bu durum gecis siirecinin kolaylagsmasini saglamistir. Macaristan,
1989'da Avusturya ile siirini agip binlerce Dogu Almanya vatandasinin batiya gegisini

saglayarak, komiinizmin ¢okiis siirecini hizlandirmada 6nemli bir rol oynamustir.

1990°da serbest piyasa ekonomisine’ gecerken, yabanci sermayeyi cezb etmek
icin gerekli diizenlemeleri aksatmadan gerceklestirmistir. 1991 yilinda AB ile Ortaklik
Anlasmas1 imzalayip, 1994’te AB tam iiyeligi i¢in basvurmustur. Ozellikle 1995’ten
sonra aciklarin kapatilmasina yonelik bir 6zellestirme programini harfiyen uygulamistir.
Boylece Orta Avrupa'da gerceklestirilen tiim yabanci sermaye yatirimlarinin yarisindan

fazlas1 Macaristan'da konumlanmustir

Macaristan, demir perde iilkeleri arasinda 6zellikle ekonomik agidan komiinist
rejimin en toleransh uygulandig iilke olup 6zel miilkiyete ve girisimlere belli dl¢giide
izin vermektedir. Boylelikle yabanci yatinnmcilara saglanan kolayliklar sermayenin
Macaristan’a akisini hizlandirmistir, dyle ki 1995’te uygulanan yenilenmis 6zellestirme
programi cercevesinde yabanci yatirimcilara 3 milyar dolar dolayinda bir satig
gerceklestirilmistir. Bu daha ilk adim olmasina ragmen hem issizlik hem de istihdam
sorununa ¢Oziim olmustur. Issizlik sorunu azalirken istihdam artrmgtir. 1998'e
gelindiginde Macaristan bolgedeki dogrudan dis yatinmin yarisindan fazlasim cekmeye
basglamistir. Su anda Philips, Deutsche Telekom Telecom, General Electric, Volkswagen
(Audi) gibi diinyanin en biiyiik 40 cokuluslu sirketinden 30’unun Macaristan’da
yatirimi mevcuttur. 1999 yilinda da NATO’ya iiye olmustur. 1997’de adaylik bagvurusu
kabul edilen Macaristan i¢in 12 Nisan 2003’te referanduma gidilmis referanduma
katilanlarin  %83,76 s1 lehte oy vermistir. 1 Mayis 2004’te de AB’ye iiyeligi

onaylanmistir (http://www.turkishtime.org).

Tiim bu bilgiler dahilinde; tablo 3.1’de de goriildiigii gibi Macaristan’in AB
tiyeligi oncesi 0,69 olan korelasyonu AB iiyeligi ile 0,89’a ¢ikmistir. Bu da iilkenin AB
tiyeligi ile birlikte entegrasyonunun arttiginin gostergesidir. Bu entegrasyonun artiginda;

Macaristan’in iiyelik oncesi kiiresellesme akimlariyla beraber yabanci yatirimlara

? Ekonomik faaliyetlerin tam rekabet sartlar1 icinde serbestce yapilabildigi, ekonomik sorunlarin
¢Oziimiiniin devletin ekonomiye miidahalesiyle degil fiyat mekanizmasi aracili1 ile gerceklestirildigi
ekonomidir. Bu ekonomide arz ve talep temel belirleyici unsurlardir. Ideal serbest piyasa ekonomisinde
tireticilerin ve tiiketicilerin pazarda aymi sartlar altinda bulundugu varsayilmakta olup pazara giris ve
cikiglar sinirlandirilmamustir.
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sagladig1 kolayliklar, iilke bazinda topluluklara iiyeligiyle iilke riskini tabana yaymasi

ve ekonomik olarak yaptig1 yenilikler etkili olmustur.

Polonya; Birinci Diinya Savasi’ndan sonra uzun miicadele ve sikintilardan sonra
1918 yilinda Versay Antlagsmasiyla bagimsizlig1 ilan eden Polonya 1939’da Rusya’nin
isgaline ugramig 2. Diinya Savasi’ndan sonra 1945°te kendini toparlamistir. 1970 ve
1980’1i yillarda isci ayaklanmasindan sonra iilkede siki yonetim ilan edilmis; 1982
yilinda ABD’nin baskisi ile bu siki yonetimde kaldirilmistir. 1986 yilina kadar siiren bu
direnisler 1986 yilinda yumusaya baslasa da 1988 yilina kadar devam etmistir. 1988
yilina kadar Polonya’da tek partili sisteme dayali sosyalist rejim, 1988’de yerini ¢ok
partili sisteme birakmistir. Polonya 1989 yilina kadar merkezi planlamaya dayali bir
ekonomik politika izlemistir. Karar mekanizmasini ise piyasa gii¢leri yerine Devlet
olusturmustur. 1989'da Dogu Avrupa iilkeleri arasinda komiinist diizenin yikildig: ilk
iilke olmustur. Merkezi planlamaya dayali sisteme 1989 yilinda son verilmesini
miiteakiben goreve gelen hiikiimet serbest piyasa ekonomisine geg¢is yoniinde ekonomik
politikalar izlemistir. Bu donemde izlenen “Balcerowitz Plan1” piyasa ekonomisine
gecis icin sistematik bir doniisimi OngOrmiistiir. Bu program fiyatlarin serbest
birakilmasi, devletin biitce aciklarini sinirlandirilmasi ve 6zellestirme olmak {izere 3
prensibi ele almistir. 1989 yilinda baslayan ve basariyla yiiriitilen serbest piyasa
ekonomisine gecis ve ekonomiyi disa agma caligmalari, yiiksek reel satin alma giiciine
sahip niifusu ve OECD iilkeleri arasinda son dénemde en biiyiik biiyiime hizina sahip
olmas1 Polonya’nin 6nemini her gegcen giin artirmaktadir. Diger taraftan, Almanya ile
eski Sovyet Cumbhuriyetleri arasinda koprii olmasit sonucunda Avrupa’nin dogusu ile
batisin1 birbirine baglayan tiim yollarin Polonya’dan gecmesi, soz konusu iilkeye
stratejik bir onem kazandirmaktadir. Bu cografi ve ekonomik faktorlerin sonucunda
Polonya, yabanci sermaye yatinmlar agisindan ozellikle 1990’Ii yillarin ikinci
yarisindan baglayarak bir cazibe merkezi haline gelmistir. Polonya onemli olciideki
yiizol¢iimii, niifus ve ekonomik potansiyeli ile orta biiyiikliikte bir Avrupa tilkesidir.
GSYiH’da son yillardaki artis nedeniyle diinya ekonomisindeki ©nemi ve payi
yiikselmektedir. Ozellestirme uygulamalar neticesinde 1996 yilindan beri iilke Merkezi
ve Dogu Avrupa Ulkeleri igerisinde en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarina

konu olan iilke durumundadir (www .kobi.mynet.com).
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1994 yilinda AB’ye iiyelik basvurusunda bulunan Polonya’min 1999 yilinda
NATO’ya 1 Mayis 2004’te de AB’ye iiyeligi kabul edilmistir.

Bu bilgiler 1s181nda tablo 3.1. ‘e gore Polonya’nin degerlendirilmesi yapilmak
istenirse; Uyelik donemine kadar hem ekonomik hem de sosyal ac¢idan galkantili giinler
geciren Polonya i¢cin 1989 yili doniim noktasi olmus 1999 yilinda NATO’ya, 2004
yilinda AB’ye iiye olarak ilerleme adimlarmi pekistirmistir. Su anda ise Merkezi ve
Dogu Avrupa Ulkeleri icerisinde en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina konu

olan iilke durumundadir.

Avusturya; cesitli savas ve isyanlarla Osmanl Devletinden ayrilan Macaristan
ile birleserek Avusturya-Macaristan Imparatorlugu'nu kurmustur. Birinci Diinya
Savaginda parcalanan Avusturya-Macaristan Imparatorlugu'ndan Avusturya harp
sonunda Almanya ile birlesmek istemesine ragmen, galip devletler buna miisaade
etmemistir. Miistakil bir devlet olarak kurulan Avusturya Cumhuriyeti, Ikinci Diinya
Savasi’nda 1938'de Almanya'ya katilmistir. Savas sonunda Almanya'nin yenilmesi ile
Avusturya; Amerika Birlesik Devletleri, Rusya, Ingiltere ve Fransa tarafindan isgal
edildi. 1955'te bu devletlerle bir antlasma yapilmistir. Buna gore Avusturya hicbir
devletle birlik kuramayacak ve herhangi siyasi bir bloka dahil olamayacakti. Bu sartlarla

bugiinkii Avusturya Cumhuriyeti kurulmus oldu (tr.wikipedia.org).

Dis ticarette ithalati ihracatim1 daima gecen Avusturya turizmdeki gelismeleri ile
dengesizligi gidermektedir. 1 Ocak 1995 yilinda AB’ye iiye olan Avusturya, Avrupa
Ekonomik Isbirligi Teskilatinin imtiyazhi bir iiyesidir. Teskilatin liberal ticaret
politikasina isteyerek girmistir. Avrupa Serbest Ticaret Birliginin kurulusuna
katilmasiyla i¢ ticarette, iiye devletlerin sanayi mallar1 tizerindeki vergi tedrici olarak
indirilmistir. Avusturya; Linz, Solbaditall, Graz ve Viyana olmak iizere dort serbest
ticaret bolgesine sahiptir. Buralarda miisaade alinmadan, giimriiksiiz olarak yabanci
mallar sergilenebilir, depo edilebilir veya onarlabilmektedir. Bu serbest bolgeler
yabanci mallarin daimi teshir bolgeleri olarak gelistirilmistir

(http://ansiklopedi.turkcebilgi.com).

Bu bilgiler 1s5181nda, tablo 3.1.’e gore Avusturya degerlendirilecek olursa; AB
tiyeligi Avusturya’ya gozle goriiliir bir entegrasyon getirmemis olmasinin yani sira

Avusturya’nin  korelasyonun zaten yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunu nedeni
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Avusturya’nin AB’nin kurucu iiyelerinde olan Almanya’ya yakinligt ve her nevi

iliskilerde Almanya ile birebir temas halinde olmas1 gosterilebilir.

Finlandiya; Rusya devrimi ile Finlandiya bagimsizligini ilan etmek i¢in 6
Aralik 1917 tarihinde biiyiik bir firsat elde etmistir. Sovyet Rusya Hiikiimeti 31
Aralik’ta Fin bagimsizligim tammmistir. Komsu devletler ve bati uluslar tarafindan da
taninma siireci hizli bir sekilde gerceklesmistir. Fransiz sistemine benzeyen Finlandiya
Anayasasi, 17 Temmuz 1919 tarihinde kabul edilmistir. Sovyetler Birliginin
Finlandiya’ya 1939’da diizenledigi saldirinin ardindan, tarafsiz Finlandiya bir anda
Ikinci Diinya Savasinin icine c¢ekilmistir. Finlandiya 1939-1940 Rusya, 1941-1944
yillar arasinda Sovyetler Birligi ve 1944-1945 yillan arasinda Almanya ile savagmstir.
1945°de Sovyetler Birligi ile yapilan baris antlagsmas1 Finlandiya’nin zamaninda birgok
ekonomi uzmaninin imkansiz gordiigii oranlarda savas tazminati 6demesine neden
olmustur. Finlandiya biitiin bu zorluklarin iistesinden gelmistir. Kitadan ikinci Diinya
Savasina katilan tiim Avrupa iilkelerinden, sadece Finlandiya yabanci birlikler
tarafindan isgal edilmemistir ve daha da onemlisi Fin demokrasisine dokunulmamastir.
1947 Paris Antlagmasi cercevesinde, Finlandiya Sovyetler Birligine savas tazminati
o6demek ve belli bir toprak parcasimi birakmak zorunda kalmistir. Finlandiya’nin gii¢li
bir ekonomik yonetime sahip olmasindan gelen iinii, Birinci ve ikinci Diinya Savaslari
arasindaki donemde yabanci bor¢larin1 6demesine ve Ikinci Diinya Savasinin ardindan
Marshall yardimi almadan yeniden yapilanmasina dayanmaktadir. Finlandiya 1 Ocak

1995 tarihi itibariyle AB’ye tiye olmustur (http://tr.wikipedia.org/).

Tablo 3.1’e gore; Finlandiya’nin korelasyonu degerlendirilecek olursa; - yonlii
olan korelasyon pozitif yonlii olmustur. Bu da AB ile Finlandiya arasindaki iliskinin
pozitif yone dondiigiiniin isaretidir. Finlandiya’nin ekonomik olarak diger Ulkerlerden

giicli bakimindan farklilik gostermesi korelasyonu pozitif yone ¢evrilmesinde etkilidir.

Isvec’in iilke olarak temelleri on iigiincii yiizyilda dort Iskandinav iilkesi (Isveg,
Norveg, Danimarka ve Finlandiya) Kalman Birligi adi ile bir tek otorite altinda
toplanmasiyla atilmistir. (1397).Kalman Birligi yaklagik 125 yil siirmiistiir. Danimarka

ile Isvec arasindaki zitlasmalar yogunlasinca 1523 te Isve¢ bagimsizligini ilan etmistir.
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Vestfalya4 Antlagmas: ile (1648) Isve¢ biiyiik bir devlet olmustur. 1818 yilinda
Norveg’le birlesmeye giden Isvec’in birlesmesi 1905 yilinda barisci bir bicimde son
bulmustur. Isve¢ Birinci ve Ikinci Diinyd Savaslarinda tarafsiz olarak kalmustir.
Giiniimiizde tarafsiz politikasina ters diisecegi icin NATO ve AET’ye girmemektedir.

Isvec bugiin Anayasal bir Monarsi ile idare edilmektedir. (http:/tr.wikipedia.org)

3 Mayis 1960'da Avrupa Toplulugu (su anki Avrupa Birligi)na katilmak
istemeyen veya katilmasina miisaade edilmeyen Avrupa devletleri icin alternatif olarak
kurulan, 1ngiltere, Danimarka, Norvec, isveg, Avusturya, 1svigre ve Portekiz’in
iiyelikleriyle kurulan EFTA icinde yer almistir. 1973 yilinda Ingiltere ve
Danimarka’nin, 1986 yilinda Portekiz’in AET ye katilimiyla son bulan EFTA iiyeligi
gibi 1 Ocak 1995 yilinda Isve¢’in de AB’ye iiyeligiyle EFTA iiyeligi durdurulmustur.

Tablo 3.1.’e bakildiginda Isvec’in iiyelik 6ncesi korelasyon katsayis1 0,80 iken
tiyelikten sonra bu say1 0,96’ya cikmistir. Bu durum AB iiyeligi ile EFTA iiyeligi

durdurulan Isve¢’in AB iiyeliginden olumlu yonde etkilendiginin bir gostergesidir

Cek Cumbhuriyeti; Birinci Diinya Savasi neticesinde Avusturya-Macaristan
Imparatorlugunun yikilmasiyla Ekim 1918’de Cekoslovakya Cumbhuriyeti adiyla
bagimsizligim ilan etmistir. 1938 yilinda iizerlerinde Almanya’nin baskisi baglamis
1939 yilinda Almanya; 2. Diinya Savasi neticesinde 1945°te Ruslar tarafindan isgal
edilmistir ve Rusya’nin himayesi altina girmistir. 1955 yilinda Varsova Paktina dahil
oldu. 1960’dan sonra ziraat kollektiflestirildi. Nakliye ticaret ve agir sanayi
devletlestirildi. 1968°de iilkede liberal bir politika takip edilerek ekonomide disa agilma
yoniinde ¢esitli reformlar yapildi. 1989°da biitiin dogu bloku iilkelerinde oldugu gibi,
Cekoslovakya’da da yumusama politikas1 basladi. Cok partili sisteme gecildi ve
1990°da ilk serbest se¢im yapildi. Milliyetci Partiler iktidar oldular. 1992 Haziraninda
Cekoslovakya’y1 meydana getiren Cek ve Slovakya cumhuriyetlerinde ayr ayr yapilan
secimlerden sonra iki cumhuriyetin birbirinden ayrilmasi giindeme geldi. Yapilan
goriismeler neticesinde 25 Kasim 1992 giinii yapilan antlasma ile 31 Aralik 1992
tarihinde iki cumhuriyet birbirinden ayrild1 ve 1 Ocak 1993’te Cek Cumbhuriyeti kuruldu
(http://ansiklopedi.turkcebilgi.com).

* Bir kag¢ antlagmay1 da icine alan (Miinster Antlasmasi1 ve Osnabriick Antlagsmasi) Vesfalya Anlagmasi,
Otuz Yil Savaslar1 ve Seksen Yil Savaslari'min sonunda Ekim ve Mayis 1648 tarihlerinde imzalanmigtir.
Antlasma 24 Ekim ve 15 Mayis 1648'de Kutsal Roma Imparatorlugu, diger Alman prensleri, Ispanya,
Fransa, Isve¢ ve Hollanda Cumhuriyeti temsilcileri arasinda imzalanmistir.
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Smir komsusu oldugu Avrupa Birligi'ne dahil olmak i¢in 17 Ocak 1996'da
basvuruda bulunan Cek Cumhuriyeti 1999 yilinda NATO’ya, Haziran 2003 de yapilan
referanduma katilanlarin %77’si lehte oy verilmistir. 1 Mayis 2004 tarihinde de AB

tiyeligi kesinlegmistir.

Tablo 3.1."e gore; Cek Cumhuriyeti’nin AB’ye iiyeligi ile beraber entegrasyonun
(-) degerden (+) degere ulastig1 goriilmiistiir. Korelasyonun bu denli artis nedeni; Cek
Cumbhuriyeti’nin yaklasik 6 yillik bir iilke iken 1999 yilinda NATO iiyeligi ile
ekonomisinin diizene oturdugu, 2004 yilinda AB iiyeligi ile bu diizenin pekigmesi

olarak yorumlanabilir.

Bulgaristan; 3 Ekim 1908’de bagimsizligini ilan etmistir. Birinci Diinya
Savagi'nda Osmanlilarla ayni cephede savasa katilan Bulgaristan, Ikinci Diinya
Savasi'na da Almanya saflarinda katilarak her iki savastan da yenilgiyle cikmistir. Ikinci
Diinya Savasi'min ardindan Balkanlar'da ilerleyen Sovyet ordusunun da yardimiyla
sosyalist rejime gecen iilke, soguk savas yillarinda Varsova Pakti'nin iiyesi olarak
kalmistir. Rusya’da olan batiya acilma hareketleri, Bulgaristan’da biiyiik hizla yayildi.
Dogu Bloku'nun ¢oziilmesiyle 1990 yilinda sdzde sosyalist rejimin yikildigi Bulgaristan
29 Aralik 1989°da iilkede bulunan Tiirklere yeniden kendi adlarim kullanma ve
serbestce ibadet etme hiirriyeti tanidi. Boylelikle Tiirkiye-Bulgaristan arasinda siyasi
miinasebetler olumlu temellere oturmaya baslamistir. 14 Aralik 1995’te AB’ye iiyelik
icin bagvuran Bulgaristan 2004 yilinda NATO’ya, 1 Ocak 2007 yili itibariyle de AB’ye
tiye olmustur (http://tr.wikipedia.org).

Tablo 3.1’e gore Bulgaristan’in AB iiyeligi sonrasi korelasyon katsayisinda
diisme oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni Bulgaristan’in AB iiyeligine ¢ok kisa bir
siire once katilmasi; AB sonrasi korelasyon katsayis1 hesaplanmasinda sadece 6 aylik

veri olmasi gosterilebilir.

Sonug olarak; Her bir iilkenin AB’ye iiye olana kadar ki donemle iiye olduktan
sonra gecen donem ve iyelik Oncesi ile bugiine kadar gecen siire bir biitiin olarak
degerlendirildiginde; bolgesel birliklere iiyeliklerle beraber {iilke risklerinin elimine
edilmesiyle, kiiresellesme sonucu artan sermaye akimlarina iilkesel egilimlerin

artmastyla beraber sicak para girislerinin saglanmasi, AB iyeligi ile birlikte
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entegrasyonun arttirdigini  bu artisin  beraberinde korelasyon artisim1  getirdigi
goriilmektedir.

Tablo 3.2 Tiirkiye — AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

ZAMAN ARALIKLARI
1988-1995 1996-1999 2000-2007
AB ORTALAMA 0,46 0,62 0,90

14

0,84

AB 0.61
ORTALAMASI (4]

AY

0,21

04
1988-1995  1996-1999  2000-2007

YILLAR

Grafik 3.2 Tiirkiye — AB Piyasalar1 Arasindaki Korelasyon

Tiirkiye; Anadolu Sel¢uklularina dayanan bir gecmisi olan Tiirkiye’nin 1299’da
Osmanli Imparatorlugu’nun kurulusu ile iilke temelleri atilmistir. 1914-1918 1. diinya
Savasi’ndan yenik c¢cikmig, 29 Ekim 1923’te Cumhuriyet ilan edilmistir. 1924°te ilk
parti kurulmus 1946’da cok partili doneme gecilmistir. AB siirecine bakildiginda ise;
31 Temmuz 1959 tarihinde AET’ye iiyelik basvurusunda bulunulmustur. Tiirkiye’nin
basvurusunu degerlendiren AET, Tiirkiye’nin ekonomik, siyasal ve sosyal altyapisinin
tiyelik gereklerini yerine getirmek icin yeterli olmadigmmi bildirerek tam iiyelik
gerceklesinceye kadar gececek siire igin bir Ortaklik Anlagsmasi imzalanmasini
onermistir. 11 Eyliil 1959 tarihinde AET Bakanlar Konseyi Tiirkiye’nin ortaklik
basvurusunu kabul etmistir ve Ortaklik Anlasmas1 (Ankara Anlasmasi) 12 Eyliil 1963
tarihinde imzalanarak, 1 Aralik 1964 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ankara Anlagmasi
Tiirkiye ile AET arasinda giimriik birligine dayanan bir ortaklik kurmay1 hedeflemistir.
Ortakligin gerceklesmesi ve Tiirkiye'nin tam iiye olarak AET ye katilabilmesi icin ii¢
asama kabul edilmistir ki bunlar; hazirlik dénemi, gecis donemi ve son donemdir. 1
Ocak 1964 ile 31 Aralik 1972 tarihleri arasinda hazirlik calismalari siirdiiriilmiistiir. 23
Kasim 1970 tarihinde Briiksel’de imzalanan Katma Protokol ile 22 yil siirecek giimriik

birligi hedefine varmak icin gerekli teknik tedbirler ayrintili olarak tespit edilmistir. Bu
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gecis doneminde Tiirkiye ile AET arasinda ekonomik biitiinlesmenin gerceklestirilmesi
planlanmistir. Ancak, Katma Protokolde ongoriilen yiikiimliiliklerinin &nemli bir
kismim Tiirkiye zamaninda yerine getirememistir. Tiirkiye'nin 1970’lerde uyguladigi
ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisi dolayisiyla AET de Tiirkiye ile olan
iliskilerin hizlandirilmasi icin fazla bir ¢aba gostermemistir. 12 Eyliil 1980 askeri
ihtilalinin ardindan 22 Ocak 1982 tarihinde AET, Tiirkiye ile olan iliskilerini
demokrasiye gecis sartim ileri siirerek dondurma karari almistir. Askeri yonetimin
ardindan yapilan secimleri kazanarak isbasina gelen hiikiimet tarafindan 14 Nisan 1987
tarihinde AET’ye tam iiyelik miiracaatt yapilmistir. Ancak, AET Komisyonu
Tiirkiye’nin tam iiyelik bagvurusunu Tiirkiye’nin heniiz hazir olmadig1 gerekgesiyle
kabul etmemistir. Tiirkiye’nin ekonomik, sosyal ve siyasal acilardan gelismeye ihtiyact
oldugu belirtilmistir. 1 Ocak 1996 tarihinde tam iiyelik siirecinde onemli bir adim daha
atilmis ve Tiirkiye ile Avrupa Toplulugu arasinda Giimriik Birligi gerceklestirilmistir.
10-11 Aralik 1999 tarihleri arasinda Helsinki’de yapilan zirvede ise Tiirkiye’ye “aday
ilke” statiisii saglanmistir. Halen Tiirkiye ile AB arasinda tam iiyelik miizakereleri

devam etmektedir (Aktan, 2000).

Tablo 3.2, Tiirkiye’nin AB yolundaki kilometre taslar baz alinarak olusturulan 3
alt donem icin hesaplanan korelasyon sonuclarini gostermektedir. Giimriik Birligi’nin
yiirtirliige girdigi Aralik 1995 tarihine kadar ki donem icin (1987-1995) Tiirkiye ile AB
arasindaki korelasyon katsayisi ortalamada 0,46 iken, Giimriik Birligi yiiriirliik tarihi ile
Tiirkiye’nin tam iiyelige aday iilke kabul edildigi Aralik 1999 Helsinki Zirvesi
arasindaki donemde 0,62 olmus ve sonrasinda tam iiyelik miizakerelerinin baglamasinin
kabul edildigi 2004 Briiksel Zirvesini, miizakere ¢cerceve belgesinin onaylandigi Haziran
2005 Zirvesini ve miizakerelere baslama tarihini (Ekim 2005) iceren donemde zirve
yaparak 0,90’a ¢ikmistir. Yani artan egilimli bir yiikselis trendi i¢indedir. Her bir AB
tilkesi acisindan bakildiginda da, Tiirkiye’nin AB iiyeligi yolunda ilerlemesiyle birlikte

AB iilkelerinin biiyiik cogunlugu ile korelasyon diizeyinin arttig goriilmektedir.
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SONUC

Sermaye akimlariyla beraber, ticaretin, is giiciiniin, bilginin ve teknolojinin
tilkeler arast dolagimiyla diinya akimlarinin birbiriyle entegrasyonu olarak tanimlanan
kiiresellesmeyle beraber iilkeler arasi siyasal, ekonomik, kiiltiirel ve teknolojik
yakilagsmalar baslamistir.  Ozellikle 1960’1 yillardan sonra ortaya cikan
kiiresellesmeyle birlikle gelismeye baslayan iilkelerde finans, ticaret ve iiretimdeki
gelismeler kendini bariz sekilde gostermeye baslamistir. Bu gelismeler teknolojik
acidan rekabeti de beraberinde getirmistir. Ulkeler artik bilgi ve emek iiretiminde
teknolojik olarak yarismaya baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde bu entegrasyon
cabalart refah seviyesinin artmasinda Onemli rol oynamaktadir. Soyle ki;
kiiresellesmeyle beraber ortaya c¢ikan entegrasyon iiretim giiciinde iilkeler arasinda
karsihkli bagimliligi ortaya ¢ikarmaktadir. Ulkeler arasinda ihracat ve ithalat biiyiik
sermaye hareketlerine neden olmaktadir. Bununla birlikte iiriin yelpazesinin
genislemesi, iilke bazinda iiretimde bilgi ve teknolojik olarak {istiinliiklerin ortaya
cikmasi ve yeniliklerden daha fazla haberdar olunarak bunlarin gelistirilip
kullanilmasina katki saglamaktadir. Bu katkilar is giiciinde verimliligi, kaliteyi arttirarak
maliyeti de diigiirmektedir. Bu, is giiciinde nitelikli olmayr 6n plana c¢ikarmakta,

markalagmay1 ve beraberinde rekabeti getirmektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte dolasimi serbestlesen sermaye akimlariyla iilkeler
arasinda dogrudan sermaye yatirimlari artmistir. Bu yatirimlar yatirimer agisindan daha
ucuz teknoloji, yatirim yapilan iilke agisindan da hem isgiicii olanagi hem de sicak para
girisini saglamaktadir. Isgiicii ile istihdam artmakta, sicak para girisi ile ekonomik

acidan i¢ ve dig bor¢clanmada iilkesel olarak denge saglanmasina katkida bulunmaktadir.

Tim bu gelismelerden yola cikilarak kiiresellesmeyle birlikte one cikan en
onemli olgu bilgi olmustur. Artik iilkeler uluslar arasi sinir hareketlerinde varligini
koruyabilmek, one cikabilmek icin imal etmek yerine bilgi iiretmeyi on planda tutar
olmustur. Bu her ne kadar elle tutulur bir sey olarak goriilmeyip basta yadsinsa da
zamanla iilkelerin bilgi iiretimiyle devasal boyutta yatirimlara ev sahipligi yaptigi
goriinmektedir. Bilgi olarak liretim yapan iilkeler de on plana cikan sektorse finans
sektorii olmustur. Bir bagka ifadeyle, sermaye akimlarinin hizlandigi, sermayenin
kolayca hareket edebildigi bir ortamda finansal sektdor bas rol oyuncusu olarak

ekonomik sistem iginde yerini almistir. Finansal agidan kendini kanitlamis ya da bu
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yolda ilerleyen iilkeler i¢in kiiresellesme bulunmaz bir firsat olmustur. Fon arz ve
talebinin iilkeler arasi boyutlara ulagmasi (eurobondlar gibi) piyasalara cesitlilik
kazandirmistir. Bu da piyasa riskini diisiirmekte, getirilerin artmasini saglamaktadir.
Diger bir ifadeyle, fon fazlasi olan iilkeden fon talebi olan iilkeye yatirim yapmak, fon
fazlasi olan iilke acisindan alinan riski diisiirmekte fon ihtiyaci olan iilke acisindan sicak
para girisi saglayarak bu talebi karsilamaktadir bu da sosyoekonomik olarak refah artisi

saglamaktadir.

Kiiresellesmeyle birlikte ortaya c¢ikan sermaye akimlari iilkesel birliklerin
onemini de arttirmistir. Ulke olarak tek basina, kiiresellesme karsisinda durmak hem
daha risklidir hem de daha fazla emek ve maliyet gerektirmektedir. Bu noktada
ekonomik birliklerin i¢inde yer almak fiyat, maliyet, isgiicii gibi konularda rekabet
giiclinii kazandirir. Ekonomik birlik icindeki iilkelerarasi sermaye hareketliligi daha
akile1 bir hale gelir. Bu baglamda, ekonomik birlik i¢inde yer almak; birlik icinde yer
alan diger iilkelerle iilke bazda iistiinliik saglanabilecek noktada rekabet etmek, birlik
diginda yer alan iilkelerle ise bir biitiin olarak rekabet etmek anlamina gelir. Yapilan
aragtirmalara ve arastirmalar sonucu elde edilen verilere gére AB iilkelerinin diinyanin
en rekabetci iilkeleri arasinda oldugu saptanmistir. Bu da AB iilkelerinin diinya iilkeleri
acisindan ilk siralarda gelen iilkeler arsinda oldugunun bir gostergesidir. Bu agidan
bakildiginda AB iiyesi iilkelerde isgiicii maliyeti yoniinden en avantajh iilkeler Portekiz
ve Yunanistan’dir. Tiirkiye isgiicii maliyeti yoniinden tim AB iiyesi iilkelerden daha
avantajl bir konuma sahiptir. Sermaye maliyeti genel olarak tiim AB iiyesi tilkelerde
diisiiktiir. Bu bakimdan en dezavantajli iilke Yunanistan’dir. Tiirkiye’de ise yiiksek faiz
oranlar1 nedeniyle sermaye maliyeti oldukca yiiksektir. Diger tilkelerinde iilkesel olarak,
vergi, enerji maliyeti, is giicii maliyeti gibi konularda kendilerine has avantaj ve
dezavantajlart vardir. Bir biitiin olarak degerlendirmek gerekirse, birlik icinde yer alna
tilkelerin her birinin kendine 6zgii avantaji bulunmakta olup yapilacak olan yatirimlar
bu noktada degerlendirilecektir. Bu da iilkeler arasi sermaye hareketlerinde azami

fayday1 saglar.

Sonug olarak; kiiresellesmeyle birlikte sermaye akimlarinin dolagimu iilke olarak
para girisini saglamaktadir. Sermaye akimlarinda azami fayda saglayabilmek icin
gerekli diizenlemeler yapilarak yatinmcilar acisindan iilke riskinin asgari seviyeye

indirilmesi uygun olacaktir. Bu tiir diizenlemeler iilke bazinda yapilabilecegi gibi
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ekonomik birliklere entegre olarak sermaye akimlarindan diisitk maliyet, yiiksek

istihdam olarak daha verimli bir sekilde faydalanmay1 olanak saglamaktadir..

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 yilinda yeni ekonomik istikrar programi kararlarin
aciklanmasiyla yabanci sermayenin girisinin desteklenmesi, ihracat¢i ve ithalatc¢ilara bir
takim vergi indirimleri ile giimritk muafiyetlerinin getirilmesiyle ihracatta ve yabanci
sermaye yatirnmlarinda artis saglanmistir. 1980 gelismelerinin yam sira 1984°te kur
politikalarinda esneklik saglanmasi, 1986°da bankalara, doviz satis kurunda T.C.
Merkez Bankasi kurunu agsmamak kosuluyla, doviz alis kurlarimi serbestce belirleme
serbestisinin getirilmesi, 1989’da 32 sayili kararla doviz politikalarinda bir takim
degisikliklerin yapilmasiyla beraber 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi bolgesel birliklere iiye
olunmasiyla Tiirkiye ekonomisinde ilerleme ve gelisimler kaydedilmis olup bu AB
tiyelik siirecinde 6nemli etken olmustur. Bu acgiklamalar cercevesinde yapilan calisma
bir biitiin olarak Tiirkiye acisindan degerlendirilecek olunursa; kiiresellesmeyle birlikte
sermaye akimlarimin, teknolojik ve ekonomik gelisimlerin takip edilmesiyle beraber

ekonomik birlige dahil lilke olmanin entegrasyonu arttirdig1 goriilmektedir

Bu calismada, Tiirkiye’de finansal piyasalarin, kiiresellesme etkisi de gz Oniinii
almarak AB uyum siireci i¢cinde kilometre taslarindan nasil etkilendigi irdelenmeye
calisilmis, Tiirkiye’ye benzerlik gosteren iilkeler ve Tiirkiye icin korelasyon katsayisi
hesaplamalar yapilmistir. AB iiyesi iilkelerde korelasyonun arttigi bunun sonucunda da
entegrasyonun arttigi goriilmiistiir. Tiirkiye finansal piyasalarinin ise AB piyasalar ile
arttan bir ivme ile yakinsandigi goriilmektedir. Bu durum; Tiirkiye finansal
piyasalarinin son donemde AB finansal piyasalarina hizli bir sekilde ayak
uydurabildiginin ve AB entegrasyon siirecinde finansal piyasalarin gerekli uyum
paketleri ( Giimriik Birlgi’ne uyum gibi) sonucunda AB finansal piyasalartyla pozitif bir

korelasyona sahip oldugunun gostergesidir.

Tiim bu gelismelerin yam sira, her gecen giin AB finansal piyasalarina yeni bir
diizenleme eklenmekte ve piyasalarin entegrasyonu arttirabilmek i¢in yeni diizenlemeler
izerinde calisilmaktadir. (Borsalarin 24 saat acgik kalmasi ve saat farklarimin ortadan
kaldirilmasi1 gibi). Uyum siirecinde olan Tiirkiye, AB finansal piyasalarindaki yapilan
ve iizerinde calisilan bu diizenlemelerin yakin takipgisi olarak iilkesel uygulamaya

gecmeli, entegrasyonu arttirmalidir.
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Ek-1
ENDEKS VERILERI (Morgan Stanley Capital International Inc.)

AB Macaristan | Polonya | Avusturya | Finlandiya | Isve¢ Cek Cumhuriyeti | Bulgaristan | Tiirkiye

Ara 31, 1987 | 100,000 503,910 | 735,840 | 622,170 100,000
Oca 29, 1988 | 95,410 435,120 705,080 | 682,080 115,820
Sub 29, 1988 | 100,810 435,830 | 718,690 | 706,640 94,750
Mar 31, 1988 | 103,440 454,840 | 784,470 | 755,050 81,420
Nis 29, 1988 | 105,230 460,120 | 792,640 | 775,560 70,750
May 31, 1988 | 102,900 436,090 | 838,480 | 795,110 66,630
Haz 30, 1988 | 101,590 423,840 828,620 | 755,670 55,150
Tem 29, 1988 | 101,640 434,650 819,570 | 773,120 57,360
Agu 31, 1988 | 96,690 439,460 769,610 | 729,010 46,610
Eyl 30, 1988 | 101,950 445,870 734,440 | 771,920 47,020
Eki 31, 1988 | 111,070 499,240 796,840 | 840,150 42,840
Kas 30, 1988 | 111,830 508,530 | 862,690 | 863,900 41,690
Ara 30, 1988 | 112,050 497,010 | 823,180 | 907,690 37,270
Oca 31, 1989 | 116,380 486,400 | 808,390 | 948,220 36,060
Sub 28, 1989 | 114,030 513,590 831,710 | 978,910 46,320
Mar 31, 1989 | 114,390 562,100 | 875,060 | 1.003,260 44,670
Nis 28, 1989 | 117,330 603,500 916,260 | 1.010,280 47,660
May 31, 1989 | 111,000 586,040 856,510 | 995,590 59,120
Haz 30, 1989 | 114,310 619,180 832,450 | 1.051,350 75,860
Tem 31, 1989 | 127,650 664,300 | 865,420 | 1.175,260 68,140
Agu 31, 1989 | 125,700 777,180 796,620 | 1.159,770 80,930
Eyl 29, 1989 | 128,300 885,350 | 747,680 | 1.142,490 138,600
Eki 31, 1989 | 119,560 815,640 | 719,280 | 1.065,780 157,700
Kas 30, 1989 | 126,490 797,890 | 667,110 | 1.055,660 142,060
Ara 29, 1989 | 140,310 999,590 730,830 | 1.179,770 213,030
Oca 31, 1990 | 139,220 1.196,570 | 779,180 | 1.173,140 298,420
Sub 28, 1990 | 134,910 1.429,630 756,070 | 1.117,710 293,310
Mar 30, 1990 | 137,540 1.453,420 700,150 | 1.072,830 252,080
Nis 30, 1990 | 133,740 1.266,080 643,710 | 1.099,370 252,430
May 31, 1990 | 143,170 1.240,130 651,290 | 1.241,570 276,040
Haz 29, 1990 | 148,360 1.341,180 | 638,630 | 1.308,470 279,090
Tem 31, 1990 | 154,170 1.505,890 | 666,450 | 1.365,340 308,160
Agu 31, 1990 | 138,870 1.239,900 | 616,340 | 1.183,100 294,850
Eyl 28, 1990 | 123,010 949,700 | 498,900 | 927,470 306,550
Eki 31, 1990 | 133,620 1.057,000 | 496,170 | 970,770 274,380
Kas 30, 1990 | 135,190 1.057,130 516,560 | 893,670 200,620
Ara 31, 1990 | 132,680 1.052,040 487,640 | 915,320 195,200
Oca 31, 1991 | 136,130 1.010,650 480,430 | 1.057,360 250,480
Sub 28, 1991 | 148,110 1.169,430 | 528,330 | 1.138,290 291,530
Mar 29, 1991 | 137,200 1.051,510 570,050 | 1.092,290 232,680
Nis 30, 1991 | 135,590 1.065,590 | 538,040 | 1.025,070 174,170
May 31, 1991 | 138,710 1.044,720 | 522,660 | 1.103,930 161,950
Haz 28, 1991 | 126,680 931,150 | 455,110 | 1.067,950 155,160
Tem 31, 1991 | 135,490 924,360 490,730 | 1.110,960 126,780
Agu 30, 1991 | 138,110 922,370 | 466,590 | 1.094,700 126,170
Eyl 30, 1991 | 142,560 952,360 428,700 | 1.060,630 107,300
Eki 31, 1991 | 139,310 822,790 420,460 | 1.033,210 97,020
Kas 29, 1991 | 135,720 897,190 397,130 | 978,340 140,380
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Ara 31, 1991 | 146,170 911,490 390,430 | 1.025,970 149,740
Oca 31, 1992 | 145,540 936,710 428,400 | 1.023,660 150,610
Sub 28, 1992 | 145,870 996,230 420,310 | 995,600 107,960
Mar 31, 1992 | 139,750 940,790 380,500 | 1.039,150 110,360
Nis 30, 1992 | 148,120 903,480 381,020 | 1.027,930 92,710
May 29, 1992 | 155,800 935,200 400,810 | 1.090,020 79,620
Haz 30, 1992 | 152,120 950,110 377,780 | 1.050,910 101,700
Tem 31, 1992 | 145,710 857,230 349,300 | 1.020,830 97,290
Agu 31,1992 | 145,110 835,520 300,660 | 957,320 94,070
Eyl 30,1992 | 141,250 887,280 278,590 | 848,910 91,900
Eki 30, 1992 | 131,130 836,320 325,310 | 770,880 76,580
Kas 30, 1992 | 130,760 782,800 353,350 | 877,700 74,710
Ara 31, 1992 | 133,110 100,000 | 802,490 334,290 | 857,600 75,080
Oca 29, 1993 | 133,520 102,320 | 794,650 329,290 | 817,100 79,130
Sub 26, 1993 | 134,930 102,940 | 839,320 337,600 | 846,240 103,020
Mar 31, 1993 | 141,610 120,360 | 822,610 367,920 | 853,970 98,780
Nis 30, 1993 | 143,770 166,040 | 812,880 457,840 | 937,260 130,710
May 31, 1993 | 143,630 362,460 | 828,360 472,770 | 1.034,760 131,820
Haz 30, 1993 | 141,310 316,770 | 825,510 446,730 | 962,170 156,720
Tem 30, 1993 | 141,370 359,460 | 859,830 480,280 | 987,610 138,280
Agu 31,1993 | 153,740 478,950 | 951,440 532,890 | 1.078,900 174,100
Eyl1 30,1993 | 152,210 489,730 | 928,420 534,580 | 1.094,860 209,750
Eki 29, 1993 | 157,430 593,950 | 995,250 607,280 | 1.196,810 196,300
Kas 30, 1993 | 154,030 656,560 | 946,990 574,610 | 1.053,250 232,470
Ara 31, 1993 | 165,050 845,130 | 1.016,710 605,960 | 1.162,580 231,040
Oca 31,1994 | 171,350 1.066,050 | 1.035,810 746,950 | 1.361,990 186,970
Sub 28, 1994 | 165,480 1.267,190 | 1.021,780 735,100 | 1.296,830 125,820
Mar 31, 1994 | 160,510 880,470 | 979,480 708,760 | 1.215,530 88,070
Nis 29, 1994 | 167,670 665,590 | 967,330 762,030 | 1.314,040 72,230
May 31, 1994 | 159,030 676,720 | 940,410 717,070 | 1.294,950 76,760
Haz 30, 1994 | 156,820 486,000 | 1.010,930 708,390 | 1.226,390 94,990
Tem 29, 1994 | 165,970 593,000 | 984,220 792,420 | 1.306,970 106,790
Agu 31, 1994 | 170,890 614,090 | 1.020,540 867,260 | 1.299,720 113,770
Eyl 30, 1994 | 162,830 503,340 | 968,980 882,630 | 1.302,780 119,440
Eki 31, 1994 | 169,770 413,980 | 936,480 991,100 | 1.426,170 107,450
Kas 30, 1994 | 162,660 428,530 | 918,660 892,350 | 1.386,070 117,920
Ara 30, 1994 | 162,800 100,000 | 381,030 | 944,940 916,780 | 1.363,340 100,000 109,600
Oca 31, 1995 | 161,100 77,260 | 311,380 | 909,060 906,550 | 1.369,940 89,890 96,470
Sub 28, 1995 | 163,870 78,960 | 328,040 | 953,610 911,260 | 1.391,860 90,500 102,580
Mar 31, 1995 | 170,880 79,050 | 318,900 | 958,900 883,740 | 1.367,910 79,200 139,600
Nis 28, 1995 | 176,120 91,610 | 447,730 | 952,820 995,440 | 1.490,520 79,020 168,870
May 31, 1995 | 178,890 92,210 | 405,760 | 1.004,560 | 1.033,850 | 1.510,600 78,460 167,960
Haz 30, 1995 | 179,700 89,140 | 433,940 | 1.016,820 | 1.183,080 | 1.575,970 75,150 158,130
Tem 31, 1995 | 189,630 90,440 | 411,120 | 1.021,990 | 1.309,930 | 1.683,700 78,180 168,170
Agu 31, 1995 | 181,590 90,480 | 394,900 | 943,710 | 1.286,020 | 1.636,990 78,670 135,380
Eyl 29, 1995 | 185,480 89,960 | 422,770 | 947,310 | 1.341,430 | 1.861,210 84,220 124,300
Eki 31, 1995 | 183,130 79,210 | 379,660 | 901,980 | 1.146,730 | 1.779,860 83,640 135,930
Kas 30, 1995 | 183,840 77,750 | 371,480 | 869,160 | 1.124,500 | 1.838,830 77,000 106,830
Ara 29, 1995 | 189,160 80,790 | 362,650 | 890,360 947,830 | 1.795,650 78,790 103,130
Oca 31, 1996 | 191,910 118,080 | 481,490 | 941,140 935,690 | 1.750,250 80,830 121,460
Sub 29, 1996 | 194,400 118,490 | 485,400 | 936,510 914,790 | 1.919,030 86,230 135,660
Mar 29, 1996 | 194,400 117,540 | 480,380 | 927,850 916,260 | 1.961,220 93,050 138,610
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Nis 30, 1996 | 196,490 119,570 | 503,110 | 932,950 914,500 | 1.937,430 98,350 131,670
May 31, 1996 | 198,770 132,320 | 478,400 | 982,900 | 1.009,350 | 2.021,120 101,880 122,350
Haz 28, 1996 | 199,650 141,220 | 545,960 | 921,950 962,550 | 2.045,660 100,920 135,790
Tem 31, 1996 | 197,080 122,130 | 520,690 | 900,750 972,850 | 1.959,140 105,580 115,730
Agu 30, 1996 | 202,210 146,720 | 565,610 | 908,310 | 1.079,620 | 2.087,530 113,020 113,740
Eyl 30, 1996 | 207,190 139,400 | 588,880 | 881,030 | 1.089,480 | 2.171,640 105,400 124,560
Eki 31, 1996 | 212,220 144,970 | 533,790 | 886,220 | 1.114,280 | 2.263,820 94,330 130,150
Kas 29, 1996 | 223,470 150,830 | 552,370 | 906,190 | 1.206,110 | 2.413,530 95,590 137,500
Ara 31, 1996 | 228,350 164,990 | 570,150 | 919,200 | 1.248,420 | 2.430,940 101,300 136,000
Oca 31, 1997 | 228,060 215,870 | 621,990 | 881,170 | 1.330,610 | 2.485,120 105,120 207,540
Sub 28, 1997 | 230,890 209,450 | 663,040 | 882,670 | 1.309,930 | 2.472,240 108,230 207,730
Mar 31, 1997 | 237,270 204,870 | 611,740 | 891,510 | 1.316,190 | 2.586,090 99,570 200,460
Nis 30, 1997 | 235,030 220,510 | 574,830 | 853,860 | 1.316,480 | 2.367,240 88,440 168,430
May 30, 1997 | 243,890 229,880 | 555,320 | 899,040 | 1.365,420 | 2.549,680 77,430 182,570
Haz 30, 1997 | 254,630 258,100 | 516,770 | 888,850 | 1.457,400 | 2.768,940 79,250 199,220
Tem 31, 1997 | 267,110 283,770 | 484,000 | 943,130 | 1.614,280 | 2.895,740 78,910 193,050
Agu 29, 1997 | 252,500 265,580 | 535,030 | 884,330 | 1.474,320 | 2.736,080 87,760 187,810
Eyl 30, 1997 | 276,600 283,430 | 561,400 | 948,730 | 1.746,870 | 3.060,330 89,840 231,010
Eki 31, 1997 | 260,930 266,840 | 474,200 | 925,970 | 1.616,260 | 2.750,590 82,430 244,290
Kas 28, 1997 | 264,190 258,470 | 423,710 | 862,510 | 1.539,000 | 2.812,010 74,510 239,800
Ara 31, 1997 | 272,830 319,140 | 435,850 | 922,150 | 1.447,830 | 2.713,370 76,840 287,500
Oca 30, 1998 | 283,960 289,860 | 429,260 | 952,460 | 1.564,750 | 2.780,630 68,920 274,090
Sub 27, 1998 | 305,150 321,180 | 548,640 | 1.019,340 | 1.857,760 | 3.039,510 76,900 246,740
Mar 31, 1998 | 328,760 357,970 | 517,160 | 1.069,690 | 1.935,170 | 3.249,910 81,690 224,650
Nis 30, 1998 | 336,130 347,070 | 567,550 | 1.160,120 | 2.287,490 | 3.407,120 85,250 275,930
May 29, 1998 | 341,870 299,830 | 498,300 | 1.225,170 | 2.250,040 | 3.507,660 77,150 229,910
Haz 30, 1998 | 345,510 318,720 | 497,240 | 1.135,880 | 2.383,150 | 3.482,590 81,680 241,210
Tem 31, 1998 | 350,120 348,790 | 537,830 | 1.152,780 | 2.651,880 | 3.463,460 89,190 247,650
Agu 31,1998 | 307,170 213,480 | 349,930 | 948,140 | 2.131,940 | 2.930,670 64,510 150,690
Eyl 30, 1998 | 296,340 210,190 | 363,880 | 846,960 | 2.245,110 | 2.672,240 66,660 126,840
Eki 30, 1998 | 316,980 246,720 | 397,170 | 950,180 | 2.515,310 | 2.839,740 74,050 121,460
Kas 30, 1998 | 334,060 268,150 | 371,750 | 900,540 | 2.687,420 | 3.106,420 72,220 135,630
Ara 31, 1998 | 349,020 291,380 | 400,700 | 913,810 | 3.172,190 | 3.055,780 76,330 133,590
Oca 29, 1999 | 347,290 307,240 | 469,520 | 858,040 | 3.498,090 | 3.233,110 69,440 125,810
Sub 26, 1999 | 338,510 261,640 | 375,920 | 904,550 | 3.297,060 | 3.151,810 55,010 178,390
Mar 31, 1999 | 342,270 247,220 | 409,660 | 900,810 | 3.734,440 | 3.210,600 62,550 200,850
Nis 30, 1999 | 353,280 260,570 | 461,570 | 938,090 | 3.705,810 | 3.389,020 65,460 225,050
May 31, 1999 | 336,290 275,690 | 465,160 | 819,690 | 3.504,420 | 3.313,170 80,700 199,960
Haz 30, 1999 | 342,700 263,820 | 522,130 | 855,240 | 4.060,190 | 3.628,640 79,430 189,610
Tem 30, 1999 | 344,510 301,310 | 534,220 | 859,080 | 4.124,360 | 3.771,200 88,410 213,810
Agu 31, 1999 | 348,480 295,700 | 521,990 | 859,260 | 3.977,630 | 3.750,410 84,590 177,470
Eyl 30, 1999 | 345,400 262,180 | 410,090 | 812,860 | 4.208,680 | 3.722,740 85,120 204,510
Eki 29, 1999 | 358,060 271,830 | 423,260 | 801,870 | 5.041,350 | 4.146,430 82,460 217,320
Kas 30, 1999 | 368,510 280,530 | 439,500 | 764,940 | 6.096,910 | 4.587,960 77,640 266,990
Ara 31, 1999 | 408,330 322,890 | 523,000 | 818,120 | 7.952,910 | 5.432,060 79,360 460,030
Oca 31, 2000 | 380,190 345,830 | 542,910 | 745,370 | 7.956,140 | 5.468,390 89,620 482,360
Sub 29, 2000 | 402,210 378,620 | 624,790 | 709,630 | 8.634,730 | 6.715,860 102,030 459,340
Mar 31, 2000 | 409,250 365,610 | 622,280 | 726,480 | 8.866,890 | 6.382,730 103,060 431,050
Nis 28, 2000 | 389,950 298,380 | 525,800 | 687,510 | 9.122,520 | 6.313,570 91,120 537,550
May 31, 2000 | 384,410 304,100 | 524,170 | 710,810 | 8.288,370 | 6.030,940 89,190 464,310
Haz 30, 2000 | 391,120 294,250 | 529,240 | 733,830 | 8.122,810 | 5.929,520 83,490 409,230
Tem 31, 2000 | 383,710 278,920 | 504,540 | 732,600 | 7.112,360 | 5.715,630 90,170 381,300
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Agu 31,2000 | 378,440 255,260 | 479,180 | 711,240 | 6.927,520 | 5.642,800 81,070 347,430
Eyl 29, 2000 | 360,990 240,550 | 423,100 | 713,810 | 6.319,570 | 4.902,430 74,520 290,970
Eki 31, 2000 | 356,670 227,780 | 376,990 | 674,030 | 6.283,000 | 4.568,890 74,860 340,750
Kas 30, 2000 | 339,160 187,270 | 413,520 | 647,420 | 6.361,520 | 4.116,250 61,440 110,56 | 225,650
Ara 29, 2000 | 361,470 233,590 | 498,980 | 708,280 | 6.783,220 | 4.240,380 79,920 109,73 | 247,660
Oca 31, 2001 | 362,270 246,460 | 492,910 | 729,220 | 5.627,960 | 4.570,120 85,200 106,73 | 285,690
Sub 28,2001 | 329,140 202,120 | 434,380 | 776,590 | 3.839,880 | 3.826,390 76,660 108,15 | 167,860
Mar 30, 2001 | 304,660 178,790 | 401,490 | 738,330 | 3.883,150 | 2.966,410 69,180 82,45 | 137,420
Nis 30, 2001 | 327,050 188,700 | 421,410 | 755,590 | 5.140,100 | 3.374,650 68,620 82,03 | 198,740
May 31, 2001 | 308,390 193,270 | 428,900 | 696,620 | 4.557,760 | 3.187,140 71,480 71,85 | 172,570
Haz 29, 2001 | 296,220 185,910 | 370,320 | 680,020 | 3.687,200 | 3.009,940 68,670 102,00 | 162,400
Tem 31, 2001 | 297,090 182,200 | 326,570 | 729,280 | 3.603,830 | 3.036,440 63,830 99,03 | 137,510
Agu 31,2001 | 287,980 175,990 | 311,350 | 732,820 | 2.792,570 | 2.864,910 62,420 92,69 | 132,030
Eyl 28, 2001 | 257,230 172,940 | 280,290 | 663,760 | 2.773,880 | 2.402,670 56,960 92,39 | 90,740
Eki 31, 2001 | 266,290 193,630 | 351,220 | 618,200 | 3.476,530 | 2.585,650 66,650 91,66 | 109,790
Kas 30, 2001 | 277,330 205,080 | 359,130 | 648,710 | 3.823,400 | 2.964,100 70,330 97,51 | 135,630
Ara 31, 2001 | 284,520 209,140 | 355,810 | 655,600 | 4.132,970 | 3.046,860 76,610 118,63 | 164,120
Oca 31, 2002 | 269,570 232,840 | 401,750 | 657,920 | 3.783,590 | 2.756,640 79,200 117,44 | 175,510
Sub 28,2002 | 268,100 224,400 | 372,180 | 677,130 | 3.598,310 | 2.815,420 77,190 117,86 | 140,350
Mar 29, 2002 | 281,550 232,610 | 367,810 | 723,320 | 3.590,880 | 2.923,030 83,510 120,56 | 154,230
Nis 30, 2002 | 277,440 257,500 | 378,590 | 775,130 | 2.963,800 | 2.600,450 91,860 122,74 | 150,040
May 31, 2002 | 273,870 246,880 | 389,330 | 769,800 | 2.760,120 | 2.562,350 96,040 129,93 | 126,920
Haz 28,2002 | 263,920 225,650 | 334,570 | 778,670 | 2.796,540 | 2.495,960 94,120 132,15 | 100,000
Tem 31, 2002 | 234,540 219,770 | 290,950 | 703,900 | 2.393,750 | 2.130,910 100,520 152,38 | 103,050
Agu 30,2002 | 233,720 241,700 | 314,240 | 703,130 | 2.491,690 | 2.119,570 99,940 147,87 | 97,100
Eyl 30,2002 | 200,840 226,830 | 292,040 | 661,350 | 2.392,200 | 1.761,050 101,020 149,82 | 88,720
Eki 31, 2002 | 221,860 235,250 | 344,940 | 671,120 | 2.921,630 | 2.044,850 98,410 156,10 | 102,940
Kas 29, 2002 | 233,110 260,340 | 353,630 | 669,490 | 3.307,950 | 2.339,520 109,600 186,99 | 145,080
Ara 31, 2002 | 224,130 269,550 | 354,000 | 749,760 | 2.842,310 | 2.088,070 107,910 183,08 | 104,230
Oca 31, 2003 | 212,980 259,390 | 336,870 | 764,740 | 2.557,840 | 2.059,350 111,180 211,42 | 112,020
Sub 28, 2003 | 206,160 254,650 | 324,430 | 775,870 | 2.462,400 | 2.046,650 113,240 241,67 | 121,650
Mar 31, 2003 | 201,930 261,830 | 306,130 | 788,260 | 2.475,500 | 1.995,930 117,220 229,14 | 91,430
Nis 30, 2003 | 228,620 296,150 | 339,130 | 846,590 | 2.954,300 | 2.361,720 125,330 251,94 | 121,160
May 30, 2003 | 242,290 311,430 | 369,430 | 880,280 | 3.097,940 | 2.456,750 142,120 243,60 | 131,240
Haz 30, 2003 | 244,230 262,710 | 369,160 | 908,140 | 2.927,370 | 2.473,110 128,680 279,63 | 128,740
Tem 31, 2003 | 248,160 273,800 | 412,250 | 900,400 | 2.845,330 | 2.631,290 132,750 321,71 | 125,670
Agu 29,2003 | 247,010 302,940 | 468,290 | 896,090 | 3.024,210 | 2.676,220 141,930 358,46 | 142,150
Eyl 30,2003 | 251,190 319,780 | 420,780 | 948,030 | 2.901,990 | 2.766,050 145,060 413,26 | 164,730
Eki 31, 2003 | 269,020 334,610 | 438,670 | 1.000,070 | 3.210,890 | 3.002,690 150,790 451,69 | 188,680
Kas 28, 2003 | 279,650 324,850 | 417,660 | 1.073,280 | 3.388,520 | 3.106,940 148,540 439,63 | 176,230
Ara 31, 2003 | 302,650 352,920 | 471,070 | 1.158,490 | 3.318,180 | 3.360,920 166,380 454,34 | 231,800
Oca 30, 2004 | 305,480 371,880 | 476,860 | 1.260,190 | 3.747,240 | 3.487,920 165,190 454,52 | 224,240
Sub 27,2004 | 314,700 393,810 | 496,610 | 1.291,460 | 3.984,840 | 3.669,930 192,190 454,67 | 245,450
Mar 31, 2004 | 303,280 437,440 | 510,770 | 1.349,410 | 3.756,070 | 3.593,200 199,670 453,09 | 260,960
Nis 30, 2004 | 298,980 427,340 | 489,740 | 1.355,950 | 2.921,190 | 3.540,590 193,230 472,12 | 215,060
May 31, 2004 | 302,330 443,100 | 494,230 | 1.350,950 | 2.890,070 | 3.586,900 191,220 497,00 | 192,240
Haz 30, 2004 | 305,960 446,260 | 519,540 | 1.426,860 | 3.010,080 | 3.697,810 190,520 506,71 | 208,120
Tem 30, 2004 | 297,480 451,840 | 509,250 | 1.449,900 | 2.636,280 | 3.534,640 186,780 531,43 | 228,760
Agu 31,2004 | 297,050 474,110 | 519,770 | 1.447,690 | 2.660,630 | 3.592,980 195,310 556,30 | 232,060
Eyl 30, 2004 | 309,130 505,690 | 567,350 | 1.516,570 | 2.956,810 | 3.873,620 216,750 586,46 | 249,920
Eki 29, 2004 | 320,840 552,080 | 604,370 | 1.602,310 | 3.220,750 | 3.927,950 230,370 639,81 | 266,370
Kas 30, 2004 | 343,490 623,790 | 657,800 | 1.814,890 | 3.500,440 | 4.421,770 273,310 630,73 | 269,970
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Ara 31, 2004 | 357,980 661,770 | 747,080 | 1.960,230 | 3.447,760 | 4.503,240 293,820 625,31 | 320,960
Oca 31, 2005 | 351,620 670,540 | 699,180 | 1.914,420 | 3.337,010 | 4.287,520 307,370 714,87 | 349,610
Sub 28, 2005 | 368,410 829,530 | 833,540 | 2.087,950 | 3.585,360 | 4.561,200 347,970 907,58 | 378,580
Mar 31, 2005 | 357,710 736,300 | 745,980 | 1.989,110 | 3.447,170 | 4.405,160 326,410 840,01 | 321,630
Nis 29, 2005 | 345,960 689,430 | 658,540 | 1.899,810 | 3.417,220 | 4.214,630 312,490 783,17 | 288,950
May 31, 2005 | 345,230 665,980 | 673,240 | 1.958,240 | 3.561,740 | 4.327,160 306,920 788,67 | 313,310
Haz 30, 2005 | 349,750 733,560 | 721,650 | 2.084,110 | 3.598,680 | 4.283,990 322,180 732,96 | 336,350
Tem 29, 2005 | 361,600 826,770 | 767,370 | 2.164,590 | 3.595,440 | 4.524,580 340,890 779,83 | 373,990
Agu 31,2005 | 365,990 878,910 | 805,350 | 2.307,480 | 3.609,270 | 4.553,830 387,600 824,74 | 385,190
Eyl 30, 2005 | 374,500 893,960 | 905,500 | 2.339,060 | 3.814,050 | 4.750,920 423,910 898,38 | 416,930
Eki 31, 2005 | 360,520 787,910 | 812,510 | 2.244,860 | 3.656,810 | 4.484,280 392,320 831,11 | 394,320
Kas 30, 2005 | 364,980 779,340 | 858,070 | 2.323,530 | 3.709,790 | 4.554,740 401,020 829,43 | 471,380
Ara 30, 2005 | 378,250 765,000 | 903,870 | 2.411,010 | 3.931,570 | 4.867,910 421,520 825,53 | 486,570
Oca 31, 2006 | 402,820 836,190 | 971,290 | 2.687,670 | 4.122,660 | 5.141,550 472,030 866,22 | 556,230
Sub 28, 2006 | 403,220 858,630 | 973,590 | 2.644,730 | 4.265,710 | 5.120,570 465,490 875,46 | 591,380
Mar 31, 2006 | 417,390 823,150 | 960,500 | 2.733,680 | 4.614,570 | 5.552,930 467,610 869,91 | 516,890
Nis 28, 2006 | 436,850 915,670 | 1.111,410 | 2.857,750 | 4.892,130 | 5.712,790 468,980 886,57 | 541,820
May 31, 2006 | 421,570 801,110 | 969,330 | 2.661,890 | 4.603,240 | 5.321,140 426,840 862,72 | 385,790
Haz 30, 2006 | 422,190 740,970 | 966,310 | 2.647,360 | 4.475,500 | 5.338,460 447910 888,25 | 357,950
Tem 31, 2006 | 427,700 801,900 | 1.109,950 | 2.651,390 | 4.431,270 | 5.251,720 468,230 929,78 | 386,740
Agu 31, 2006 | 439,880 765,110 | 1.022,850 | 2.677,780 | 4.643,410 | 5.451,780 474,080 959,22 | 410,490
Eyl 29, 2006 | 443,450 759,670 | 995,140 | 2.733,630 | 4.529,360 | 5.705,610 462,510 966,78 | 391,520
Eki 31, 2006 | 462,950 832,580 | 1.086,380 | 2.882,030 | 4.701,990 | 6.068,640 501,760 1.098,29 | 450,350
Kas 30, 2006 | 478,290 904,010 | 1.200,070 | 3.018,120 | 4.858,060 | 6.313,700 537,700 1.160,26 | 418,950
Ara 29, 2006 | 494,080 | 1.003,030 | 1.223,360 | 3.248,920 | 4.998,750 | 6.839,030 546,480 1.224,12 | 441,720
Oca 31, 2007 | 495,670 932,420 | 1.269,660 | 3.264,920 | 5.189,110 | 6.924,630 542,400 1.339,46 | 474,160
Sub 28, 2007 | 494,120 923,130 | 1.193,660 | 3.206,900 | 5.231,270 | 6.712,600 531,720 1.304,78 | 475,550
Mar 30, 2007 | 510,950 971,120 | 1.332,960 | 3.434,530 | 5.450,630 | 7.095,330 579,410 1.278,19 | 503,980
Nis 30, 2007 | 541,450 | 1.077,490 | 1.416,500 | 3.587,810 | 5.906,250 | 7.781,410 629,010 1.273,59 | 529,600
May 31, 2007 | 548,790 | 1.096,130 | 1.406,840 | 3.623,780 | 6.219,650 | 7.660,590 634,170 1.335,53 | 566,710
Haz 29,2007 | 548,770 | 1.222,390 | 1.468,810 | 3.570,640 | 6.225,680 | 7.551,710 643,630 1.411,61 | 570,660
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TURK PARASI KIYMETINi KORUMA HAKKINDA 32 SAYILI KARAR

(11.8.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanmaigstir.)
Karar Sayisi: 89/14391
Ekli "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar"in yiiriirlige konulmasi; Devlet

Bakanligimin 7/8/1989 tarihli ve 55251 sayili yazisi iizerine, 1567 sayili Kanunun 6258 sayili Kanunla
degisik 1 inci maddesine gore, Bakanlar Kurulu'nca 7/8/1989 tarihinde kararlastirilmigtir.
Kenan EVREN
Cumbhurbagkant
Turgut OZAL
Basbakan
BIRINCI BOLUM
GENEL ESASLAR
Amag, konu, yetki ve sakli hiikkiimler
Madde 1 - (Degisik 1. fikra: 2006/10179- 13.3.2006 / m.1) Tiirk parasinin kiymetini korumak amaciyla,

Tiirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesine, doviz ve dovizi temsil eden

belgelere (menkul degerler ve diger sermaye piyasasi araglart dahil) iligkin tiim islemler ile dovizlerin

tasarruf ve idaresine, Tiirk parasi ve Tiirk parasini temsil eden belgelerin (menkul degerler ve diger
sermaye piyasasi araglar1 dahil) ithal ve ihracina, kiymetli maden, tas ve esyalara iligkin islemlere,

ihracata, ithalata, 6zelligi olan ihracat ve ithalata, goriinmeyen islemlere, sermaye hareketlerine iliskin
kambiyo iglemlerine ait diizenleyici, sinirlayici esaslar bu Karar ile tayin ve tespit edilmistir. Bu Karar'a
ve bu Karar'in uygulanmasi1 amaciyla Bakanlik'ca yayimlanacak tebliglere muhalefet 1567 sayili Kanun'la
ek ve tadillerine muhalefet sayilir. Cesitli kanunlar ve uluslararasi anlagsmalarda yer alan 6zel hiikiimler

saklidir.

Tanimlar
Madde 2; Bu kararin uygulamasinda;

a)Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.2) Bakanlik: Hazine Miistesarligi'nin bagli bulundugu
Bakanligi,

b) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.1) Tirkiye'de yerlesik kisiler: yurtdisinda isgi, serbest
meslek ve miistakil is sahipleri dahil Tiirkiye'de ikametgah sahibi gercek ve tiizel kisiler ile
yerlesmek niyetiyle bir takvim yili icinde Tiirkiye'de devamli olarak 6 aydan fazla oturanlari,
(D1sarida yerlesik kisilerden Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarina gore bir sermaye tahsisi suretiyle
Tiirkiye'de sube agmis olan veya bir girkete katilmis veya sirket kurmus gercek ve tiizel kisiler
yalnizca bu faaliyetleri dolayisiyla Tiirkiye'de yerlesik sayilirlar)
c¢) Disarida yerlesik kisiler: Tirkiye'de yerlesik sayilmayan gercek ve tiizel kisileri,
d) Yolcu: Gegerli pasaport veya pasaport yerini tutan belgeler tasiyan ve Tiirkiye'ye girmek veya
Tiirkiye'den ¢ikmak iizere Maliye ve Giimriik Bakanlifi'nca tesbit edilen giris ve ¢ikis kapilarina
gelen kisileri,

e) Tirk parasi: Tiirkiye Cumhuriyeti kanunlarina gore Tiirkiye'de tedaviilde bulunan veya
tedavillden  kaldirilmis  olsa  bile  degistirme  siiresi dolmamis olan  paralan
f) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.1) Tiirk parasi ile 6demeyi saglayan belgeler: Tiirk parasi
ile 6demede bulunmay1 saglayan ticari ve adi senetler, kredi mektubu, kredi karti, seyahat
cekleri, havale, mektup gibi her tiirli belge ve vasitalari,

2) Efektif: Banknot seklindeki biitiin yabanci iilkeler paralarini,

h) Doviz (kambiyo): Efektif dahil yabanci parayla 6demeyi saglayan her nev'i hesap, belge ve
vasitalari,

i) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.1) Menkul kiymetler: sermaye ve para piyasalarinda islem
goren her tiirlii Turk ve yabanci menkul kiymetleri, (menkul kiymet yatirim fonu katilma belgesi
bu Karar'in uygulanmasinda menkul kiymet olarak miitalaa olunur).

j) (Degisik: 98/12217 - 11.12.1998 / m.1) Kiymetli Madenler: Her tiir ve sekilde altin, giimiis ve

platini,

i) Islenmemis altin: En az 995/1000 saflikta, nitelikleri Miistesarlikca belirlenen barlar veya
kiilceler halindeki altini,

ii) Islenmis altin: 995/1000'den daha kiiciik saflikta, gerek bir iscilik uygulanarak ziynet veya siis
esyas1 haline doniistiiriilmiis, gerekse icine ilave madde katilarak veya katilmaksizin alim-satim
yapilan altini,

iii) (Ek: 98/12217 - 11.12.1998/m.1) Islenmemis giimiis: En az % 99,9 saflikta, nitelikleri
Miistesarlik¢a belirlenen bar, kiilge veya graniil halindeki giimiisii,
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iv) (Ek: 98/12217 - 11.12.1998/m.1) Islenmis giimiis: % 99,9'dan daha diisiik saflikta, gerek
ig¢ilik uygulanarak ziynet veya siis esyast haline doniistiiriilmiis, gerekse icine ilave madde
katilarak veya katilmaksizin alim satim1 yapilan giimiisii,

v) (Bk: 98/12217 - 11.12.1998/m.1) Islenmemis platin: En az % 99,5 saflikta, nitelikleri
Miistesarlik¢a belirlenen veya kiilceler halinde satilan platini,

vi) (Ek: 98/12217 - 11.12.1998/m.1) Islenmis platin: Gerek iscilik uygulanarak ziynet veya siis
esyast haline donustiiriilmis, gerekse icine ilave madde katilarak veya katilmaksizin alim satimu
yapilan platini,

k) Kiymetli taslar: Elmas, pirlanta, yakut, ziimriit, topaz, safir, zebercet ve inciyi,

D) Kiymetli esya: Kiymetli madenler veya kiymetli taglardan yapilmis ya da bunlar1 igeren
esyalari,

m) Merkez Bankasi: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve subelerini,

n) (Degisik:2006/10179-13.3.2006/m.2) Banka: Tiirkiye’de faaliyette bulunan mevduat bankalar1
ve katilim bankalari ile kalkinma ve yatirim bankalarini,

0) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991/m.1) Yetkili miiesseseler: Bakanlik¢a tesbit edilen usul ve
esaslar gercevesinde dovize iliskin islemler yapmasina izin verilen ve kiymetli maden, tas ve
esyalara iliskin islemler de yapabilen anonim sirketleri,

p)(Degisik:2006/10179-13.3.2006/m.2 ile yiirliilikten kaldirtlmistir.)

r) (Degisik:2006/10179-13.3.2006/m.2) PTT: Posta ve Telgraf Teskilati’n1,

s) (Ek: 93/4143 - 4.3.1993 / m.2) Diger sermaye piyasast araglari: Menkul Kiymetler diginda
kalan ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen sermaye piyasasi araglarini,

t) (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.2) Miistesarlik: Hazine Miistesarligini,

u) (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.2) Kiymetli Maden Aract Kuruluslari: Kiymetli
Madenler Borsalar1 ile ilgili mevzuat gercevesinde faaliyet izni alan yurt icinde ya da yurt
disinda yerlesik tiizel kisileri ifade eder.

IKINCI BOLUM

TURK PARASI, DOVIZ ILE KIYMETLI MADEN, TAS VE ESYALARA ILISKIN HUKUMLER
Tiirk parasi

Madde 3- (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.2)

Doviz

a) Tiirk parasi ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithali ile agsagida belirlenen
esaslar cercevesinde ihraci serbesttir.

i) Turkiye'de yerlesik kisiler ile, disarida yerlesik kisiler, bankalar vasitasiyla yurtdisina serbestce
Tiirk parast gonderebilirler.

ii) Yolcularin beraberlerinde en ¢ok 5.000,- ABD Dolar1 karsilig Tiirk parasini yurtdigina
cikarmalart serbesttir.

iii) Turk parasi ile 6demeyi saglayan belgelerin ihraci serbesttir.

b) Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de Tiirk parasi ile 6deme, tahsilat ve tevdiatta bulunmalari
serbesttir.

c) Bankalar, ithalat, ihracat ve goriinmeyen islemler disindaki yurtdisina yapilan 50.000 ABD
Dolar1 karsiligini asan Tiirk Liras: transferlerine iligkin bilgileri, transfer tarihinden itibaren 30
giin icinde Bakanlikca belirlenecek mercilere bildirirler.

Madde 4- (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.3)

a) Tiirkiye'ye doviz ithali serbesttir.

b) (Degisik: 94/6293 - 17.10.1994 / m.2) Tirkiye'de yerlesik kisilerin beraberlerinde doviz
bulundurmalari, bankalar, yetkili miiesseseler, PTT ile kiymetli maden araci kuruluslarindan
doviz satin almalari, dovizleri bankalarda acacaklar1 doviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak
kullanmalari, bankalar ve vasitasiyla yurt iginde ve yurt disinda tasarruf etmeleri serbesttir.

c) Tirkiye'de yerlesik kisilerin, disarida yerlesik kisilerden, Tiirkiye'de yapacaklari islemler
nedeniyle doviz kabul etmeleri serbesttir.

d) (Degisik: 94/6293 - 17.10.1994 / m.2) Disarida yerlesik kisiler; bankalar, yetkili miiesseseler,
PTT ve kiymetli maden araci kuruluglarindan doviz satin alabilirler.

e) Tirkiye'de yerlesik kisiler ile disarida yerlesik kisilerin, bankalar ve vasitasiyla yurtdisina
doviz transfer ettirmeleri serbesttir. Bankalar, ithalat, ihracat ve gériinmeyen islemler disindaki
yurtdisina yapilan 50.000 ABD Dolar1 ve esiti dovizi asan transferlere (Doviz tevdiat
hesaplarindan yapilan transferler dahil) iliskin bilgileri, transfer tarihinden itibaren 30 giin i¢inde
Bakanlik¢a belirlenecek mercilere bildirilir.

f) Yolcular 5.000 ABD Dolar veya esitine kadar efektifi beraberlerinde yurtdigina cikarabilirler.
Disarida yerlesik kisiler ile Tiirkiye'de yerlesik sayilmakla birlikte yurtdisinda calisan Tiirk
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uyruklu kisiler, yurda girislerinde beyan etmis olmak, Tiirkiye'de yerlesik kisiler ise goriinmeyen
islemler cercevesinde bankalardan doviz satin aldiklarimi tevsik etmek kaydiyla 5.000 ABD
Dolar1 veya esitini asan miktarlardaki efektifi beraberlerinde yurtdisina serbestge cikarabilirler.

Doviz kurlar

Madde 5 - (Degisik 1. fikra: 93/4143 - 4.3.1993 / m.3) Yabanci paralarin Tiirk parasi karsisindaki degeri,
Merkez Bankasi'nca tesbit edilen usuller gercevesinde belirlenir. Doviz alim ve satimlar1 islem
tarihinde gegerli kurlar lizerinden yapilir. 6 nc1 ve 8 inci madde hiikiimleri saklidir. Mahsup
islemleriyle ilgili doviz alim ve satim belgelerinin diizenlenmesinde islem tarihindeki doviz alig
kurlar1 uygulanir.

Dévize iligkin islemler (Degisik: 2004/8326 - 27.12.2004 / m.1)

Madde 6 -
a) Dovize iliskin iglem yapmaya yetkili kuruluglar
i) Bu Karar kapsamindaki dovize iliskin islemler Merkez Bankasinca belirlenen konvertibl
dovizler tizerinden Merkez Bankasi, bankalarca yapilir.
ii) Konvertibl olmayan dovizlerin alis ve satisinda uygulanacak esaslar Merkez Bankasinca
belirlenir.
iii) PTT, yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kuruluglart efektif alim satim1 yapabilirler.
iv) PTT ile yetkili miiesseselerin efektif alim satimi1 disinda yapacagi dovize iliskin islemler
Bakanlik¢a belirlenir.
v) Istanbul Altin Borsasi iiyeleri, Borsa biinyesindeki piyasalarda Borsa ile ilgili mevzuat
kapsaminda efektif alim satimi yapilabilir.
b) Devir zorunlulugu Bankalar, PTT, yetkili miiesseseler ve kiymetli maden araci kuruluglari
devrederler.
¢) Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
i) Bankalar dovize ve kiymetli madenlere dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi yapabilirler.
ii) Dovize ve kiymetli madene dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil sermaye
piyasast mevzuatina gore diizenlenmis her tiirli tiirev araglarinin alim satimi Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yetkilendirilmis araci kuruluslarca Sermaye Piyasasi mevzuati ¢ercevesinde
teskilatlanmis borsalarda gerceklestirilir.
d) Diizenleme yetkisi
i) Vadeli doviz alim satimina iligkin diizenlemeleri yapmaya Merkez Bankas yetkilidir,
ii) Merkez Bankasi biinyesinde bulunan doviz ve efektif piyasalarinin kurulus, katilim ve islem
esaslar1 Bankaca belirlenir.

Kiymetli madenler, taglar ve egyalar

Madde 7-
a) (Degisik: 98/12217 - 11.12.1998 / m.2) Kiymetli madenler, taslar ve esyalarin Dis Ticaret
Rejimi esaslar1 dahilinde Tiirkiye'ye ithali ve ihraci serbesttir. Ancak, islenmemis kiymetli
madenlerin, ithal ve ihracinda giimriik idarelerine beyan verilmesi esas olup, ithalat ve ihracat
Rejim, Karar ve Yonetmelikleri uygulanmaz. Islenmemis kiymetli madenlerin ithali, Merkez
Bankast ile kendi mevzuatlarindaki hiikiimler sakli kalmak kaydiyla Kiymetli Madenler Borsasi
tiyesi Kiymetli Maden Araci Kuruluslar tarafindan yapilir. Ancak, Kiymetli Madenler Borsasi
tiyesi araci kuruluglar ithal ettikleri islenmemis kiymetli madenleri ti¢ is gilinii icinde Borsaya
teslim etmek zorundadir.
b) (Degisik: 98/12217 - 11.12.1998 / m.2) Kiymetli madenler, taglar ve esyalarin yurt icinde alim
ve satimi serbesttir. Ancak yurt icinde cevherden her tiir ve sekilde iiretilen kiymetli madenlerin
alim ve satim iglemleri de Borsa tarafindan diizenlenecek yonetmeliklerle belirlenecek esaslara
gore Istanbul Altin Borsasinda yapilir.
c) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.6) Yolcular, beraberlerindeki kendilerine ait degeri 15.000
ABD Dolarini agmayan ve ticari amag tasimayan ziynet esyasi niteliginde kiymetli madenlerden
ve taslardan yapilmis esyalar1 yurda getirebilirler ve yurtdisina cikarabilirler. Daha fazla
degerdeki ziynet esyalarmin yurtdisina g¢ikarilmasi, giriste beyan edilmis olmasina veya
Tiirkiye’de satin alindigini tevsik etme sartina baghdir.
d) (Degisik: 98/12217 - 11.12.1998 / m.2) Merkez Bankas1 ve Kiymetli Maden Araci Kuruluslari
ithal ettikleri islenmemis kiymetli madenlerin yurt icindeki alim satim islemlerini sadece Istanbul
Altin Borsasinda yaparlar. Su kadar ki ziynet veya siis esyasina doniistiiriilmiis sekli hari¢ olmak
tizere Borsa'da hangi tiir ve sekilde kiymetli madenlerin islem gorecegi ve tesekkiil ettirilecek
piyasalar Borsa tarafindan diizenlenecek yonetmeliklerle belirlenir.
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UCUNCU BOLUM

DIS TICARET

Ihracat

Madde 8
a)(Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.6) Ticari amagclarla ihra¢ edilen mallarin bedelinin, bu
Karar'da ongoriilen 6zel haller ile Bakanlikca uygun goriilen miicbir sebeplerden kaynaklanan
gecikmeler harig, fiili ihrac tarihinden itibaren en ¢ok 180 giin icinde ihracat¢ilar tarafindan
yurda getirilerek bankalara, Tiirk parasi olmasi halinde tevsiki, doviz ise satilmasi zorunludur.
Ancak;
i) S6z konusu ihracat dovizlerinin en az % 70 inin fiili ihrag tarihinden itibaren 90 giin icerisinde
getirilerek bankalara satilmasi halinde bakiye % 30 una tekabiil eden kismu iizerinde ihracatci
serbestce tasarruf edebilir.
ii) Tirkiye'de yerlesik Kkisilerin yurtdisinda yerlesik kisilere yaptiklart teknik hizmet
sozlesmelerine istinaden yurtdisindaki kisilere verdikleri hizmetler kapsaminda (tamir, bakim,
montaj hizmetleri ve benzerleri dahil) ve sozlesmede belirtilen hizmet bedeli ig¢inde yurtdisina
gotiirecekleri yedek par¢ca ve malzemelerin ihra¢ islemleri yiiriirliikteki ihracat rejimi
hiikiimlerine tabidir.
iii) (Ek: 93/4143 - 4.3.1993 / m.5) Islenmemis altin ihracatinda ihracat bedellerinin yurda
getirilmesi zorunlu degildir.
a) (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.6) Bakanlik,
i)Ihracat bedelinin siiresinde, yurda getirilmesine engel olan hakli ve miicbir sebep hallerinde
uygulanacak siire, ek siire ve doviz kuru konusundaki esaslari,
ii) Ozelligi olan ihracat konusu mal bedellerinin yurda getirilme siiresine iliskin usul ve esaslart,
iii) Thracat bedellerinin siiresi icinde yurda getirilmemesi halinde yapilacak islemleri,
iv) Faktoring, leasing ve forfaiting islemlerinde ihracat hesaplarinin kapatilmasina iliskin usul ve
esaslari,,
v) Thracatta 6deme sekillerine iliskin usul ve esaslari, belirlemeye yetkilidir.
¢)Giimriik kapilarindan miktar, kalite veya kiymet itibariyle beyan dis1 veya giimriik kapis1 yahut
sair simir ve sahillerden kagak olarak mal ihra¢ edenler, bu mallarin bedelini teskil eden
dovizleri, kambiyo murakabe mercilerince kendilerine yapilacak teblig tarihinden itibaren 90 giin
icinde yurda getirerek bir bankaya satmak zorundadirlar. Dovizlerin getirilmesi ilgililerin 1567
sayil1 Kanun ve bu Kanun'un ek ve tadilleri geregince cezai sorumluluklarini ortadan kaldirmaz.

Ithalat

Madde 9 - (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.3)
(1) Ithalat bedelleri, ithalata aracilik eden bankalarin kendi kaynaklarindan veya Bakanlikca
belirlenecek usuller dahilinde ilgililere ait doviz hesaplarindan bankacilik teamiillerine ve alici
ile satic arasindaki anlagmalara uygun sekilde Tiirk parasi veya doviz olarak 6denir.
(2)Bakanlik;
a) Ithalat bedelinin 6denmesinden hesaplarin kapatilmasi safhasina kadar yapilacak islemlere,
b) Ithalat hesaplarmin kapatilmasina engel olan hakli ve miicbir sebep halleri ile bu hallerde
uygulanacak terkin islemleri ve verilecek siire ve ek siireye,
c) Ozelligi olan ithalat ile transit ticarete ait bedellere,
¢) Tthalatta 6deme sekillerine,
d) Genel terkin limitlerine,
iligkin esaslar1 tespit eder.

DORDUNCU BOLUM

GORUNMEYEN ISLEMLER

Do6viz 6demesini gerektiren islemler

Madde 10 - (Degisik: 89/14818 - 1.12.1989 / m.5) Uluslararas: nakliyat, bankacilik, sigortacilik, disariya
yaptirilan hizmetler ve diger goriinmeyen islemlerle ilgili olarak yurt disina Tiirk parasi transferleri ile
doviz tahsis ve transferleri ve efektif satislar1 Merkez Bankasi'nca belirlenecek usul, esas ve limitler
cercevesinde bankalarca yapilir.

Doviz kazandirict islemler

Madde 11 - Tiirkiye'de yerlesik kisiler, disarida yerlesik kisiler icin veya bunlar adina yurt icinde veya
disinda yapmis olduklari tiim hizmet (miiteahhitlik hizmetleri dahil) karsili1 dovizler ile disarida yerlesik
kisiler nam ve hesabina yapilan gider karsilig1 dovizleri serbestge tasarruf edebilirler.
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BESINCI BOLUM
SERMAYE HAREKETLERI
Tiirkiye'ye gelecek yabanci sermaye
Madde 12 - (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.8) Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sirket kurmak,
mevcut ve kurulacak sirketlere istirak etmek ve sube agmak suretiyle yatirrm yapmalar1 ve her tiirli mal
ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetlerde bulunmalar ile irtibat biirosu agmalari 6224 sayili Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanununa gore gerekli izni almak, verilen izinler ¢ercevesinde faaliyette bulunmak ve
ongoriilen sermayeyi getirmek kaydiyla serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin disarida yerlesik kisilerle
lisans, know-how, teknik yardim ve yOnetim anlasmalart yapmalar1 6224 sayili Kanuna gore gerekli
izinleri almak kaydiyla serbesttir. Disarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye'de, yabanci sermaye mevzuatina ve
Petrol Kanununa gore sirket kurmalari, sube ve irtibat biirosu a¢malar1 disinda, ticari faaliyette
bulunmalar1 ve adi ortaklik tesis etmeleri (Uluslararas: ihaleler i¢in olusturulan adi ortakliklar harig),
Tiirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda yerlesik kredi karti kuruluslari ile lisans ve temsilcilik
sozlesmeleri yapmalar1 Bakanligin iznine tabidir. Buna iliskin esaslar ile kar, satis ve tasfiye bedellerinin
lisans ve temsilcilik sozlesmeleri karsiliginda 6denecek meblaglarin transferi ile ilgili hususlar Bakanlikca
belirlenir.
Tiirkiye'den gidecek yerli sermaye
Madde 13 — (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.4)
(1) Tirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda yatirnm yapmak veya ticari faaliyette bulunmak
tizere sirket kurmalari, ortakliga katilmalar1 ve sube agmalari i¢in, toplam 5 milyon ABD Dolari
karsilig1 doviz ve Tiirk Lirasina kadar nakdi sermayeyi bankalar araciligiyla, ayni sermayeyi ise
giimritk mevzuati hiikiimleri cercevesinde ihra¢ etmeleri serbesttir. Bu miktar1 asan nakdi
ve/veya ayni sermaye ihracina Bakanlikca izin verilir.
(2) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda irtibat biirosu, temsilcilik ve benzerlerini kurmalari
ve bunlarin kurulus masraflari ile faaliyet giderlerinin bankalarca transferi serbesttir.
(3) Bankalar ve giimriik idareleri yurt disinda yatirim veya ticari faaliyette bulunmak iizere
sermaye ihra¢ eden Tiirkiye'de yerlesik kisileri, her bir islem tarihinden itibaren 30 giin i¢inde
Miistesarliga bildirirler.
(4) Bakanlik, bu maddenin uygulamasi ile ilgili olarak Tiirkiye’de yerlesik kisilerden istenecek
bilgi, belge ve bunlarin gonderilme siirelerine iligkin esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
Servet transferleri
Madde 14 - (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993 / m.7)
Gogmen ve miiltecilerin, Iskan Kanunu'nun 31 inci maddesi, Bedelsiz ithalata iliskin Karar ve giimriik
mevzuatt disindaki ithal talepleri Bakanlik¢a sonuglandirilir. Giimriik Kanunu ile verilen 6zel miisaadeler
disinda yurticine ve yurtdigina servet transferlerine iligkin esaslar Bakanlik¢a tespit edilir.
Menkul kiymetler
Madde 15 - (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993 / m.8)
a) Menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarimin yurda girisi ve cikist serbesttir.
b) (Degisik 2003/5727 — 5.6.2003 / m.1) Kamu kurum ve kuruluslart hari¢ olmak iizere,
Tiirkiye’de yerlesik tiizel kisilerce ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin,
sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde Sermaye Piyasast Kuruluna kaydettirilmesi kosuluyla
yurt disinda satist serbesttir.
¢) Disarida yerlesik kisilerin, Tiirkiye'de menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araclarini
ihra¢ etmeleri ve bunlarin halka arz ve satig1 sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde
yapilir.
d) i) Disarida yerlesik kisilerin, (yurt disindaki yatirnm ortakliklart ve yatirim fonlar1 dahil) her
tirlit menkul kiymetler ile diger sermaye piyasasi araglarini sermaye piyasasi mevzuatina gore
yetkili bulunan bankalar ve araci kurumlar vasitasi ile satin almalari, satmalari, bu kiymetler ve
araglara ait gelirler ile bunlarin satis bedellerini bankalar aracilifiyla transfer ettirmeleri,
ii) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin; bankalar ve sermaye piyasasi mevzuatina gore yetkili bulunan
araci kurumlar vasitastyla yurt disindaki mali piyasalarda islem goren menkul kiymetleri satin
almalari, satmalar1 ve bu kiymetlerin alis bedellerini bankalar aracilif1 ile yurt disina transfer
ettirmeleri,
serbesttir.
e) Bankalar ve araci kurumlar, bu islemlerle ilgili olarak iicer aylik donemler halinde
Miistesarliga bilgi verirler.
f) (...) (23.7.1995 tarih ve 22352 sayili R.G.'de yayimlanan 95/6990 sayil1 kararin 11. maddesi
hitkmii geregince yiriirlikten kalkmugtir.
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Gayri menkul kiymetler
Madde 16 - (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.11) (Degisik 1. fikra: 93/4143 - 4.3.1993 / m.9)
Disarida yerlesik kisilerin satin aldiklar1 veya sahip olduklar1 gayrimenkul ve gayrimenkule miiteferri
ayni haklarin gelirleri ve satis bedellerinin bankalar vasitasiyla transfer ettirilmesi serbesttir.
Disarida yerlesik kisilerin gayrimenkul ve gayrimenkule miiteferri ayni haklari iktisab1 ve satisi ile ilgili
islemler Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii ile bankalarca iiger aylik donemler itibariyle donemi izleyen
30 giin icinde Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na bildirilir.
Krediler
Madde 17 - (Degisik: 91/1935 - 12.6.1991 / m.12)
a) (Degisik: 2001/2890 - 26.7.2001 / m.1) Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt digindan kredi temin
etmeleri, bu kredileri bankalar araciligiyla kullanmalar1 kaydiyla serbesttir. Ancak prefinansman
kredilerinin vadesi Bakanlik tarafindan belirlenir. Biiyiiksehir belediyeleri, belediyeler ve
bunlara bagl kuruluslar ile sair yerel yonetim kuruluslarinin, kamu iktisadi tesebbiisleri ve bagh
kurumlarinin, sermayesinin %50'sinden fazlasi kamuya ait kuruluslarin, vakif tiniversitelerinin,
fonlarin, 6zel ve oOzerk biitceli kamu kuruluslar ile idari 6zerklige sahip kamu kurulusu
niteligindeki kurumlarin, yatirnm ve kalkinma bankalarinin (Hazine garantisi altinda), yap-islet-
devret, yap-islet ve isletme hakki devri ve benzeri finansman modelleri cercevesinde
gerceklestirilmesi ongoriilen projeler tahtinda 6deme yiikiimliiliikleri garanti edilen kuruluslarin
yurt disindan sagladig ithalatta vadeli 6deme sekilleri disindaki bir yildan (365 giin) uzun vadeli
kredilere iligkin anlagsmalarin kredi bor¢lusu tarafindan anlagma tarihinden itibaren 30 giin i¢inde
Dis Finansman Numarasi (DFN) alinmasini teminen Bakanliga gonderilmesi zorunludur.
T.C. Hiikiimeti adina Hazine tarafindan borclu sifati ile, yabanci iilkeler, iilkelerce olusturulan
birlikler, uluslararas1 ve bolgesel kuruluslar, uluslararasi sermaye ve finansman piyasalarinda
faaliyet gosteren yatirim bankalar1 da dahil olmak iizere bankalar, tedarik¢i veya alict kredisi
saglayan kuruluglar ve firmalarla yapilan anlasmalara gore saglanarak, genel ve katma biitceli
kuruluslara tahsis edilen, genel ve katma biitce disindaki kurum ve kuruluslara ise devir ve ikraz
anlagmalar1 aracilifiyla kullandirilan dis finansman imkanlar1 ile yukarida s6zii edilen
kredilerden yapilan kullanimlarin takibine iliskin esas ve usuller Bakanlik tarafindan belirlenir.
Ikinci ve ficiincii paragrafta belirtilen kamu kurum ve kuruluslar1 disindaki Tiirkiye'de yerlesik
kisilerce yurt disindan temin edilen bir yildan (365 giin) uzun vadeli kredilerle, Tiirkiye'de
yerlesik kisilerin yurt digindan sagladig: bir yildan kisa vadeli kredilerin takibi ile ilgili usul ve
esaslar Merkez Bankasinca belirlenir. S6z konusu kredilere ait ana para geri 6demeleri ile faiz ve
diger 6demelerin transferleri bankalar araciligi ile yapilir.
b) Tiirkiye'de yerlesik kisiler agagida belirtilen sekillerde doviz kredisi agabilirler.
i) Ithalat ve ihracat rejimlerine gore acilacak emtia kredileri,
Bankalarin;
i) (Degisik 1. paragraf: 99/13200 - 30.7.1999 / m.1) Ihracatin, ihracat sayilan satig ve teslimler
ile doviz kazandiric: faaliyetlerin finansmani igin Tiirkiye'de yerlesik kisilere acacaklar1 18 ay
vadeli doviz kredileri,
iii) Yatirim tesvik belgesi kapsaminda dis kredi almalar1 ongoriilen Tiirkiye'de yerlesik kisilere
acacaklar1 doviz kredileri ile yatinm mallarinin finansmani igin acacaklari doviz kredileri,
iv) (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993 / m.10) Yurt diginda is yapan Tiirk miitesebbislerine,
uluslararas: yurti¢i ihalelerle ilgili isleri veya Savunma Sanayii Miistesarliginca onaylanan
savunma sanayii projelerini istlenen Tiirkiye'de yerlesik kisilere acacaklari doviz kredileri,
v) Bakanlikca belirlenecek esaslar dahilinde Tiirkiye'de yerlesik kisilere agacaklari doviz
kredileri,
vi) Sagladiklar1 doviz kredileri ile doviz tevdiat hesaplar tutarin1 gegmemek iizere yurtdisina
acacaklar1 nakdi doviz kredileri,
b) Bankalarin bankacilik teamiilleri cercevesinde yurtdisina Tiirk Lirast kredi ag¢malari
serbesttir.
d) Bu maddede belirtilen kredilere ait faiz ve diger masraflar ilgililer arasinda serbestce
tesbit edilir. Krediler nedeniyle dogacak lehte ve aleyhteki kur farklar ilgililere aittir.
Kredilerle ilgili uygulama usulleri Bakanlik¢a belirlenen esaslar dogrultusunda Merkez
Bankasinca tesbit edilir. Bankalar kullandiracaklar1 doviz kredilerine ait ana para, faiz ve
diger masraf karsiliklarinin zamaninda yurda getirilmesi ile ilgili onlemleri alir ve bu hususu
izlerler, zamaninda yurda getirilmeyen dovizler hakkinda Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligina bilgi verirler.
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Gayrinakdi krediler, garanti ve kefaletler

Madde 18 - (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993 / m.11)

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt digindan gayri nakdi kredi, garanti ve kefalet saglamalar ile Tiirkiye'de
ve disarida yerlesik kisiler lehine disarida yerlesik kisilere muhatap teminat mektubu diizenlemeleri,
garanti ve kefalet vermeleri serbesttir. Bankalarin; disarida yerlesik kisiler lehine Tiirkiye'de yerlesik
kisilere muhatap, yurt i¢inde acilacak uluslararasi ihalelerle ilgili olarak Tiirkiye'de yerlesik kisiler lehine
Tiirkiye'de yerlesik kisilere muhatap, doviz lizerinden teminat mektubu diizenlemeleri, garanti ve kefalet
vermeleri serbesttir. 14/1/1982 tarihli ve 2581 sayili Deniz Ticaret Filosunun Gelistirilmesi ve Gemi Insa
Tesislerinin Tesviki Hakkinda Kanun ile bu Kanun'a iliskin karar ve yonetmelikler kapsaminda
yurtdigindan satin alinacak gemiler i¢in temin edilen kredilerle ilgili olarak yabanci para iizerinden gemi
ipotegi tesis edilmesi serbesttir.Bankalar, yurt disina denen teminat mektubu, garanti ve kefalet bedelleri
hakkinda transfer tarihinden itibaren, bunlarin disindaki Tiirkiye'de yerlesik kisiler ise, disarida yerlesik
kisilere hitaben verdikleri garanti ve kefaletlerle ilgili olarak diizenleme tarihinden itibaren 30 giin i¢cinde
Miistesarliga bilgi verirler.

Doviz Tevdiat ve Altin Depo Hesaplari

Madde 19 - (Degisik: 93/4143 - 4.3.1993 / m.12)

Merkez Bankasi ve bankalar, Tiirkiye'de ve yurt disinda yerlesik kisiler adina doviz tevdiat hesaplar1 ve
altin depo hesaplar1 acabilirler. Bu hesaplar iizerinde, sahipleri serbestce tasarrufta bulunabilirler. Bu
hesaplara ait faizler banka hesap sahibi arasinda serbestce tesbit edilir. Anapara ve faizlerin transferleri ile
altinin iadesi bankalarca kendi kaynaklarindan karsilanir.
Bu hesaplar nedeniyle dogacak lehte ve aleyhteki kur farklari ilgililere aittir.

ALTINCI BOLUM

Yetki

Madde 20 - (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.5)

(1) Bakanlik bu Karar'in tatbikatin1 temin etmek ve Tiirk parasinin kiymetini korumak maksadiyla
liizumlu gorecegi her tiirlii tedbiri almaya, Karar’da ongoriilen haller disinda kalan 6zel durumlari
inceleyip sonuglandirmaya, hakli ve miicbir sebeplerin varlig1 halinde doviz getirme siirelerini uzatmaya
ve doviz getirme zorunlulugunu kismen veya tamamen kaldirmaya ve 3 {incii, 4 tincii, 7 nci ve 13 tincii
maddelerde ongoriilen miktarlar1 degistirmeye yetkilidir.

Denetim

Madde 21 - (Degisik: 94/6293 - 17.10.1994 / m.5)

Kambiyo denetimine yetkili elemanlar ile kambiyo miidiirlikleri (kambiyo murakabe mercileri)
tarafindan yapilan denetlemelerde bu Kararda ongoriilen islemleri ifa eden kisilerden, islemlerinde Karara
aykiriliklar tesbit edilenler hakkinda Ceza Muhakemeleri Usulii Kanunu'nun zabit ve aramaya dair
hiikiimleri uygulanr.

Devlet daire ve miiesseseleri ile Tiirkiye'deki gercek ve tiizel kisiler (6zel kanun ve anlagmalar geregince
dokunulmazliklar taninanlar hari¢) bu Karar konusuna giren islerin murakabesi i¢in yukarida yazili
yetkili denetim elemanlarinin ve mercilerinin isteyecekleri bilgileri vermeye, evrak ve defterleri ibraz
etmeye mecburdurlar. Bakanlik, bu kisilerin faaliyetlerini kismen veya tamamen, gecici veya siirekli
olarak durdurmaya veya miiteakip islemleri teminata baglamaya, gerektiginde bu teminatlar1 kismen veya
tamamen Hazine'ye gelir yazmaya veya hakli ve miicbir sebeblerin mevcudiyeti halinde teminati
kaldirmaya yetkilidir.

Bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli maden araci kuruluslari ve ilgili diger kuruluslar Merkez
Bankasinca istenecek doviz islemlerine iliskin her tiirlii istatistiki bilgileri belirlenen siirelerde vermekle
yiikkiimlidiirler. Merkez Bankasi, bu kuruluslarda konuyla ilgili incelemeler yapmaya yetkilidir.
Kambiyo mevzuatina olan aykiriliklar1 yada bu Karar'da belirtilen yiikiimliiliikleri yerine getirmedigi
tesbit edilen bankalar, yetkili miiesseseler, PTT ve kiymetli maden araci kuruluslarinin dovize iliskin
islemlere  aracilk  etmeye  yetkisi ~Bakanlikca kismen veya tamamen  kaldirilabilir.
Siireler

Madde 22 - Bu Karar'la bu Karar'a ek olarak yayimlanacak kararlarda ve bunlara iligkin tebliglerde
belirtilen, hak dogurucu ve hak diisiiriicii ve uyulmamas1 aykirilik olusturan siirelerin hesaplanmasinda,
islemin yapildig1 giin hesaba katilmaz. Ancak, hesaplanacak siirelerin son giinii resmi tatile rastlarsa,
stireler resmi tatili izleyen ilk is giiniiniin calisma saati sonunda biter.

Doviz alim ve satim belgeleri ile Tiirk Lirasi transfer belgeleri

Madde 23 - (Degisik: 94/6293 - 17.10.1994 / m.6)

Bu Karar ve Karara iliskin islemlerde bankalar, yetkili miiesseseler ve PTT ve kiymetli maden araci
kuruluslar tarafindan doviz alim satim belgeleri ile Tirk Lirasi transfer belgeleri diizenlenir ve bu
belgelerle ilgili usul ve esaslar Merkez Bankasinca belirlenir.



111

YEDINCI BOLUM

CESITLI HUKUMLER

Madde 24 - Bu Karar ile halen yiiriirliikte bulunan Tiirk parasinin kiymetinin korunmasina iliskin karar ve

tebligler ile dis kredilerin tasfiyesine iliskin mevzuat uyarinca tahsili gereken alacaklar hakkinda 6183

sayti ~ Amme  Alacaklarimin  Tahsil  Usulii  Hakkinda  Kanun  hiikiimleri  uygulanir.

Madde 25 - Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 30 sayih Karar ile bu Karar'a iliskin ek

kararlar yuriirliikkten kaldirlmistir. Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 17 Sayili Karar'a ek

7/18015 ve 8/911 sayili Karar ile bu karara ek kararlar ve bunlara iliskin tebligler yiriirliiktedir.

Madde 26 - (...) (21.3.1993 tarih ve 21431 sayili R.G.'de yayimlanan 93/4143 sayili kararin 14. maddesi

hiikmii geregince yiriirliiliikkten kaldirilmistir.
Gegici Madde 1 - Yiiriirliikkten kaldirtlan kararlar hiikiimlerine gore baslamis olan islemler, ilgili
karar hiikiimlerine tabidir. Ancak aksine bir hiikiim olmadik¢a, bu Karar'in ilgililer lehine olan
hiikiimleri uygulanir.
Bu Karar'm yiiriirliige girmesinden once 1567 sayili Kanun'a gore yayimlanan Karar ve
tebliglere aykirt olup da bu Karar'a aykiri olmayan fiillerden dolayr baglamis bulunan her tiirlii
takibat durdurulur ve geri alinir. Yiiriirliikten kaldirilan mevzuatla ilgili olarak ortaya ¢ikabilecek
sorunlar Bakanlik¢a ¢oziimlenir.
Gegici Madde 2 - (Ek: 94/6293 - 17.10.1994 / m.7) Istanbul Altin Borsasi faaliyete gecinceye
kadar bankalar, yetkili miiesseseler ve kiymetli madenler borsast araci kuruluglarindan Merkez
Bankasina doviz yiikiimliiliikklerini tamamiyle yerine getirenler Merkez Bankasinca 6ngoriilen
diger sartlar1 da yerine getirmek kaydiyla, Merkez Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif
piyasalarinda, Merkez Bankasinca belirlenecek esaslar dahilinde doviz ve Tiirk liras1 karsiliginda
altin alim satimi yapabilirler.
Gecici Madde - (99/13200 - 30.7.1999) Vadeleri bu Karar'in yaymu tarihinden sonra dolan
kredilerin vadeleri de 18 ay olarak kabul edilir.
Gecici Madde- (2001/2890 - 26.7.2001) Bu Karar'in 1 inci maddesi ile degistirilen Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'in 17 nci maddesinin (a) fikrasinin ikinci ve iictincii
paragrafinda belirtilenler disindaki Tiirkiye'de yerlesik kisilerce yurt disindan temin edilen bir
yildan (365 giin) uzun vadeli kredilerin, Bakanlik nezdindeki Bor¢ Kiitiigii'ne kayit ve tescili ile
kredi kullanim ve geri 6demelerine iliskin belge ve bilgilerin Bakanliga gonderilmesine 1 Ekim
2001 tarihi itibartyla son verilerek, mevcut belge ve bilgiler bir protokol ile Merkez Bankasi'na
devredilir.

Madde 27 — Bu karar yayimu tarihinde yiiriirliiliige girer.

Madde 28 - (Degisik: 2006/10179 - 13.3.2006 / m.6) Bu Karar1 Hazine Miistesarligi'nin bagli oldugu

Bakan yiiriitiir.
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Ek 3.

SERMAYE PIYASASI KANUNU
Kanun Numarasi: 2499
Kabul Tarihi: 28/07/1981
Yayimlandig1 Resmi Gazete Tarihi: 30/07/1981
Yayimlandig1 Resmi Gazete Sayisi: 17416
(11.8.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.)
Karar Sayisi: 89/14391
BOLUM I: GENEL HUKUMLER
KONU VE AMAC:
Madde 1 - Bu Kanunun konusu, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla; sermaye piyasasinin giiven, acgiklik ve
kararlilik icinde caligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini, diizenlemek ve
denetlemektir.
KAPSAM:
Madde 2 - (Degisik fikra: 29/04/1992 - 3794/1 md.)
Sermaye piyasasi araglari, bu araglarin ihraci, halka arzi ve satisi, bunlari ihra¢ veya halka arz edenler, bu
Kanunun 40 1nc1 maddesi cergevesinde borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar, sermaye piyasasi
faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlar1 ve Sermaye Piyasast Kurulu bu Kanun hiikiimlerine tabidir.
Ancak halka agik olmayan anonim ortakliklarin halka arzedilmeyen hisse senedi ihraglar1 bu Kanun
kapsamui digindadir.
Bu Kanunda hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikiimler uygulanur.
TANIMLAR:
Madde 3 - Bu Kanunda yer alan bazi deyimlerin anlamlar1 agagida gosterilmistir.
a) Kurul:Bu Kanunun IV iincii boliimiinde diizenlenen Sermaye Piyasas1 Kuruludur.
b) (Degisik bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) Sermaye Piyasasi Araclari: Menkul kiymetler ve
diger sermaye piyasasi araglaridir.
Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim
aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde cikarilan, ibareleri
ayni olan ve sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evraktir.
Diger Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca belirlenen
evraktir. Su kadar ki, nutuk ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan miistesnadir.
¢) (Degisik bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) Thra¢ ve Halka Arz:
Thragc: Bu Kanunun uygulanmasinda ihrag, sermaye piyasasi araclarimin ihraccilar tarafindan
¢ikarilip, halka arz edilerek veya halka arzedilmeksizin satigidir.
Halka Arz: Sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan halka cagrida
bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini;
hisse senetlerinin borsalar veya teskilatlanmis diger piyasalarda devamli islem gormesini; bu
Kanuna gore halka acik anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya
hisse senetlerinin satisimi ifade eder.
d) Kayith Sermaye:Anonim ortakliklarin, esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak kaydiyla,
yonetim kurulu karar ile Tiirk Ticaret Kanununun sermayenin artirilmasina dair hiikiimlerine
tabi olmaksizin hisse senedi cikarabilecekleri azami miktar1 gosteren, Ticaret Sicilinde tescil
edilmis sermayeleridir.
e) Baslangic Sermayesi: Kayith sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan
asgari cikarilmis sermayeleridir.
f) Cikarilmis Sermaye : Kayith sermayeli anonim ortakliklarin satig1 yapilmis hisse senetlerini
temsil eden sermayeleridir.
g) (Ek bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) Halka Ac¢ik Anonim Ortaklik: Bu Kanunun
uygulanmasinda halka agik anonim ortaklik, hisse senetleri halka arzedilmis olan veya halka arz
edilmis sayilan anonim ortakliklardir.
h) (Ek bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) Thracci: Anonim ortakliklar, mevzuata gore dzellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel
mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.
i) (Ek bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) Araci kuruluslar: Aract kurumlar ile bankalari ifade eder.
j) (Bk bent: 29/04/1992 - 3794/2 md.) lgili Bakan ve Ilgili Bakanlik: Basbakan tarafindan
gorevlendirilen Devlet Bakani ve Devlet Bakanligidir.
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BOLUM II: SERMAYE PIYASASI ARACLARININ KURUL KAYDINA ALINMASI,
IHRACILHALKA ARZI VE SATISI

KURUL KAYDINA ALINMA

Madde 4 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/3 md.)

Ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarmin Kurula kaydettirilmesi zorunludur.Genel ve
katma biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araglarinin Kurula
kaydettirilmesi zorunlu degildir. Ancak bu ihraglar hakkinda Kurula bilgi verilir. Sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz.

KURULA BASVURU VE INCELEME

Madde 5 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/4 md.)

Kurula kayit bagvurusuna Kurulca belirlenecek bilgi ve belgeler eklenir.

Belgeler ve agiklamalardaki eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir siirede tamamlanmasi
zorunludur. Noksanliklar1 bu siire icinde tamamlanmayan bagvurular diiser.

Incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli olmadig1 ve gercegi diiriist bir bicimde yansitmayarak halkin
istismarina yol agacagi sonucuna varilirsa, gercekte gosterilerek, basvuru konusu sermaye piyasasi
aracinin Kurul kaydina alinmasindan imtina edilebilir.

Bagvurular en ¢ok otuz giin i¢inde sonu¢landirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi i¢in verilen siireler hesaba
katilmaz.

HALKA ARZIN SEKLI:

Madde 6 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/5 md.)

Sermaye piyasasi araglariin halka arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer alir. {zahnamede
bulunmas: gereken bilgiler Kurul tarafindan belirlenir. Sermaye piyasast araglarnin Kurul kaydina
alimmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye piyasasi araglarini satin
almaya daveti sirkiiler ile yapilir. Yayimlanacak sirkiiler ve ilanlarin esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.
Ilanlar ve aciklamalar gercege uymayan abartilmis veya yamltici bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul
kaydina alinmanin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak agik veya dolayli bir ifade
tagtyamaz. Kurul, yaniltict nitelikte gordiigii reklamlar1 yasaklar.

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ HALKA SATISI

Madde 7- ( Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/6 md.)

Sermaye piyasasi araglarinin halka satis1 izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satis siiresi dahilinde
yapilir. Kurul, pay sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarimi korumak amaciyla, sermaye piyasasi
araclarmin halka arz veya satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte aract kuruluglar
araciligiyla yapilmasini; sermaye artirimlarinda kullanilmayan riichan haklarina tekabiil eden paylarin,
piyasa degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasini
isteyebilir.

Izahname ve sirkiiler, arac1 kuruluslar ile ihraccilar tarafindan miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer
alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde yansitmasindan ihrac¢ilar sorumludur. Ancak, kendilerinden
beklenen 6zeni gostermeyen araci kurulusglara da zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi igin
miiracaat edilir.

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden 6denmesi sarttir. Kurul, satis siiresi
icinde satilamayan paylarin kendileri tarafindan tamamen satin alinacagi ve bedellerinin 6deneceginin
kurucular, pay sahipleri veya araci kuruluslar arasindan Kurulca belirlenenler tarafindan ortakliga karsi
taahhiit edilmesini ister. Bu taahhiit, siire sonunda satilamayan paylarin kurucular, pay sahipleri veya
aract kuruluslar tarafindan satin alinip bedellerinin nakden 6denmesini de kapsar.

Sermaye piyasast araclarinin satis esnasinda aliciya teslimi sarttir; ancak esas sermaye sistemini kabul
etmis anonim ortakliklar, sermaye artirrminin tescilini takip eden en geg¢ otuz giin icinde hisse senetlerini
alicilara teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri igin bu siire doksan giindiir. Kayitli sermaye sistemini
kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satis esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay
sahipligi hakki kazanilir ve bu halde Tiirk Ticaret Kanununun 395 inci maddesinin 3 iincii ciimlesi ile
412. maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Satis1 yapilan hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araglarinin
satis sirasinda aliciya teslimi sarttir.

Kurul sermaye piyasasi araglarinin halka satisinda, kiiciik tasarruf sahiplerinin bunlar1 almalarim
kolaylastirici, hak ve yararlarin1 koruyucu tedbirlerin alinmasimi ortakliktan ve satigt yapanlardan
isteyebilir. Kurul, halka arzlarda dagilimi en fazla saglayacak ve dagitimda kiiciik tasarruf sahiplerinin
oncelikle satin almasini temin edecek diizenlemeler yapmaya yetkilidir.
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BORSAYA BASVURU:

Madde 8 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

SATIS SONUCLARI HAKKINDA BILGI VERME:

Madde 9 - (Degisik fikra: 29/04/1992 - 3794/7 md.) Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla
satisin1 yapan ihraggilar veya araci kuruluglar satisi siiresinin bitiminden itibaren alt1 is giinii igerisinde,
satisin sonucu hakkinda, Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiirler.

Verilecek bilgilerin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.

IZAHNAMEDEKI DEGISIKLIKLER:

Madde 10 - (Degisik fikra: 29/04/1992 - 3794/8 md.)

Izahname ile halka aciklanan konulardaki degisikliklerin, ilgili ihraccilara en geg on giin icinde Kurula
bildirilmesi zorunludur.

Bildirimin sekil ve esaslar1 Kurul tarafindan belirlenir.

Degisiklikler 6.maddede belirtilen esaslara gore ilan edilir.

SERMAYE PIYASASI ARACLARININ KA YDILESTIRILMESI

Madde 10/A - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/1 md.)

Sermaye piyasast araglari ve bunlara iligskin haklar; 6zel hukuk tiizel kisiliini haiz bir Merkezi Kayit
Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulug, Kurulun gézetim ve denetimi altindadir. Merkezi Kayit
Kurulusunun kurulug, faaliyet, calisma ve denetim esaslart Bakanlar Kurulunca cikarilacak bir
yonetmelikte belirlenir.

Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, aract kuruluslar ve hak
sahipleri itibariyle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7. maddesi uyarinca senede baglanmaz.
Sermaye piyasast araclarinin nama veya hamiline yazili hesaplarda kayit esaslari ile kayitlarin nasil
tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak islemlere iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile
belirlenir.

Kayden izlenen sermaye piyasast araglari iizerindeki haklarin tigtincii kisilere karsi ileri siiriilebilmesinde,
Merkezi Kayit Kurulusuna yapilan bildirim tarihi esas alinir.

Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu haklarin bagli oldugu sermaye piyasasi
araclarin, tiirleri ve ihraggilari itibariyle belirleyebilir.

Paylarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417. maddesi g¢ercevesinde ortakliklar tarafindan pay
defterine kaydinda, ilgililerin basvurusuna gerek kalmaksizin Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde ihracgilar
itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklar1 kayitlarin yanlis tutulmasindan
dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan kusurlari oraninda sorumludur.

Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda, Kanunun 25 inci maddesi hiikmii uygulanir.

BOLUM III: ITHRACCILARA VE HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARA ILISKIN HUKUMLER
ORTAK HUKUMLER

Madde 11 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/2 md.)

Pay sahibi sayis1 250'yi asan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka a¢ik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar.

Kurul, bu Kanuna tabi ihragcilarin kaydim tutar. Thraccilar, sermaye piyasasi araglarimin herhangi bir
sekilde halka satildigin1 veya halka agik anonim ortaklik statiistiniin kazanildigini 6grendikleri tarihten
itibaren otuz giin icinde Kurula bildirmek zorundadirlar. Ortaklik denetcileri, bu durumu 6grendikleri
tarihte, ihragcinin yonetim kuruluna ve Kurula bildirmekle yiikiimliidiirler.

Kurulca yapilan incelemelerde, bu Kanuna tabi ortakliklarin menkul kiymetlerinin ikinci el piyasasinin
olustugu anlasildig: takdirde; Kurul, bu ortakliklarin dogrudan ya da dolayli ortak sayisimi veya bilango
biiytiklugtinti dikkate alarak, menkul kiymetlerine borsada islem gorme sart1 getirebilir.

Bu Kanun kapsamina giren ihrac¢ilardan; anonim ortaklik niteligini haiz olmayanlar, sermaye piyasasi
araclarin1 halka arz etmeyenler, aktif toplami, briit satis hasilati, ihra¢ veya halka arz tutar1 Kurulun
belirleyecegi miktardan az olanlar veya diger sermaye piyasasi araclarini ihra¢ veya halka arz edenler
Kurulca bu Kanuna tabi olmalarindan kaynaklanan yiikiimliiliikklerinden kismen veya tamamen muaf
tutulabilirler. Bu muafiyet sartlari, ihraggilarin Kurul kaydindan ¢ikma veya cikarilma esaslar ile halka
arz islemlerinden kismen muafiyet sartlar1 tebliglerle belirlenir.

Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, ulusal veya uluslar arasi piyasalarda tedaviilii kolaylastirmak
amaciyla, depo edilen menkul kiymetlerin verdigi haklar1 aynen saglayan, onlara 6zdes hamiline yazili
"depo edilen menkul kiymet sertifikalar1" ¢ikarilabilir.

Nama yazili olarak ihra¢ edilmis olup da, borsalarda veya teskilatlanmig diger piyasalarda devamli islem
goren hisse senetleri hakkinda Tiirk Ticaret Kanununun 368 inci maddesindeki, ortaklara taahhiitlii
mektup gonderilmesi suretiyle toplanti giiniiniin bildirilmesine iligkin hiikkiim uygulanmaz.
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Halka agik anonim ortakliklarin, Tiirk Ticaret Kanununun 388 inci maddesinin ikinci ve iiciincii
fikralarinda yazili hususlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda, ana sozlesmelerinde aksine bir
hiikiim yoksa, Tiirk Ticaret Kanununun 372 nci maddesindeki toplanti nisaplar1 uygulanir.

Tiirk Ticaret Kanununun 341, 348, 356, 359, 366, 367 ve 377 nci maddelerinde esas sermayenin en az
onda birini temsil eden pay sahiplerine taninan haklar, halka acik anonim ortakliklarda, 6denmis
sermayenin en az yirmide birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullanilir.

Halka agik anonim ortakliklarin esas sozlesmelerinin degistirilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret Bakanligina
basvurulmadan 6nce Kurulun uygun gériisiiniin alinmasi zorunludur.

KAYITLI SERMAYE:

Madde 12 - Hisse senetlerini halka arz etmek iizere kurulan anonim ortakliklar ile kurulmus olup da
sermaye artirmak suretiyle hisse senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar, Kuruldan izin
almak sarti ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler.

Bu halde ortakligin esas sermayesi cikarilmis sermaye olur ve sozlesmede tespit edilen kayitli sermaye
miktarima kadar yeni hisse senetleri c¢ikarmak suretiyle yonetim kurulu tarafindan Tiirk Ticaret
Kanununun esas sermayenin artirilmasina iliskin hiikiimlerine bagli kalinmaksizin sermaye artirilabilir.
Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedelleri 6denmedikg¢e yeni hisse senetleri ¢ikarilamaz.

(Degisik fikra: 29/04/1992 - 3794/10 md.) Kayith sermayeli ortakliklarin baslangi¢ sermayesinin Kurulca
belirlenecek miktardan az olmamasi ve unvanlarinin kullanildigi belgelerde ¢ikarilmig sermaye miktarinin
gosterilmesi zorunludur. Yeni pay alma hakkini kisitlama yetkisi, pay sahipleri arasinda esitsizlige yol
acacak sekilde kullanilmaz.

Yonetim kurulunun; imtiyazli veya itibari degerinin tizerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay sahiplerinin
yeni pay almak haklarinin sinirlandirilmasi konularinda veya imtiyazl hisse senedi sahiplerinin haklarini
kisitlayici nitelikte karar alabilmesi i¢in; esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir.

(Ek fikra: 29/04/1992 - 3794/10 md.; Degisik: 24/06/1995 - KHK - 558/2 md.; Iptal: Anayasa
Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen fikra:
15/12/1999 - 4487/3 md.) Yonetim kurulunun bu maddedeki esaslar ¢ergevesinde aldigi kararlar aleyhine,
Tiirk Ticaret Kanununun 381 inci maddesinin birinci fikrasinda sayilan hallerde yonetim kurulu iiyeleri,
denetciler veya haklar ihlal edilen pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren otuz giin icinde anonim
ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal davasi agabilirler. Bu halde, Tiirk Ticaret
Kanununun genel kurul kararlarinin iptaline iliskin 382, 383 ve 384 iincii maddeleri hiikiimleri uygulanir.
Sirket, davanin agildigini 6grendigi tarihi izleyen ii¢ isgiinii sonuna kadar durumu Kurula bildirmekle
yiikiimliidiir.

(Ek fikra: 29/04/1992 - 3794/10 md. ) Bu madde uyarinca esas sozlesme ile taninan yetki ¢ercevesinde
yonetim kurulunca alinan kararlar, Kurul'un belirleyecegi usuller dairesinde ilan edilir.

(Ek fikra: 29/04/1992 - 3794/10 md.) Anonim ortakliklar, Kurul'dan izin almak suretiyle kayith sermaye
sisteminden ¢ikabilecekleri gibi bu sisteme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri halinde, Kurul
tarafindan sistemden ¢ikartilirlar.

TAHVIL VE DIGER BORCLANMA SENETLERI IHRACI

Madde 13 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/11 md.)

Halka acik anonim ortakliklarin ihra¢ edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi aract niteligindeki diger
bor¢lanma senetlerinin toplam tutari, Kurula gonderilen bagimsiz denetimden gecmis son mali tabloda
yer alan ¢ikarilmig sermaye veya ddenmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali tabloda goriilen
yedek akcelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden
sonra kalan miktar1 gecemez.

Mabhalli idareler ve bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler,
mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerinin tahvil ve sermaye
piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihra¢ limitleri Bakanlar Kurulunca belirlenir. Bu
durumda, 6zel kanunlarda belirlenen limitler uygulanmaz.

Tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ihra¢ limitleri ile Tirk Ticaret
Kanunun 422 nci maddesinde tespit edilmis olan anonim ortakliklarin ¢ikarabilecekleri tahvil miktarina
dair sinirlar gerektiginde Bakanlar Kurulunca genel olarak veya sektorler itibariyle arttirilabilir.

Hazine garantisini ihtiva eden ihraclarda, mevzuatta 6ngoriilen ihrag¢ limitlerine uyulmaz.

Cikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri tamamen satilmadikca
veya satilmayanlar iptal edilmedikge, ayni tiirden yeni tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
bor¢lanma senetleri ¢ikarilamaz.

Tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger bor¢lanma senedi ihrac yetkisi, esas sozlesme ile
yonetim kuruluna devredilebilir. Bu takdirde Tiirk Ticaret Kanununun 423 ve 424 iincii maddeleri
uygulanmaz.
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IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLER
Madde 13/A - (Degisik madde: 21/02/2007-5582 S.K./8.mad.)
Ipotek teminatli menkul kiymetler, ihraccilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrac edilen bor¢lanma senetleridir. Ipotek teminatli menkul
kiymetler bankalar ve bu Kanunun 39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluglar1 tarafindan
ihrag edilebilir.
Ihraggllar, ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayri olarak,
olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izlemekle yiikiimlidiir. Teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iliskin kayitlarin tutulmasima iligkin us@il ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca belirlenir. Kurul, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle, teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin
kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutabilir.
Teminat havuzu; yapr kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmig alacaklar, ikame varliklar ve bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan
sozlesmelerden olusur. Bunlar disinda kalan varlik ve alacaklar teminat havuzuna dahil edilemez.
Yapr kullanma izni alinmis konutlar iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig
alacaklarin ilgili konutun degerinin yiizde yetmigbesini, yap1 kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller
tizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ise ilgili gayrimenkulun degerinin
yiizde ellisini asan kismi, teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Teminat havuzuna dahil
edilecek yap1 kullanma izni alinmis konut ve diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis alacaklarin vadesi gelmis tiim 6demelerinin yapilmig olmas sarttir.
ikame varliklar nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya
da bunlarin kefaletiyle ihra¢c edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer nitelikteki
varliklardan olusur.
Teminat havuzundaki tiim varliklar igerisinde yapi kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller tizerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ve ikame varliklarin pay: ayr1 ayr yiizde
onbesi agamaz.
ihraggllar, teminat havuzundaki varliklarin faiz, kur, kredi ve benzeri risklerden korunmasi amaciyla
sozlesmeler yapabilir. Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis
sozlesmeler de teminat havuzuna dahildir.
Ipotek teminatli menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca;
a) Teminat havuzundaki varliklarin nominal degerinin ipotek teminatli menkul kiymetlerin
nominal degerine esit ya da fazla olmasi,
b) Teminat havuzundaki varliklarin getirisinin en az ipotek teminath menkul kiymetlerin
getirisine esit ya da fazla olmasi,
¢) Teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin tutar ve 6deme donemleri bakimindan
ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeleri karsilamasi,
d) Teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin ipotek teminatli menkul
kiymetlerin net bugiinkii degerinden yiizde ikisi oraninda fazla olmasi,
zorunludur. Bu fikranin uygulanmasina iligkin usil ve esaslar Kurulca belirlenir.
Ilave menkul kiymet ihraci veya sekizinci fikrada belirtilen kosullarin saglanmasi amaciyla teminat
havuzuna yeni varliklar dahil edilebilir. Makul bir gerekce olmasi durumunda, ihracgilar, teminat
sorumlusunun onayini alarak, teminat havuzuna dahil edilmis bir varli§1 teminat havuzundan ¢ikartabilir
veya teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile degistirebilirler.
Ihraccimin Kurulun onaymi almak suretiyle bir teminat sorumlusu belirlemesi zorunludur. Teminat
sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, ipotek teminatli menkul kiymet
sahiplerinin haklarmin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye veya teminat
sorumlusunu re'sen degistirmeye yetkilidir.
Teminat sorumlusu, bu madde kapsaminda;
a) Teminat havuzlarimin olusturulmasini ve teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin sahip
oldugu nitelikleri,
b) Teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini korudugunu ve bu varliklarin sahip
oldugu niteliklere iliskin degisiklikleri,
¢) Kurul tarafindan zorunlu tutulmasi halinde teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin
kayitlarin ihrac¢inin yani sira ayri bir kayit kurulugu nezdinde de tutulmasini,
d) Sekizinci fikrada sayilan sartlara uygunlugu,
izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda, Kurulca belirlenecek usiil ve esaslar cergevesinde ihraggiya ve
Kurula bilgi vermekle yiikiimludiir.
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Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit kurulusundan ve gerek gorillen durumlarda tapu sicil
midiirliiklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Thragcilar, kayit kurulusu ve tapu sicil
midiirliikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat
sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulagilmasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula
bildirmekle yiikiimliidiir.
Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzlarinda yer alan varliklar, teminat
amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak tizere haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilemez.
Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilacak olan sozlesmelerde,
teminat havuzu ve ipotek teminatli menkul kiymetler tasfiye edilinceye kadar, ihrag¢inin iflas1 durumunda
sozlesmenin tek tarafli olarak feshedilemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi zorunludur.
Ihraccimin ipotek teminath menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliklerini vadesinde yerine
getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi
halinde teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelir oncelikle ipotek teminatli menkul kiymet
sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmig olan
sozlesmelerin kars1 taraflarina yapilacak ddemelerde kullanilir. Bu durumda Kurul;
a) Tedaviildeki ipotek teminatli menkul kiymetlerin erken itfa edilmesi, teminat havuzundaki
varliklarin nakde doniistiiriilmesi ile bunlara iligkin islemleri yiiriitecek bir idareci atanmas1 veya
teminat havuzundaki varliklarin tedrici tasfiyesi ile tedrici tasfiyeye iliskin islemlerin
Yatirimetilar1 Koruma Fonu tarafindan yiiriitiilmesi,
b) Teminat havuzundaki varliklarin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan her tiirlii
yiikkiimliiliigii iistlenecek ihrager niteligini haiz bir baska kurulusa devredilmesi,
c) Ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri iistlenmeksizin, teminat
havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen gelirin ipotek teminatli menkul
kiymet sahiplerine ddenmesi islemlerini yiiriitecek bir idareci atanmasi,
hususlarinda karar vermeye yetkilidir. Kurul, atanacak idareciye veya Yatirimcilari Koruma Fonuna bu
fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda teminat havuzundaki varliklardan 6deme yapilmasi hususunda
karar vermeye ve yapilacak 6demenin hesaplanmasina iligkin ustl ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.
Ihraccimin ipotek teminathh menkul kiymetlerden kaynaklanan odeme yiikiimliiliigiinii yerine
getirememesi ve teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini
karsilamaya yetmemesi halinde, alacagi teminat havuzundaki varliklarla karsilanmayan ipotek teminath
menkul kiymet sahipleri ihrag¢inin diger malvarli§ina bagvurabilir.
Ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihracinda 13 iincii maddede belirtilen limitler uygulanmaz. Ipotek
teminatlt menkul kiymet ihra¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat havuzundaki varliklarin riskten korunmasi
amaciyla yapilabilecek sozlesmeler ve bu menkul kiymetlerin Kurul kaydina alinmasina iligkin ustl ve
esaslar ile ipotek teminatli menkul kiymetlerle ilgili diger hususlar Kurulca belirlenir.
VARLIK TEMINATLI MENKUL KIYMETLER
Madde 13/B - (Degisik madde: 21/02/2007-5582 S.K./8.mad.)
Varlik teminath menkul kiymetler; ihrac¢ilarin genel yiikiimliliigii niteliginde olan, alacaklar ve duran
varliklarin teminati altinda ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir. Varlik teminathh menkul kiymet ihrag
edecek kuruluslar, ihrag limiti, ihra¢ sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, teminat
gosterilebilecek varliklara iligkin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin degerlenmesi ve
raporlanmasina iligkin usill ve esaslar Kurulca belirlenir.
Teminat gosterilen alacak ve varliklarin kayitlarinin tutulmasina iliskin us@il ve esaslar Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca belirlenir.
Kurul ihragginin bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir. Teminat sorumlusu teminat
havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini, teminat havuzlarinin olusturulmasini ve
varliklarin teminat havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda Kurulca belirlenecek
usill ve esaslar cercevesinde, ihraggiya ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.
Teminat sorumlusu ihragcidan, kayit kurulusundan ve gerek gorillen durumlarda tapu sicil
midiirliiklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Thragcilar, kayit kurulusu ve tapu sicil
miudiirliikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat
sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulagsmasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula
bildirmekle yiikiimliidiir.
Varlik teminathh menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzlarinda yer alan varliklar, teminat
amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
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dahil olmak tizere haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilemez.

Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle teminat
havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, varlik teminatli menkul
kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye veya
teminat sorumlusunu re'sen degistirmeye yetkilidir.

HISSE SENEDI iLE DEGISTIRILEBILIR TAHVIL

Madde 14 - Hisse senedi ile degistirilebilir tahvillerin sekil, ¢ikarilma ve degistirilme sart ve usulleri
Kurul tarafindan tespit ve ilan olunur.

Ortaklik genel kurulu veya yonetim kurulu, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil sahiplerinin haklarim
kullanmalarina engel olacak herhangi bir karar alamaz.

Kayith sermaye sistemini kabul eden anonim ortakliklar tarafindan hisse senedi ile degistirilebilir tahvil
cikarilmasi halinde degistirme sonucunda verilecek hisse senetleri ile ortakligin ¢ikarilmis sermayesinin
toplami kayith sermayeyi asamaz.

OYDAN YOKSUN PAYLAR

Madde 14/A - ( Ek madde: 29/04/1992 - 3794/13 md.)

Anonim ortakliklar esas sozlesmelerinde hiikiim bulunmak sartiyla, kar payr imtiyaz1 saglayarak, oy
hakkindan yoksun paylar ihra¢ edebilir ve bunlar1 temsil eden hisse senetlerini halka arz edebilirler.
Oydan yoksun paylarin ihrac1 ve bunlarin sermaye i¢indeki orani bu paylar: temsil eden hisse senetlerine
kar payr dagitiminda taninacak imtiyazin mahiyeti ve orani, senetlerin sekil, kapsam ve tiirii, kar payi
imtiyazi disindaki pay sahipligi haklarinda taninabilecek diger imtiyazlar ve bunlarin kullanim esaslari ile
bu senetlerin halka arz, satis sart ve usulleri Kurul tarafindan belirlenir.

TEMETTU VE BEDELSIZ PAYLARIN DAGITIM ESASLARI

Madde 15 - (Degisik madde: 15/12/1999 4487/5 md.)

Halka acik anonim ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci temettii oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu
oran, Kurul tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asag1 olamaz. Kurul, ihraggilarin
tiirleri ve dagitilabilir kar tutarlari itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir veya erteleyebilir.
Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi igin esas
sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttir. Yasa hiikmii ile ayrilmas: gereken yedek akgeler ve esas
sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a baska yedek akce ayrilmasina, ertesi
yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri, memur, miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilmasina
karar verilemeyecegi gibi, belirlenen birinci temettii ddenmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz.
Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Halka agik anonim ortakliklar, sermaye piyasasi mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz
denetimden ge¢mis ticer aylik ara donemler itibariyle hazirladiklari mali tablolarinda yer alan karlarindan,
kanunlara ve esas sozlesmeye gore ayirmak zorunda olduklar1 yedek akgeler ile vergi karsiliklar
diisiildiikten sonra kalan kismin yarisim ge¢memesi, ana sozlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel
kurul karariyla ilgili yilla sinirli olmak iizere yonetim kuruluna yetki verilmesi kosullariyla temettii avansi
dagitabilirler. Her ara donemde verilecek temettii avansi bir onceki yila ait bilango karinin yarisin
agamaz. Onceki donemde Sdenen temettii avanslari mahsup edilmeden ilave temettii avanst verilmesine
ve temettii dagitilmasina karar verilemez. Temettii avanst dagitimina karar verilmesinde ve avansin
odenmesinde Tiirk Ticaret Kanununun, bilango ve gelir tablosunun kabuliine ve karin dagitilmasina
iliskin olup, bu madde hiikmiine aykir1 olan hiikiimleri uygulanmaz. Yonetim kurulu iiyeleri ve temsilcisi
olduklar tiizel kisiler, sirket denetcileri, bagimsiz denetimi yapanlar ve bagl olduklar1 gercek ve tiizel
kisiler, ara donemler bilango ve gelir tablolarinin gergegi aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe
ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar icin sirkete, pay sahiplerine,
sirket alacaklilarina ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere temettii avansimin kararlastirildigi veya
odendigi bilango yili i¢inde pay senedi iktisap etmis bulunan kisiler ile iigiincii kisilere kars1 miiteselsilen
sorumludurlar. Hukuki sorumluluk doguran hallerin varlig1 halinde, pay sahipleri, yonetim kurulu iiyeleri,
denetciler ve Kurul tarafindan kararin ilanindan itibaren otuz giin icinde, 12 nci maddenin altinci
fikrasindaki esaslar ¢ercevesinde iptal davasi acilabilir. Kurul, yasalardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
dogruluk incelemesi dahil bilanco ve gelir tablolarin1 denetleme ve diizeltmeye yetkilidir. Vergi Usul
Kanununun vergi incelemesine iliskin hiikiimleri saklidir. Bu fikranin uygulanmasina iliskin esaslar Kurul
tarafindan belirlenir.

Halka acgik anonim ortakliklarin sermaye artirimlarinda, bedelsiz paylar artinm tarihindeki mevcut
paylara dagitilir.
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Halka acik anonim ortakliklar; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iligkili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel
uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karini ve/veya mal varlifini azaltamaz.

ESAS SOZLESME DEGISIKLIGI

Madde 15/A - (Ek madde: 24/06/1995 - KHK-558/4 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih
ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.)

MUHASEBE, MALI TABLO VE RAPOR STANDARTLARI, ILAN, BAGIMSIZ DENETLEME
Madde 16 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/15 md.)

Ihraccilar ve sermaye piyasasi kurumlari, konsolide olanlar dahil kamuya agiklanacak veya gerektiginde
Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri tespit olunacak sekil ve esaslara, genel kabul gormiis
muhasebe kavram, ilke ve standartlarina uymak suretiyle diizenlemekle yiikiimliidiirler.

Ihraccilar ve sermaye piyasasi kurumlar diizenleyecekleri mali tablolardan Kurulca belirlenenleri daha
once kurulmus ve bu Kanunun 22 nci maddesinin (d) bendi uyarinca kurulan bagimsiz denetleme
kuruluslarina, bilgilerin dogruluk ve gergegi diiriist bir bicimde yansitma ilkesine uygunlugu bakimindan
inceleterek bir rapor almak zorundadirlar.

Kurul, halka arzda, kayith sermaye sistemine geciste, Bu Kanun kapsamindaki anonim ortaklik ve
sermaye piyasast kurumlarinin tasfiyesi, devri, birlesmesi ve nevi degistirmelerinde bagimsiz denetim
raporu isteyebilir.

Bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri mali tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar
raporlardaki yanlis ve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken
sorumludurlar.

Kurulca diizenlenmesi 6ngoriilen mali tablo ve raporlar ile, bagimsiz denetlemeye tabi olunmasi
durumunda bagimsiz denetim raporu Kurulca belirlenen usul ve esaslar dahilinde Kurula gonderilir ve
kamuya duyurulur.

KAMUNUN AYDINLATILMASINDA OZEL DURUMLAR

Madde 16/A - (Ek madde: 29/04/1992 - 3794/16 md.)

Halka acik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamak amaciyla pay sahiplerine
cagrida bulunarak, hisse senedi toplama girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini
kullanmak icin vekalet istenmesinde veya ortakligin pay dagiliminin 6nemli 6l¢iide degismesi sonucu
veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirimlarinda, birlesme ve devirlerde, menkul
kiymetlerin degerini etkileyebilecek ©nemli olay ve gelismelerden Kurul, kiiciik pay sahiplerinin
korunmasi ve kamunun aydinlatilmasini saglamak amaciyla diizenlemeler yapar.

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarda islem géren anonim ortakliklarin yonetim
kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar ile sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklari,
malik olduklar1 anonim ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuya aydinlatma
acisindan gerekli gordiigii bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde Kurul ve ilgili borsalara ve
teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler.

BOLUM IV: SERMAYE PIYASASI KURULU

KURUL:

Madde 17 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/6 md.)

Bu Kanunla verilen gorevleri yapmak ve yetkileri kullanmak iizere kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali 6zerklige sahip Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmustur.

Kurul, biri bagkan, biri ikinci bagkan olmak iizere yedi iiyeden olusur. Kurul, yetkilerini kendi
sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanir. Merkezi Ankara'dadir. Kurul gerekli gordiigii yerlerde biiro
acabilir.

Ilgili Bakan, Kurulun yillik hesaplar1 ile harcamalarina iliskin islemlerini denetletir; denetleme
sonuglartyla ilgili gerekli tedbirleri alir.

Denetim sonuglar1 ile bunlara iliskin islemleri ve alinan tedbirleri gosterir bir rapor, Kurulun yillik
faaliyet raporu ile birlikte ilgili Bakan tarafindan Bakanlar Kuruluna sunulur.

BASKAN VE UYELERIN SECIMI VE ATANMASI:

Madde 18 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/7 md.)

Kurul, ilgili bakanlikca 6nerilecek dort aday arasindan iki, Maliye Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 Aracit Kuruluslart Birligi tarafindan onerilecek ikiser aday arasindan birer kisi olmak iizere,
Bakanlar Kurulu Karariyla atanacak yedi iiyeden olusur.

Bakanlar Kurulu, adaylardan birini Bagkan olarak atar. Kurul, Baskanin teklifi ile iiyelerden birini ikinci
baskan olarak secer. Tkinci Bagkan izin, hastalik, yurtici ve yurtdisi gorevlendirme, gorevden alinma ve
gorevde bulunmadigr diger hallerde Baskana vekalet eder.
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ATANMA SARTLARI VE GOREV SURELERI:
Madde 19 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/8 md.)
Kurul Bagkanlig: ve tiyeliklerine atanacaklarin;
a) Hukuk, iktisat, maliye, bankacilik, isletmecilik, kamu yoOnetimi, uluslararas: iligkiler,
mithendislik ve dengi dallarda en az dort yillik lisans diizeyinde 6grenim yapmis olmalari,
miihendislik dalinda lisans diizeyinde egitim yapmis olanlarin ise belirtilen alanlarda lisanstistii
egitim yapmis olmalari ve 14/07/1965 tarihli ve 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanununun 48 inci
maddesinin birinci fikrasinin (A) bendinin 1, 4, 5, 6 ve 7 numarali alt bentlerinde belirtilen
sartlar1 tagimalari,
b) Mali piyasalar, ekonomi, maliye, isletme, sermaye piyasalari, bankacilik ve finans alaninda
veya bu alanlarla ilgili hukuk dallarinda en az oniki yillik deneyim sahibi uzman, denetgi,
yonetici veya 0gretim iiyesi olmalari, zorunludur.
Kurul Bagkan ve tliyelerinin gorev siiresi alti yildir. Siireleri bitenler yeniden segilebilirler. Baskan
disindaki iiyelerin iicte biri iki yilda bir yenilenir. Baskanlik ve iiyelikler gorev siireleri dolmadan
herhangi bir sebeple bosaldig: takdirde, bosalan yerlere yukarida belirtilen esaslar dahilinde iki ay iginde
secim ve atama yapilir. Bu sekilde atananlar, yerine atandiklari kisinin siirelerini tamamlarlar. Bagkan ve
tiyelerin hastalik, kaza ve sair nedenlerle gegici i goremezlige ugramasi halinin alt1 aydan fazla siirmesi
durumunda bunlarin tiyelikleri diiser ve yerlerine iki ay icerisinde atama yapilir.
Kurul Bagkan ve iiyelerinin gorev siireleri dolmadan gorevlerine son verilemez. Ancak atanmalari i¢in
gerekli sartlar1 kaybettikleri veya durumlarinin bu Kanunun 20 nci maddesine aykiri diistiigii tespit edilen,
gorevleri ile ilgili olarak isledikleri su¢lardan dolayr haklarinda verilen mahkumiyet karari kesinlesen
Kurul Bagkan ve tiyeleri, siireleri dolmadan Bagbakanin onayi ile gorevden alinirlar.
YASAKLAR:
Madde 20 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/9 md.)
Kurul Bagkan ve iiyeleri, 6zel bir Kanuna dayanmadik¢a resmi veya 6zel hicbir gorev alamaz, ticaretle
ugrasamaz, serbest meslek faaliyetinde bulunamaz, ticret karsilig1 konferans ve ders veremez, sinav ve
benzeri gorev alamaz, her tiirlii ticari amach ortakliklarda pay sahibi olamazlar. Kurul Bagkan ve iiyeleri,
goreve baslamadan 6nce maliki olduklar1 paylart ve portfoyiinde hisse senedi bulunan yatirim fonlarinin
katilma belgelerini, iiciincii dereceye kadar kan ve ikinci dereceye kadar sihri hisimlar1 disindakilere
satmak veya devretmek suretiyle elden ¢ikarmak zorundadir. Otuz giin i¢inde bu hiikkme uygun hareket
etmeyen tiyeler, iiyelikten cekilmis sayilir. Kurul Bagkan ve iiyeleri, dernek, vakif, kooperatif ve benzeri
yerlerde yoneticilik yapamazlar.
YEMIN:
Madde 21 - Kurul bagkan ve iiyeleri, Yargitay Birinci Baskanlik Divant huzurunda gorevlerinin devami
stiresince Kurulun iglerini tam bir dikkat ve diiriistliik ile yoneteceklerine, kanun hiikiimlerine aykirt
hareket etmeyeceklerine ve ettirmeyeceklerine dair yemin ederler.
Yemin i¢in yapilan bagvuru Yargitayca acele islerden sayilir. Kurul bagkan ve iiyeleri yemin etmedikce
goreve baslayamazlar.
GOREV VE YETKILER:
Madde 22 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/18 md.)
Sermaye Piyasas1 Kurulunun baglica gorev ve yetkileri sunlardir:
a) Bu Kanunun uygulanmasi agisindan sermaye piyasasit araglarinin, ihracini, halka arz ve
satisinin sartlarini diizenlemek ve denetlemek,
b) Ihrac veya halka arz olunacak sermaye piyasasi araclarim Kurul kaydina almak ve kamu
yararinin gerektirdigi hallerde sermaye piyasasi araglarinin halka arz ve satigini gecici olarak
durdurmak,
c) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Bu Kanuna tabi sermaye piyasasi kurumlarinin mali
biinyeleri ve kaynaklarimin kullanimu ile ilgili standart rasyolari genel olarak ya da faaliyet
alanlar1 veya kurumlarin tiirleri itibariyle belirlemek, bu rasyolarin yayimlanmasina iligkin usul
ve esaslar1 diizenlemek,
d) ( Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasasinda, gerektiginde elektronik
ortam da dahil bagimsiz denetim faaliyetine iliskin esaslar1 belirlemek; 01/06/1989 tarihli ve
3568 sayili Kanuna gore denetlemeye yetkili olanlarin sermaye piyasasinda bagimsiz denetleme
faaliyetlerinde bulunacak kuruluslarin kurulus sartlarin1 ve calisma esaslarini Tiirkiye Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi ile istisarede bulunarak
belirlemek ve bu sartlari tasiyanlari listeler halinde ilan etmek,
e) Kamunun zamaninda yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini saglamak amaciyla, genel 6zel
nitelikte kararlar almak ve her tiirlii mali tablo ve raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin,
sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkiilerin ve araclarin
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degerini etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tespit ve bu
konularda tebligler yayimlamak,

f) Bu Kanuna tabi ihragcilarin, 50 nci maddenin (a) bendi hiikiimleri ¢ercevesinde bankalarin,
sermaye piyasasi kurumlarinin ve borsalar ve teskilatlanmig diger piyasalarin faaliyetlerinin bu
Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve kararlarina ve sermaye piyasalari ile ilgili diger mevzuata
uygunlugunu gerekli her tiirlii bilgi ve belgeyi isteyerek, izlemek ve denetlemek,

g) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasasin ilgilendiren her tiirlii iletisim
araclart ile yapilan yayin, duyuru ve reklamlari izlemek ve bunlardan yaniltict oldugu tespit
edilenleri yasaklamak ve geregi yapilmak iizere ilgili kuruluslara bildirmek,

h) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Bu Kanun hiikiimleri geregince elde ettigi veya
kendisine tevdi edilen mali tablo ve raporlar ile diger belgeleri incelemek, gerekli gordiigii
hususlar hakkinda ihrag¢1 ve kurum denetcilerinden veya bagimsiz denetcilerden ayrica rapor
istemek, elde ettigi sonuclar1 degerlendirerek, Kanunda belirtilen gerekli tedbirleri almak,

i) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Halka ac¢ik anonim ortakliklarin genel kurullarinda
genel hiikiimler ¢ercevesinde vekaleten oy kullanilmasina iligkin esaslar1 belirlemek ve bu
ortakliklarda yonetim kontroliiniin el degistirmesine yol acacak oranda vekalet toplayan ya da
pay iktisap edenlerin, diger paylar1 satin alma yiikiimlillugiine ve azinliktaki ortaklarin da
kontrolii ele gegiren kisi veya gruba paylarini satma hakkina iliskin diizenlemeleri yapmak,

j) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK - 558/6 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih
ve E.1995/45, K.1995/58 sayil1 Karart ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.)
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin niteliklerini,
alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda calisacaklarin
denetim, faaliyet ilke ve esaslar1 ile yiikiimliiliklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi
konularindaki esas ve usulleri diizenlemek,

k) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasas: araglarinin geri alma veya satma
taahhtidi ile alim ve satimini, ilgili sozlesmeleri ve bu sozlesmelere iliskin piyasa islem
kurallarimi diizenlemek ve bu islemlerle ilgili faaliyet ilke ve esaslarini belirlemek,

1) ( Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasasi araglarinin ddiing alma ve verme
iglemleri ile agiga satis islemlerine iliskin ilke ve esaslar1 belirlemek ve Hazine Miistesarligi ile
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin goriisii alinmak suretiyle kredili sermaye piyasasi araci
iglemleri ile ilgili diizenlemeler yapmak,

m) Disarida yerlesik kisilerin Tiirkiye'de sermaye piyasast araclarimin ihra¢ ve halka arzi
konusunda ilgili mevzuat ¢ercevesinde gereken diizenlemeleri yapmak,

n) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK - 558/6 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih
ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.)
Sermaye piyasasi araclariin takasi, saklanmasi ile sermaye piyasasi kurumlarinin ve sermaye
pivyasasi araglarinin derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek,

0) Sermaye piyasasinin gelismesini teminen yeni sermaye piyasasi kurumlarina iliskin kurulus,
faaliyet, tasfiye ve sona erme esaslarini belirlemek ve bunlar1 denetlemek,

p) Ilgili Bakanca istenecek incelemeleri yapmak; caligmalari hakkinda ilgili Bakana rapor
vermek; sermaye piyasasi ile ilgili mevzuat degisiklikleri hakkinda onerilerde bulunmak.

1) (Bk bent: 24/06/1995 - KHK - 558 /6 md; Iptal:Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve
E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/10
md.;Degisik bent: 21/02/2007-5582 S.K./10.mad.) Gayrimenkullerin degerlemesini yapabilecek
degerleme kurumlarindan sermaye piyasasinda degerleme faaliyetinde bulunacaklara iliskin
sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan degerleme kurumlarini listeler halinde ilan etmek; bu
Kanunun 38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin takibinde ve 38/A maddesinin dordiincii fikras1 ¢ergevesinde yapilacak
degerlemelerde, ilgili taginmaz icin degerleme yapacak kisi ve kurumlara iligkin sartlar
belirlemek ve bu sartlara uyan kisi ve kurumlart listeler halinde ilan etmek,

s) (Ek bent: 24/06/1995 - KHK- 558/6 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve
E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.)
Sermaye piyasasinda medya ve elektronik ortam da dahil yatirim tavsiyelerinde bulunacak kisi
ve kuruluslarin uyacaklari ilke ve esaslart belirlemek,

t) ( Ek bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunacaklar, bu
maddenin (r) bendi kapsaminda faaliyet gosterecek kisi ve kuruluglar ile sermaye piyasasi
kurumlarinin yonetici ve diger calisanlarinin mesleki egitimi, mesleki yeterliligi ve mesleki
ehliyetlerini gosterir sertifika verilmesine iliskin esaslari belirlemek, bu amaglarla merkez
kurmak ve faaliyet esaslarini belirlemek,
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u ) (Ek bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) internet de dahil, her tiirlii elektronik bilgi iletisim ara¢
ve ortami ve benzeri araglar iizerinden gerceklestirilen ihra¢ ve halka arzlar ile sermaye piyasasi
faaliyetleri ve islemlerini; genel hiikiimler cercevesinde bu Kanun kapsamina giren islemlerde
elektronik imza kullanim esaslarim1 diizenlemek ve denetlemek,

v) (Ek bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Kanuna tabi anonim ortakliklarin genel kurullarinda
yonetim ve denetim kurulu {iiyelerinin se¢imlerine iligkin kararlarda her bir iiyelik igin
kullanilacak oy hakkinin, kismen veya tamamen bir veya birka¢ tiyenin se¢iminde birikimli
olarak kullanilabilmesi yontemine iliskin diizenlemeleri yapmak,

y) (Ek bent: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Yabanci iilkelerin sermaye piyasalarinda diizenleme ve
denetime yetkili muadili kuruluslar ile sermaye piyasalariyla ilgili her tiirli isbirligi yapmak ve
bilgi aligverisinde bulunmak.

(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/10 md.) Kurul yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel
nitelikli kararlar alarak kullanir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler, Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige konulur. Ozel nitelikli kararlardan kamuoyunu ilgilendirenler,
Kurulun haftalik biilteni ile ilgili kisi ve kuruluslara duyurulur.

YONETIM VE CALISMA DUZENT:

Madde 23 - (Degisik fikra: 15/12/1999 - 4487/11 md.) Kurul, Baskan dahil en az bes iiyenin hazir
bulunmasi ile toplanir ve salt cogunlukla karar verir.

Baskan ve iiyeler Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanununun 245 inci maddesinin 3 iincii bendinde yazili
derecelerde karabeti bulunan kimselerle ilgili konulardaki miizakerelere istirak edemez ve oylamaya
katilamazlar.

DIGER KURULUSLARLA ISBIRLIGI:

Madde 24 - Kurul, gorevlerinin yerine getirilmesinde bakanliklardan, ilgili resmi ve 6zel kuruluslar ile
kisilerden goriis ve bilgi isteyebilir. Bunlar s6z konusu istege cevap vermek ve Kurulun gorevlilerine
gereken kolaylig1 gostermekle yiikiimludiirler.

Kurul, kanunen baska merciler tarafindan takibi gereken hususlari ilgili mercilere intikal ettirir.

SIR SAKLAMA VE KURULUN PARA, EVRAK VE MALLARI HAKKINDA ISLENEN SUCLAR:
Madde 25 - a) Kurul baskan ve iiyeleri ile personeli ve bu Kanuna gore gorevlendirilen denetim
elemanlar1 calismalar1 ve denetlemeleri sirasinda ilgililere ve igiincii kisilere ait 6grendikleri sirlart
aciklayamazlar ve kendi yararlarina kullanamazlar. Bu yiikiimliiliikk gorevden ayrilmalarindan sonra da
devam eder.

b) Kurulun para, evrak ve her cesit mallar1 Devlet Mali hilkmiindedir. Bunlara kars1 sug isleyen, gorevini
kotiiye kullanan yahut ihmal eden kurul basgkan ve iiyeleri ile personeli Devlet memurlar1 gibi
cezalandirilirlar.

Bu konudaki kovusturmalar genel hiikiimlere gore yiiriitiiliir.

KURUL PERSONELININ STATUSU:

Madde 26 - Kurul hizmetlerinin gerektirdigi asli ve siirekli goérevler Kurulca devaml gorev yapmak iizere
atanan memurlar eliyle ytiriitiiliir.

Kurul, gerektiginde sdzlesmeli uzman personel ¢alistirabilir.

275 sayih Toplu Is Sozlesmesi, Grev ve Lokavt Kanununun 20 nci maddesindeki yasak, Kurul
hizmetlerinde de uygulanir.

EMEKLILIK VE HIZMET SURELERININ DEGERLENDIRILMESI

Madde 27 - Kurul personeli ile emeklilige tabi gorevlerden Kurul Bagkanligi ve iiyeliklerine atananlar
hakkinda 5434 sayili T.C. Emekli Sandig1 Kanunu ile ek ve degisikliklerine dair hiikiimler uygulanir.
Bagkan ve iiyeliklere atananlardan kanunla kurulmus diger sosyal giivenlik kurumlarina bagli olanlarin,
bu kurumlara bagliliklar1 devam eder.

(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/12 md.) 5434 sayili T.C. Emekli Sandig1 Kanununun uygulanmasinda,
emeklilik yoniinden, Kurul Baskanina Bakanlik Miistesar;, Kurul Uyelerine Bakanlik Miistesar
Yardimcisi, Kurul Baskan Yardimcilarina Bakanlik Genel Miidiirti, Kurul Birinci Dereceli Daire
Bagkanlarina Bakanlik Genel Miidiir Yardimcisi ve kazanilmis hak ayliklart birinci derecede olmak
kaydiyla Kurul Uzmanlarina Hazine Uzman i¢in tespit edilen ek gosterge ve makam tazminat1 uygulanir.
Bu gorevlerde gegirilen siireler makam tazminat1 ddenmesini gerektiren gorevlerde gecmis sayilir.

(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/12 md.) Kurul Baskan ve iiyeliklerine atananlarin Kurulda gorev yaptiklar
stirede eski gorevleri ile olan iliskileri kesilir. Ancak 657 sayili Devlet Memurlar1 Kanununa veya 6zel
mevzuatla diizenlenmis personel rejimine tabi olanlar, Kuruldaki gorevleri sona erdikten sonra,
bagvurular1 halinde ilgili Bakan tarafindan miikteseplerine uygun bir kadroya atanirlar. Akademik
unvanlarin kazanilmasi i¢in gerekli sartlar saklidir.

657 sayili Devlet Memurlart Kanununa tabi kimselerden Kurul Baskanligi ve tiyeliklerine atananlar ile
Kurulda gorev alanlar yeniden Devlet memuriyetine donmek istedikleri takdirde; Kurulda gecirdikleri
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stireler, 6grenim durumlarina gore yiikselebilecekleri derece ve kademeler sakli kalmak tizere, her yili bir
kademe ilerlemesine ve her ti¢ yil1 bir derece yiikselmesine esas olacak sekilde degerlendirilir.
(Miilga fikra: 15/12/1999 - 4487/12 md.)
UCRET VE MALI HUKUMLER:
Madde 28 —
a) Kurul Bagkan ve iiyelerinin aylik ticretleri Bakanlar Kurulu tarafindan tespit olunur.
Kurul memurlar1 ve sozlesme ile ¢alistirilacak personelin kadrolar: ve iicretleri, 1 inci fikradaki
ticretler ve bunlarda degisiklik yapilmasina iligkin esaslar ¢ercevesinde, Kurulun teklifi tizerine
Maliye Bakanliginca tespit olunur.
b) Kurulun biitiin giderleri, emrinde kurulacak 6zel bir Ozel Hesaptan karsilanr.
(Degisik fikra: 29/04/1992 - 3794/19 md.) Thragcilar bu Ozel Hesaba, Kurulca kayda alinan,
satis1 yapilacak sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ degerinin binde iicii tutarinda iicret yatirmak
zorundadirlar. Bu oran gerektiginde Bakanlar Kurulunca azaltilabilir.
(Ek fikra: 21/02/2007-5582 S.K./11.mad.) Ipotek teminatli menkul kiymetler teminat havuzunun,
varlik teminatlh menkul kiymetler teminat havuzunun, konut finansmani fonunun, varlik
finansman fonunun ve yatirim fonunun {iger aylik donemlerin son isgliniinde, net varlik
degerlerinin yiizbinde besini agmamak iizere hesaplanacak kayda alma iicreti, izleyen on isgiinii
icerisinde Ozel Hesaba yatirilir. Bu paragrafta belirtilen oram asmamak kaydiyla kayda alma
ticretinin oran1 Bakanlar Kurulunca belirlenir.
Ozel Hesap gelirleri Kurulun giderlerini karsilamaya yetmedigi takdirde, acik, Maliye Bakanlig1
Biitgesinden verilecek yardimlarla karsilanr.
Bu halde Kurul her mali yilin bitiminden en az dort ay once, gelecek yil i¢in yapacag: giderleri
ve biitceden verilmesi gereken yardim tutarin1 Maliye Bakanligina bildirir.
¢) Kurul 14/07/1965 tarih ve 657 sayili, 26/05/1927 tarih ve 1050 sayili, 02/06/1934 tarih ve
2490 sayili, 22/05/1964 tarih ve 468 sayili, 21/02/1967 tarih ve 832 sayili kanunlarla bunlarin ek
ve degisikliklerine tabi degildir.
DUZENLEMELER:
Madde 29 - Kurulun yetkilerinin kullanilisi, yonetim ve calisma esaslar1, Ozel Hesap gelirlerinin tahsili,
giderlerin yapilmasi ve bu islemlerin denetlenmesinde uygulanacak usul ve esaslar, aylik iicretlerde
yapilacak degisikliklerin esaslari, personelinin atanma ve goérevden alinma sekilleri, disiplin esaslar,
gorevle bagdagsmayan haller ve diger hak ve yiikiimliilikkleri ile sair hususlar Bakanlar Kurulunca
hazirlanacak yonetmelikle diizenlenir.

BOLUM V: SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI VE SERMAYE PIYASASI KURUMLARI
SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI
Madde 30 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/20 md.)
a) Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araclarimin ihra¢ veya halka arz yoluyla satigina
aracilik,
b) Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla alim satima,
¢) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK-558/7 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih
ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/14 md.)
Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin alim satiminin
yapilmasina aracilik,
d) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/14 md.) Sermaye piyasast araglarimn geri alim veya satim
taahhiidii ile alim satimi,
e) Yatirim danismanligy,
) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/14 md.) Portfoy isletmeciligi ve yoneticiligi,
2) ( Ek bent: 15/12/1999 - 4487/14 md.) Diger sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyetleridir.
(Degisik fikra: 24/06/1995 - KHK-558/7 md.; iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih
ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen fikra: 15/12/1999 - 4487/14 md.)
Aracilik, sermaye piyasasit araglarimin 31 inci madde cergevesinde yetkili kuruluslar tarafindan
kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi namina baskasi hesabina alim satimidir.
A) ARACI KURUMLAR
FAALIYET IZNI
Madde 31 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/21 md.)
Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Kuruldan izin almalar1 zorunludur. Faaliyet ve
aracilik tiirleri itibariyle basvuru ve izin esaslar1 Kurulca diizenlenir. Sermaye piyasasi kurumlarina bir
veya birden fazla faaliyet ve aracilik tiirii i¢in Kurulca izin verilebilir. 30 uncu maddenin birinci fikrasinin
(a) ve (b) bentlerinde sayilan sermaye piyasasi faaliyetleri miinhasiran araci kuruluslarca yiiriitiiliir.
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Izin verilen kuruluslara, icra edecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini gosteren Yetki Belgesi verilir.
Yapilabilecek sermaye piyasasi faaliyetleri ve aracilik tiirleri itibariyle yiiklenilebilecek sorumlulugun
azami sinirina iliskin esaslar Kurulca diizenlenir.
Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olunanlar, sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunamayacaklar1 gibi ticaret unvanlarinda veya ilan ve reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklari
intibain1 yaratacak higbir kelime veya ibare kullanamazlar.
Sermaye piyasasi kurumlarinda, sermaye piyasasi faaliyetlerini yiiriitmekle gorevlendirilecek personelde
aranacak asgari sartlar Kurulca belirlenir.
SERMAYE PIYASASI KURUMLARI
Madde 32 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/22 md.)
Bu Kanuna gore faaliyette bulunabilecek "Sermaye Piyasas1 Kurumlar1" asagida gosterilmistir:

a) Araci Kurumlar,

b) Yatirim Ortakliklari,

¢) Yatirim Fonlari,

d) Sermaye Piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlar.
B) MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIKLARI
ARACI KURUMLARIN KURULUS SARTLARI
Madde 33 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/23 md.)
Araci1 kurumlarin kuruluslarina Kurulca izin verilebilmesi icin,

a) Anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,

c¢) Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi,

d) Sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

e) Esas sozlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,

f) Kurucularinin miiflis olmadigimin veya yiiz kizartict bir suctan dolayr hiikiimliiliiklerinin

bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.
ARACI KURULUSLARIN FAALIYET SARTLARI
Madde 34 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/15 md.)
Araci kuruluglarin aracilik faaliyetlerine iliskin esaslar Kurul tarafindan diizenlenir. Kurul, her bir aracilik
faaliyetinin ayr1 kuruluslar tarafindan yapilmasina iliskin diizenlemeler yapmaya yetkilidir. Araci
kuruluslar, Kurulca belirlenecek esaslar dahilinde, izin almak sartiyla, diger sermaye piyasasi
faaliyetlerinde de bulunabilirler.
Borsada islem yapacak araci kuruluglarin, ilgili borsadan borsa iiyelik belgesi almalar1 zorunludur.
Araci kurumlarin faaliyet ve merkez dis1 orgiitleri ile ilgili ilkeler Kurulca belirlenir. Araci kurumlarin
merkez dig1 orgiitlerine Kurulca izin verilir.
Aract kurumlarin, iglemlerinin sermaye piyasasi ilkelerine ve mevzuatina uygunlugunu denetlemek iizere
yeteri kadar miifettis caligtirmalar1 zorunludur.
Araci kuruluglarin, sermaye piyasast faaliyetleri nedeniyle yatiracaklari teminatlarin tiirii, miktari,
kullanim alanmi ve sekli Kurulca belirlenir. Teminatlar rehnedilemez, haczedilemez, kullanilma amaclart
disinda tasarruf edilemez, ticiincii kisilere devredilemez.
Sermaye piyasasi kurumlarimn pay devirlerinde Kuruldan izin alinmas1 zorunludur. Bu fikraya gore izin
alinmadan yapilan devirler pay defterine kaydolunmaz. Bu hitkme aykirt olarak pay defterine yapilan
kayitlar hiikiimsiizdiir. Bu fikranin uygulanmasina iligkin esaslar Kurulca belirlenir.
Sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunacak yabanci kuruluslara iligkin esaslar Kurulca belirlenir.
C) MENKUL KIYMETLER YATIRIM FONU
YATIRIM ORTAKLIKLARININ FAALIYETLERININ KAPSAMI
Madde 35 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/25 md.)
Yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini
isletmek amaciyla kurulan anonim ortakliklardir. Bu portfoyler miistakilen bu unsurlardan olusabilecegi
gibi, karma da olabilir.
Bu ortakliklarin kurulus izni alabilmeleri i¢in 30 uncu maddenin birinci fikrasinin (f) bendinde belirtilen
portfoy isletmeciligi faaliyetinde bulunmak iizere Kurula bagvurmalari sarttir. Yatirim ortakliklarinin
portfoy isletmek disinda yapabilecekleri faaliyetler Kurulca diizenlenir.
YATIRIM ORTAKLIKLARININ KURULUS VE FAALIYET SARTLARI
Madde 36 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/26 md.)
Yatirim ortakliklarina kurulus ve faaliyet izni verilebilmesi igin;

a) Kayith sermayeli olarak anonim ortaklik seklinde kurulmalari,

b) Baslangi¢ sermayelerinin Kurulca belirlenen miktardan az olmamasi,

¢) Hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmast,

d) Ticaret unvanlarinda Yatirim Ortakligi ibaresinin bulunmast,
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e) Esas sozlesmelerinin bu Kanun hiikiimlerine uygun olmasi,
f) Kurucularinin miiflis olmadigimnin veya yiiz kizartict bir sugtan dolayr hiikiimliiliiklerinin
bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.
Yatirim ortakliklarinin, portfoylerinde bulunduracaklari kiymetler itibariyle tiirleri, degerleme esaslari,
portfoy sinirlamalari, yonetim ilkeleri, kar dagitim esaslari, saklama usul ve esaslari, tabi olacaklari
yiikiimliiliikler ve tasfiye ile sona ermelerine iligkin esaslar Kurul tarafindan belirlenir.
(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/16 md. ) Gayrimenkul yatirnm ortakliklarimn kuruluglarinda ve sermaye
artinmlarinda, Turk Ticaret Kanunu hiikiimleri gergevesinde ayni sermaye konulabilir. Ayni sermaye
karsilig cikarilacak senetlerin halka arz esaslart Kurulca diizenlenir ve bunlarin devrinde Tiirk Ticaret
Kanununun 404 tincti maddesi hitkmii uygulanmaz.
YATIRIM FONLARI
Madde 3 7 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/27 md.)
Bu Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inan¢li miilkiyet esaslarina gore sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyii isletmek amaciyla kurulan malvarligina Yatirim
Fonu adt verilir.
Fonun tiizel kisiligi yoktur; ancak malvarligi kurucunun malvarligindan ayridir. Kurucu, fonu, yatirim
fonu katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil eder, yOnetir veya yoOnetimini
denetler. Fon varliginin korunmasi ve saklanmasindan kurucu sorumludur. Kurucu ile katilma belgesi
sahipleri arasindaki iliskilere bu Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun Vekalet Akdi hiikiimleri uygulanir.
Yatirim fonu ve yatirim ortakligi portfoylerinde bulunan tasinmazlarla, tasinmaza dayali senetlerin tescil,
serh ve diger tapu islemlerinin yerine getirilmesine iliskin esaslar, Tapu ve Kadastro Genel
Miidiirliigii'ntin bagli oldugu bakanlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikte belirlenir.
YATIRIM FONLARI KURULUS VE FAALIYET SARTLARI
Madde 38 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/28 md.)
Yatirim Fonu kurmak i¢in, kurucunun Yatirim Fonu ictiiziigiinii hazirlayarak, bunun noterden tasdikli bir
ornegi ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, Kurula izin i¢in bagvurmasi zorunludur. Banka ve
sigorta sirketlerinin yatinm fonu kurmak iizere Kurula basvurmalar1 halinde Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi'nin goriisti alinir.
Fon yonetimi ve saklama hizmetlerinin farkli kurumlarca yiiriitiilmesine Kurul tarafindan karar verilebilir.
Bankalar, sigorta sirketleri, arac1 kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari
ile 506 sayili Kanunun gegici 20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklardan, Kurulun tebligle
belirleyecegi esaslara uyanlar Yatirim Fonu kurabilirler.
Kurul;
a) Fonun kurulusu, fonun asgari tutar1, fon tiirleri itibariyle portfoylerde bulundurulabilecek
kiymetleri ve portfoy sinirlamalari, degerleme esaslari, fon karinin tespiti ve dagitimu ile fonun
faaliyet ve yonetim ilkelerini, birlesmesini, sona ermesini ve tasfiyesini,
b) Fon ic tiiziigiiniin, yonetim ve saklama sozlesmelerinin diizenlenmesini, kapsamini,
degistirilmesini, tescil ve ilanini, katilma belgelerinin degerine, ihra¢ ve geri satin alma
fiyatlarinin hesaplanmasina ve ilanina, alim satim ilkelerine iligkin esaslari belirler.
Fon mal varlig1 rehnedilemez, teminat gosterilemez ve iiciincii sahislar tarafindan haczedilemez.
Fon kurucusu veya yoneticisinin iflas1 veya tasviyesi halinde Kurul gerekli tedbirleri almaya yetkilidir.
KONUT FINANSMANI
Madde 38/A - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./12.mad.)
Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut
finansmani kapsamindadir.
Konut finansmani kuruluslar1 konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da
finansal kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut
finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.
Hazine Miistesarlig1 konut finansmanina iliskin sigorta sozlesmeleri ile ilgili ustl ve esaslar1 Tiirkiye
Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi'nin, Sanayi ve Ticaret Bakanligi ise konut finansmani
kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iligkin usil ve esaslar1 Tiirkiye Bankalar Birliginin
goriiglerini alarak belirlemeye yetkilidir.
Kurul, ihrag¢ edilecek ipotekli sermaye piyasasi araglarinin dayanagi veya teminati olan kredi ve finansal
kiralama alacaklari icin, kredi agilmasi veya finansal kiralama sozlesmesi yapilmasi, bu alacaklarin konut
finansman fonu portfoyiine alinmasi ya da ipotek teminatli menkul kiymetlere dayanak olusturan teminat
havuzuna dahil edilmesi veya fon portfoyline alinan ya da teminat havuzuna dahil edilen alacaklarin
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yeniden degerlenmesi asamalarinda, konut degerlemesinin gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda
yetki verilmis kisi veya kurumlar tarafindan yapilmis olmasini zorunlu tutmaya yetkilidir.

KONUT FINANSMANI FONU

Madde 38/B - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./12.mad.)

Konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsilifinda toplanan paralarla,
ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli miilkiyet esaslarina goére olusturulan
malvarligidir.

Fon kuruculari, fon portféytinde yer alan kredilerin ve bunlarla baglantili iglemlerin 6demelerine aracilik
edenler, fon kurma limiti, portfdyiin riskten korunmasi veya kredi degerliliginin artirilmasi amaciyla
yapilan sozlesmeler dahil fon portfoyiine alinabilecek varlik tiirleri, portfoy sinirlamalar1 ile ipotege
dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve Kurul kaydina alinmasina iligkin ustil ve esaslar Kurulca belirlenir.
Kurucular, ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti verebilirler.

Fonun tiizel kisiligi yoktur, ancak malvarligi kurucunun mal varligindan ayridir. Fon malvarlig, ihrac
edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, baska bir amagla tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemez,
ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez.

Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde fonu
temsil eder ve yonetir. Fon portféyiine alinan varliklarin kayitlarinin dogrulugundan ve bu varliklarin
korunmasi ve saklanmasindan fon kurulu sorumludur. Fon kuruluna iligkin sartlar ile fon varliklarinin
yonetimine iligkin usil ve esaslar Kurulca belirlenir.

Kurucu, fon kurulu ve ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri arasindaki iligkilere bu
Kanunda ve ilgili mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde Bor¢lar Kanununun vekélet akdi hiikiimleri
uygulanir.

Kurul, fon portfoyiindeki varliklara iliskin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini
zorunlu tutabilir.

Ipotekle teminat altna alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama
sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portfdyiine alinmasi halinde, kredi veya alacagin fona
devredildigi hususu ilgili gayrimenkuliin tapu sicilinde beyanlar hanesine kaydedilir. Kurul, ipotekle
teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama sodzlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin fon portfdyiine alinmasi halinde, ipotegin veya miilkiyetin; fon hesabina, kurucu
adina tapuya tescil ettirilmesini zorunlu tutabilir.

Fon igtiizigli, ipotege dayali menkul kiymetlerin sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon
portfdyiiniin inanch miilkiyet esaslarina gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini
konu alan iltihaki bir s6zlesmedir.

Fon igtiiziigii ve Kurulca belirlenecek diger belgelerle birlikte, fon kurulusuna izin verilmesi ve ihrag
edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi zorunludur.
Fon portfoyii farkli siniflara ayrilarak bu simiflar tizerine farkli haklar igeren ipotege dayali menkul
kiymetler ihra¢ edilebilir. Farkli ipotege dayali menkul kiymet ihraglar ile ihra¢ edilen ipotege dayal
menkul kiymetlerin sahiplerine verdigi haklara iligkin esaslarin fon igtiiziigiinde belirlenmesi sarttir.
Kurul, portféydeki varliklarin degerleme esaslarina, fonun faaliyet ve yonetim ilkelerine, birlesmesine,
sona ermesine ve tasfiyesine, fon igtiiziigii, fon yonetim sozlesmesi ve saklama sozlesmesinin kapsamina,
degistirilmesine, tescil ve ilanina iligkin usill ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

Kurucu veya fonun geri odeme giicliigiine diismesi halinde Kurul, fonun yo6netim ve temsilinin
Yatirimetilart Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu tarafindan yiiriitiilmesine veya fonun bagka
bir kurucuya devredilmesine karar verebilir. Bu durumda, kurucunun garanti vermis olmasi halinde, ihrac
edilen sermaye piyasasi araglarinin geri 6demelerinin fon malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve
zamaninda yapilmasina iligkin yiikiimliiliigii devam eder. Kurul, atanacak fon kuruluna veya Yatirimcilari
Koruma Fonuna bu fikra kapsamindaki hizmetleri karsiliginda fon malvarligindan 6deme yapilmasi
hususunda karar vermeye ve yapilacak ddemenin hesaplanmasina iligkin ustil ve esaslar1 belirlemeye
yetkilidir.

Fon kurucusunun iflas1 veya tasfiyesi veya fon kurulu iiyelerinin iflas1 halinde Kurul, gerekli tedbirleri
almaya yetkilidir.

VARLIK FINANSMANI FONU

Madde 38/C - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./12.mad.)

Varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla,
varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inanghi miilkiyet esaslarina goére olusturulan
malvarligidir. Varlik finansmani fonu portfoylerine alinabilecek varliklar Kurulca belirlenir.

Bu Kanunun 38/B maddesinin birinci fikra hitkmii digindaki diger fikra hiikiimleri, varlik finansmani
fonlari i¢in de uygulanir.

DIGER SERMAYE PiYASASI KURUMLARI
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Madde 39 - (Degisik madde: 24/06/1995 - KHK - 558/9 md.; iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen madde: 15/12/1999 - 4487/17
md.;Degisik madde: 21/02/2007-5582 S.K./13.mad. )

Diger sermaye piyasasi kurumlari; kurulus ve faaliyet esaslari Kurulca belirlenen, sermaye piyasasi
araclarmin takas ve saklanmasi, derecelendirilmesi, ihraccilarin ve sermaye piyasast kurumlarmin
denetlenmesi ile ugrasan kuruluslar, yatirim damigsmanligi, portféy yonetimi gibi sermaye piyasasi
faaliyetlerini yerine getiren sirketler, varlik yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, konut
finansmani fonlari, varlik finansmam fonlari, risk sermayesi yatirnm fonlari, risk sermayesi yatirim
ortakliklari, vadeli islemler aracilik sirketleri, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul
degerleme kurumlari ve portfoy saklama sirketleridir.

[POTEK FINANSMANI KURULUSLARI

Madde 39/A - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./14.mad.)

Ipotek finansmani kuruluslari, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmast,
devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi
suretiyle kaynak temini amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligini haiz anonim ortakliklardir.
Ipotek finansmam kuruluslar: faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amagli islemleri yiiriitebilirler.
Ipotek finansmani kuruluslarinin nakden ve her tiirli muvazaadan ari olarak 6denmis sermayeleri 5411
sayill1 Bankacillk Kanununda kalkinma ve yatirnm bankalari i¢in ©ngoriilen tutardan az olamaz.
Kurucularinin ve sermayelerinin veya oy haklarinin dogrudan veya dolayli olarak yiizde on veya daha
fazlasini teskil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi yonetim kurullarina iiye belirleme imtiyazi
veren paylarin sahiplerinin 5411 sayili Bankacilik Kanununda banka kurucu ortaklari igin aranan sartlar
tasimalar1 zorunludur.

Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin ve diger varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ipotek
finansmani kuruluslarindan kaynak temin edilmesi halinde, teminat gosterilen varliklar, bagka bir amagla
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklariin tahsili amaci da dahil olmak
tizere liclincii sahislar tarafindan haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflds masasina dahil
edilemez. Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiinii almak suretiyle,
teminat gosterilen varliklara iligkin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu
tutabilir.

Ipotek finansmam kuruluslariin kurulusuna, faaliyet ilke ve esaslarina, faaliyetler itibariyla izin
esaslarina, tabi olacaklar1 yiikiimliiliklere iliskin hususlar, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulunun uygun goriisiinii almak suretiyle, Kurul tarafindan belirlenir. Ipotek finansmani kuruluslarinin
kurulus ve faaliyet izni almak tizere Kurula bagvurmasi sarttir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun gozetim ve denetimine tabi olan bir kurulusun istirak etmesi 6ngoriilen ipotek finansmani
kuruluslari icin kurulus izni alinmak iizere Kurula bagvurulmasi halinde, kurulus izni verilebilmesi icin
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisiiniin alinmasi zorunludur.

BORSALAR VE TESKILATLANMIS DIGER PIYASALAR

Madde 40 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/18 md.)

Sermaye piyasasi araglarinin islem goérecegi borsalar, ¢zel kanunlarinda yazili esaslar cercevesinde
teskilatlanarak, menkul kiymetlerin ve diger sermaye piyasasi araclarinin giiven ve istikrar icinde, serbest
rekabet sartlar1 altinda kolayca alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar tespit ve ilan etmekle
yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligini haiz kurumlardur.

Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araclarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi
aracglarinin iglem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin Onerisi tizerine
Bakanlar Kurulunun onayi ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve
esaslart ilgili bakanlik¢a cikarilacak bir yonetmelikle belirlenir. Bu borsalar anonim sirket niteliginde
kurulursa, yillik karlarinin %?20'sinden fazlasim1 dagitamazlar. Bu fikra kapsamindaki sermaye piyasasi
araglar1 damga vergisinden muaftir.

Borsalarin mali, Devlet mali hiikkmiindedir. Borsalarin bagkan ve yonetim kurulu iiyeleri ile personeli
hakkinda, Kanunun 25 inci maddesi hitkmii uygulanir.

Kurul, kiiciik ve orta biuyiiklikteki isletmelerin sermaye piyasalarindan fon saglamalarina imkan
saglayacak piyasalar ile sermaye piyasast araglarinin alim ve satiminin yapildigi diger teskilatlanmis
piyasalarin kurulusuna ve bunlarin giiven, aciklik ve kararlilik icinde faaliyet gdstermesinin saglanmasina
Kurul, bu madde kapsamindaki borsalarin, piyasalarin ve diger teskilatlanmis piyasalarin izleme ve
denetim merciidir.

Bu Kanuna goére kurulan borsalar 6zel biit¢e ile idare olunur. Biitce yili takvim yihidir. Biitgeleri ve
personel kadrolar1 yonetim kurullarinin teklifi iizerine genel kurullarinca kesinlestirilir. Borsalarin,
kotasyon {icreti, tescil licreti ve borsa payindan olusan gelirlerinin %5'1 Kurul biitgesine gelir olarak
kaydedilir. Bu oramt Kurulun talebi iizerine, %10'a kadar artirmaya, borsalarin tiirleri ve gelismislik
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diizeyleri itibariyle daha diisiik oranda pay ayrilmasina veya hi¢ pay ayrilmamasina ilgili Bakan karar
verebilir. Ancak bu maddeye gore Kurula gelir kaydedilecek tutar, borsalarin yillik gelir - gider farkinin
ve anonim ortaklik niteligini haiz borsalarin yillik net karinin %10'unu asamaz. Bu maddeye gore
yapilacak ddemelerin, gelirin tahakkuk ettigi yili izleyen takvim yilinin en ge¢ dordiincii ayinin sonuna
kadar yapilmasi zorunludur.

KAMBIYO VE KIYMETLI MADENLER BORSALARI

Madde 40/A - (Ek madde: 29/04/1992 - 3794/31 md.)

Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalari kurmaya, bunlarin caligma esaslarini tespite, bu
borsalarda faaliyet gosterecek aracilarla ilgili esaslar1 belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve
denetimi ile ilgili diizenlemeleri yapmaya ilgili Bakanlik yetkilidir.

TURKIYE SERMAYE PIYASAST ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

Madde 40/B - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/19 md. )

Tiirkiye'de sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya bu Kanunla yetkili kilinmis kuruluslar,
tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu olan Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci
Kuruluslar1 Birligine iiye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar. Bunun i¢in ilgili kurulus, aract kurulusg
niteligini kazandigi andan itibaren ii¢ ay icinde gerekli basvuruyu yapmakla yiikiimlidiir. Anilan
yiikiimliiliige uymayan kuruluslarin aracilik faaliyetleri Kurulca durdurulur.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar1 Birligi, sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin
gelismesini saglamak {iizere arastirmalar yapmak, Birlik iiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢aligmalarina yonelik meslek kurallarini olusturmak, haksiz
rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla birakilan veya Kurulca
belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek; Birlik statiisiinde 6ngoriilen disiplin
cezalarin1 vermek amaciyla ilgili hususlarda iiye kuruluslar1 temsilen ilgili kuruluslarla isbirligi yapmak;
mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda iiyeleri aydinlatmakla gorevli ve
yetkilidir.

Birlik, alacagi kararlarda ve yapacagi diizenlemelerde, bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve
kararlarina, sermaye piyasalari ile ilgili diger mevzuata uymakla yiikiimliidiir.

BIRLIGIN ORGANLARI VE STATUSU

Madde 40/C - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/20 md.)

Birligin zorunlu organlari, genel kurul, yonetim kurulu ve denetleme kuruludur.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birliginin organlarinin se¢imi, Birlik iiyeleri tarafindan bu
Kanunda 6ngoériilen esaslar ¢ercevesinde gizli oyla ve yargi gozetimi altinda gerceklestirilir.

Secim yapilacak genel kurul toplantisindan en az on bes giin 6nce, se¢imlere katilacak Birlik iiyelerini ve
temsilcilerini belirleyen liste, toplantinin giindemini, yerini, giiniinii, saatini ve cogunluk olmadig1
takdirde yapilacak ikinci toplantiya iliskin hususlari belirten bir yazi ile birlikte ii¢ niisha olarak Yiiksek
Secim Kurulunca belirlenecek Secim Kurulu Baskam hakime tevdi edilir. Hakim gerekli incelemeyi
yaparak listeyi ve diger hususlar1 onaylar, bir sandik kurulu baskani ve iki sandik kurulu iiyesi ile bunlar
icin birer yedek iiye atar. Oy verme islemi, gizli oy agik tasnif esasina gore yapilir. Se¢im siiresinin
sonunda se¢im sonuglart tutanakla tespit edilip, sandik kurulu baskani ve tiyeleri tarafindan imzalanir.
Tutanagin diizenlenmesinden itibaren iki is giinii icerisinde secimlere yapilacak her tiirlii itiraz hakim
tarafindan ayni giin incelenir ve kesin olarak karara baglanir.

Birligin organlari, gelirleri, giderleri ve ¢alisma esaslari, iiyelige kabul, iiyelikten gegici ve siirekli
cikarma esaslari, Kurulun Onerisi ve ilgili Bakanligin uygun goriisii izerine Bakanlar Kurulu Karar ile
yirtirlige konulan Statiistinde diizenlenir. Birlik, Statiiniin yiiriirlige girmesiyle tiizel kisilik kazanir.
Kurul, Birligin talebi iizerine ya da res'en gerekli goriilen hallerde, Birligin goriisiinii alarak, Statiide
degisiklik yapilmasini ilgili Bakanliga teklif edebilir. Statii, bu teklifin ilgili Bakanlik¢a uygun goriilmesi
ve Bakanlar Kurulu karari ile degistirilebilir. Birlik ddentileri, Statiide belirlenen siire i¢inde 6denmedigi
takdirde, Birlik tarafindan icra yoluyla tahsil olunur. Birlik 6dentilerinin 6denmesine dair kararlar 2004
sayili fcra ve Iflas Kanununun 68 inci maddesinde yazili resmi belge niteligindedir.

Uyeler, Birlik Statiisiine ve Birlikce alacak kararlara uymak zorundadirlar.

Birligin her tiirlii islem ve hesaplar1 Kurul tarafindan denetlenir. Uyelige kabul bagvurusunun reddi,
tiyelikten gecici ve siirekli ¢ikarmaya iliskin olarak Birligin yetkili organinca alinan karara karsi, kararin
ilgiliye tebligini izleyen on is giinii icerisinde Kurul nezdinde itiraz edilebilir. Itiraza iliskin olarak
Kurulca verilecek kararlar kesindir.

TURKIYE DEGERLEME UZMANLARI BIRLiGi

Madde 40/D - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./15.mad.)

Gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir
meslek kurulusu olan Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmak i¢in bagvurmak zorundadirlar.
Lisans sahibi, lisans almaya hak kazandiginin kendisine tebliginden itibaren ii¢ ay iginde gerekli
basvuruyu yapmakla yiikiimliidiir. Anilan yiikiimliiliige uymayan kimselerin lisanst Kurulca iptal edilir.
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Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin
gelismesini saglamak iizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, Birlik iiyelerinin dayanisma
ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini ve degerleme
standartlarini olusturmak, haksiz rekabeti 6nlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla
verilen veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiiriitmek, denetlemek, Birlik
Statiisiinde ongoriilen disiplin cezalarim1 vermek, ilgili konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla
igbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri
aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir.

Birlik, bolgesel ve iilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda istatistikler olusturur ve yayinlar.
Konut finansman1 kapsaminda yapilan degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek usitl
ve esaslara gore Birlige iletilmesi zorunludur.

Birlik, alacagi kararlarda ve yapacagi diizenlemelerde, bu Kanuna, Kurul yonetmelik, teblig ve
kararlarina ve ilgili diger mevzuata uymakla ytikiimliidiir.

Uyeler, Birlik Statiisiine ve Birlikce aliacak kararlara uymak zorundadirlar.

Birlik, 40/C maddesindeki hiikiimlere tabidir.

YONETIM ILKELERI

Madde 41 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

HESAP RAPORU VE ILANI

Madde 42 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

BANKANIN [FLASI VEYA TASFIYESI

Madde 43 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

FONUN SONA ERMESI

Madde 44 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Madde 13/B - Varlik teminath menkul kiymetler; ihraggilarin genel yiikiimliliigii niteliginde olan,
alacaklar ve duran varliklarin teminati altinda ihrag edilen bor¢clanma senetleridir. Varlik teminatli menkul
kiymet ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ limiti, ihrag¢ sartlari, teminat gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri,
teminat gosterilebilecek varliklara iligkin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve varliklarin
degerlenmesi ve raporlanmasina iliskin ustil ve esaslar Kurulca belirlenir.

Teminat gosterilen alacak ve varliklarin kayitlarinin tutulmasia iliskin us@l ve esaslar Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle Kurulca belirlenir.

Kurul ihragcinin bir teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutabilir. Teminat sorumlusu teminat
havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini ve niteliklerini, teminat havuzlarinin olusturulmasini ve
varliklarin teminat havuzlarinda izlenmesini izlemek, tespit ettigi hususlar hakkinda Kurulca belirlenecek
usill ve esaslar cercevesinde, ihraggiya ve Kurula bilgi vermekle yiikiimliidiir.

Teminat sorumlusu ihrag¢idan, kayit kurulusundan ve gerek gorillen durumlarda tapu sicil
miidiirliiklerinden teminat havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlar1 incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya yetkilidir. Thraggilar, kayit kurulusu ve tapu sicil
midiirliikleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimliidiir. Teminat
sorumlusu, talep ettigi bilgi ve belgelere ulasmasimin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula
bildirmekle yiikiimliidiir.

Varlik teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat havuzlarinda yer alan varliklar, teminat
amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da
dahil olmak iizere haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar verilemez.

Kurul, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulunun uygun goriisii alinmak suretiyle teminat
havuzuna dahil edilen varliklara iligkin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de
tutulmasini zorunlu tutabilir.

Teminat sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler Kurulca belirlenir. Kurul, varlik teminatli menkul
kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun degistirilmesini istemeye veya
teminat sorumlusunu re'sen degistirmeye yetkilidir.

BOLUM VI: DENETIM VE CEZAI SORUMLULUK

DENETIME YETKILILER:

Madde 45 - (Degisik madde: 15/12/1999 - 4487/21 md.)

Bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili hiikiimlerinin uygulanmasinin ve her tiirli
sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin denetimi Kurul uzman ve uzman yardimcilar tarafindan yapilir.
Kurulca gorevlendirilen Kurul uzman ve uzman yardimcilar; ihragcilar, sermaye piyasasi kurumlari,
bunlarin istirak ve kuruluslar ile diger gergek ve tiizel kisilerden bu Kanun ve diger kanunlarin sermaye
piyasasina iligkin hiikiimleriyle ilgili gorecekleri bilgileri istemeye, bunlarin tim defter, kayit ve
belgelerini ve sair bilgi ihtiva eden vasitalarin1 incelemeye ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve
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hesaplarini denetlemeye, ilgililerden yazili ve sozli bilgi almaya, gerekli tutanaklar diizenlemeye yetkili

olup, ilgililer de istenilen bilgi, belge, defter ve sair vasitalarin 6rneklerini vermek, yazili ve sozli bilgi

vermek ve tutanaklar1 imzalamakla yiikiimliidiirler.

Birinci ve ikinci fikra hiikiimleri cercevesinde kendilerinden bilgi istenilen gercek ve tiizel kisiler 6zel

kanunlarda yazil gizlilik ve sir saklama hiikiimlerini ileri siirerek bilgi vermekten imtina edemezler.

Denetimle gorevlendirilen uzmanlar tarafindan istenecek defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgelerin

ibraz veya teslim edilmemesi halinde, ihracgilar, sermaye piyasasi kurumlari, bunlarin istirak ve

kuruluslari nezdinde arama yapilabilir. Arama, Kurulun gerekgeli bir yazi ile arama karar1 vermeye yetkili

sulh ceza hakiminden talepte bulunmasi iizerine, sulh ceza hakiminin istenilen yerlerde arama

yapilmasina karar vermesi halinde yapilabilir. Aramada bulunan ve incelenmesine liizum goriilen

defterler ve belgeler ayrintili bir tutanakla tespit olunur ve yerinde incelemenin miimkiin olmadig

hallerde, muhafaza altina alinarak inceleme yapanin ¢aligtigi yere sevk edilir. Arama sonucunda alinan

defter ve belgeler iizerindeki incelemeler en geg ii¢ ay icinde sonuglandirilarak bir tutanakla sahibine geri

verilir.

Bu madde uyarinca yapilacak tebligatlara, Tebligat Kanunu hiikiimleri uygulanir.

TEDBIRLER

Madde 46 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/33 md.)

Kurul, bu Kanun uyarinca yaptig1 izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda;
a) ( Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Kurula kayit yiikiimliiliigi yerine getirilmeksizin
yapilmig ihrag, halka arz ve satis islemleriyle, izinsiz sermaye piyasast faaliyetlerinin
durdurulmasi icin gerekli her tiirlii tedbiri almaya; kayit yiikiimliliigiine uyulmaksizin yapilan
halka arz ve satig sonucu satilan kismin karsiligi ve satisi yapilacak senetler igin her tiirlii
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden
itibaren alt1 ay i¢inde dava agmaya veya takip yapmaya; her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk
sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin
iptali icin tespit tarihlerinden itibaren ii¢ ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir yil i¢inde dava
acmaya,
b) 12 nci maddedeki esaslar cergevesinde alinan yonetim kurulu kararlar aleyhine, bu kararlarin
ilanindan itibaren otuz giin i¢inde ortaklik merkezinin bulundugu yer ticaret mahkemesinde iptal
davas1 agmaya ve bu kararlarin icrasinin geri birakilmasini istemeye,
c) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayil1 Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/22
md.) Bu Kanuna tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarinin, kanuna, esas sdzlesme
hiikiimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen durum ve islemleri ile sermayenin
azalmasina veya kaybina yol acan iglemlerinin hukuka aykiriliginin tespiti veya iptali i¢in dava
acmaya, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin
giderilmesi icin tedbir almasin1 ve 6ngoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde bu
halleri ilgili mercilere intikal ettirmeye,
d) 15 inci maddenin son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunduklari tespit edilen anonim
ortakliklardan, denetleme sonuglarinin Kurul tarafindan belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde
ortaklara duyurulmasini istemeye,
e) Mevzuat uyarinca agiklanmasi gerekirken aciklanmamis bilgileri ve mevzuata aykiriliklar
masrafi ilgili anonim ortaklik, kisi, kurulus veya sermaye piyasasi kurumlarindan tahsil edilmek
izere kamuoyuna duyurmaya,
f) (Degisik bent: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Denetimle gorevlendirilenler tarafindan istenecek
defter, evrak, dosya, kayit ve bilgi ihtiva eden diger vasitalarin ibraz veya teslim edilmemesi
halinde, gerektiginde mahkemeye bagvurarak, bunlarin ibraz veya tesliminin saglanmasin talep
etmeye,
g) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayili Karart ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/2
2 md.) Sermaye piyasasi kurumlarinin mevzuat, esas sozlesme ve igtiiziik hiikiimlerine aykiri
faaliyetlerinin tespit edilmesi halinde, ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna, isletme
amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye; aykirilikta sorumlulugu tespit edilen
kurum gorevlilerinin, haklarinda kovusturmaya gecildikten sonra yargilama sonuglanincaya
kadar imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; aykiriliklarin giderilmemesi veya
giderilemeyecek aykiriliklarin tespit edilmesi durumunda, gerekli her tiirlii tedbiri almaya ve bu
kurumlarin faaliyetlerini gegici veya siirekli olarak durdurmaya ve yetkilerini kaldirmaya,
h) (Degisik bent: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayil1 Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/22
md.) Sermaye piyasast kurumlarinin, mali yapilarimin ciddi surette zayiflamakta oldugunun
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tespiti halinde; verilecek uygun siire icinde, mali durumlarinin giiclendirilmesini istemeye;
kurum gorevlilerinin imza yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya; verilen bu siire igcinde, bu
kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde veya mali durumlarinin taahhiitlerini
karsilayamayacak kadar zayiflamis oldugunun tespiti halinde gerekli tedbirleri almaya, herhangi
bir siire vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gecici olarak durdurmaya veya siirekli olarak
durdurarak yetkilerini kaldirmaya; bu tedbirlerden netice alinmadig takdirde tedrici tasfiyelerine
karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini takiben gerektiginde veya tedrici tasfiyeye gitmeksizin
dogrudan iflaslarini istemeye,
i) (Ek bent: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve
.1995/45, K.1995/58 Sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/22 md.)
Kanunun 47 nci madde (A) bendi hitkmiinde sayilan fiillere dogrudan ya da dolayl olarak istirak
ettikleri Kurulca tespit edilen gercek veya tiizel kisilerin, borsalar ve teskilatlanmig diger
piyasalarda gecici veya siirekli olarak islem yapmalarinin 6nlenmesini teminen gerekli tedbirleri
almaya,
j) (Ek bent: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve
E.1995/45, K.1995/58 Sayili Karar ile.; Yeniden diizenlenen bent: 15/12/1999 - 4487/22 md.)
Gerek goriilen hallerde, halka acik anonim ortakliklarin genel kurullarina, oy hakki
bulunmaksizin bir gbzlemci gondermeye,
k) (Ek bent: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Sermaye piyasasi kurumlarinin (h) bendi hitkmii
uyarinca, tedrici tasfiyeye girmesi veya iflasi durumlarinda, kurulca sorumluluklari tespit edilmis
bulunmak kaydiyla; %10'undan fazla paya sahip ortaklarinin, gérevden ayrilmis olan veya halen
gorevde bulunan yonetim kurulu bagkan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatirrm
fonu yoneticilerinin sahsen iflaslarini istemeye, yetkilidir.
(Ek fikra: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md.; 1ptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve E.1995/45,
K.1995/58 sayili Karart ile.; Yeniden diizenlenen fikra: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Yetkileri siirekli
olarak kaldirllan sermaye piyasasi kurumlarinin malvarliklari, yetkinin kaldirilmasina iliskin Kurul
kararinin alindig: tarihten itibaren tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandigi ilan edilinceye; tedrici
tasfiyeyi takiben veya dogrudan iflas talebinde bulunulmasi halinde, iflas talebinin mahkemece esastan
karara baglanmasina kadar, tedrici tasfiye cercevesinde Yatirimcilari Koruma Fonu ve Kurul tarafindan
yapilacak islemler hari¢, tgiincii kisilere devredilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez,
haczedilemez, baslamisg tiim icra takipleri de kendiliginden durur.

(Ek fikra: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve
E.1995/45, K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen fikra: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Sermaye
pivasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gecici
olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan ve reklamlarinda, sermaye piyasasinda faaliyette
bulunduklari intibaini yaratacak kelime veya ibare kullanildiginin tesbiti halinde sorumlular hakkinda
cezai kovusturma yapilmakla birlikte, gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, kurulun talebi iizerine en
biiyilk miilki amirlerce bunlarin igyerleri gecici olarak kapatilabilecegi ve ilan ve reklamlari
durdurulabilecegi gibi, kanuna aykir1 belgeleriyle, ilan ve reklamlar toplatilabilir.
(Ek fikra: 24/06/1995 - KHK - 558/12 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve E.1995/45,
K.1995/58 sayili Karari ile.; Yeniden diizenlenen fikra: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Bu maddenin birinci
fikrasinin (g) ve (h) bendleri uyarinca yetkileri kaldirilan gorevliler, haklarindaki yargilama
sonuglanincaya kadar Kurulun izni olmadik¢a hicbir sermaye piyasasi kurumunda imzaya yetkili personel
olarak calistirilamazlar.

(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Bu maddenin birinci fikrasinin (h) bendine gore faaliyetleri gecici
olarak durdurulan sermaye piyasasi kurumlarinin mal varligi hakkinda da, Kurulca gecici durdurma karari
verildigi tarihten, tekrar faaliyete gecme izni verilmesi tarihine kadar ikinci fikra hiikmii uygulanir.

(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/22 md.) Bu madde kapsaminda Kurul tarafindan acilacak davalarda ve
yapilacak takiplerde kurul, her tiirlii teminat ve hargtan muaftir.

YATIRIMCILARI KORUMA FONU

Madde 46/A - (Ek madde: 24/06/1995 - KHK-558/13 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayil1 Karart ile.; Yeniden diizenlenen madde: 15/12/1999 - 4487/23 md.)
Hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilen araci kurumlarin ve Bankalar Kanunu hiikiimleri sakli
kalmak kaydiyla Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan bu Kanunun 50 nci maddesi (a) bendi
hilkkmii kapsamindaki bankalarin, yaptiklari sermaye piyasas: faaliyetleri ve islemleri nedeniyle
miisterilerine kargsi hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim yiikiimliiliiklerini
ve bu Kanunun 46/B maddesinde diizenlenen gorevleri bu Kanunda Ongoriilen esaslara gore yerine
getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla tiizel kisiligi haiz Yatirimcilart Koruma Fonu
kurulmustur. Biitiin arac1 kuruluslar, bu Fona katilmak zorundadir.
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(Ek fikra: 21/02/2007-5582 S.K./16.mad.) Kurul, 46 nc1 maddenin birinci fikrasinin (h) bendi uyarinca
tedrici tasfiyesine karar verilmesi halinde ipotek finansmam kurulusunun tedrici tasfiyesinin Fon
tarafindan ylriitilmesine, ayrica ihragcinin yiikiimliiliklerini vadesinde yerine getirememesi,
yiikiimliiliiklerinin toplam degerinin varliklarinin toplam degerini agmasi, yonetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflas1 halinde ipotek teminatli menkul kiymetler ve varlik
teminatli menkul kiymetlerin teminat1 olan varliklardan olusan teminat havuzlari ile kurucusunun veya
konut finansmani fonu veya varlik finansmam fonunun geri ddeme giigliigiine diismesi halinde konut
finansmani fonu ve varlik finansmani fonu malvarliklarinin tedrici tasfiyesinin veya idaresinin Fon
tarafindan yiiriitilmesine karar verebilir. Bu fikra uyarinca Fon tarafindan yapilacak tedrici tasfiye ve
idareye iligkin harcamalarda Fon gelirlerinden hangilerinin kullanilabilecegi Kurul tarafindan belirlenir.
Fon, sermaye piyasasi araclarmin kaydini tutmakla gorevli Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan idare ve
temsil olunur. Fonun yonetim ve ¢aligma esaslar1 Kurulca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir.
Kurul, Fonun hesap ve islemlerini inceleme ve denetlemeye, bu hususta fondan her tiirlii bilgiyi istemeye
yetkilidir. Kurul, inceleme ve denetim sonuglarina gore, gerekli gordiigii hususlarin yerine getirilmesini
fondan isteyebilir ve gerektiginde, fonun yonetiminin kurula devredilmesini ilgili Bakandan Fon, 2886
sayil1 Devlet Thale Kanunu ile vize ve tescil agisindan 1050 sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve 832
sayil1 Sayistay Kanunu hiikiimlerine tabi degildir. Fon, Sayistay tarafindan denetlenir. Fonun gelirleri ve
islemleri her tiirlii vergi, resim ve har¢tan muaftir.
Fonun gelirleri;

a) Araci kuruluslarin yatiracagi yillik 6dentiler,

b) Kurul, menkul kiymetlerin islem gordiigii borsalar ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci

Kuruluslar Birligi tarafindan verilen idari para cezalari,

c¢) Tutar1 Kurul tarafindan belirlenen gecici 6dentiler,

d) Fon varliginin getirisi,

e) Diger gelirlerden, olusur.
Yukaridaki (a) bendindeki 6dentinin, ilgili yili izleyen yilin ikinci ay1 sonuna kadar, gegici ddentilerin
Kurulca belirlenecek siirede Fon hesabina yatirilmasi zorunludur. Bu siire igerisinde yatirilmayan
ddentilere her ay icin bir 6nceki aya iliskin Devlet Istatistik Enstitiisii Tiiketici Fiyat Endeksindeki artisin
tic katin1 agmamak kaydiyla Kurulca belirle necek oranda gecikme faizi uygulanir.
Fona araci kuruluslarca yatirilacak yillik 6dentilerin tutari, yillik hisse senedi islem hacimlerinin parasal
miktarinin onbinde birini agmayacak sekilde Kurulca belirlenir. Kurul bu azami sinirt asmamak kaydiyla;
arac1t kuruluglarin tiirti ve risk durumlar itibariyle ayr1 ayri belirleyecegi oranlar iizerinden odeme
yapilmasini istemeye yetkilidir.
Fon varligi ihtiyaci kargilamaya yetmedigi takdirde, araci kuruluslardan, daha sonraki yillarda yapacaklari
odentilere mahsuben, bir 6nceki yildaki hisse senedi islem hacimlerinin parasal miktarinin onbinde birine
kadar gegici Odenti alinabilir. Aracit kuruluslardan alinan bu odentinin ihtiyaci karsilamakta yetersiz
kalmasi halinde, bakiye kisim igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 tarafindan Fona avans verilir.
Fon varlig1 rehnedilemez, teminat gosterilemez, tictincii sahislar tarafindan haczedilemez.
Fon varliginin kullanis sekil ve esaslari, gegici ddentilerin mahsup ve avansin geri ddeme kosullar ile
diger konular Kurulca ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenir.
TEDRICI TASFIYE
Madde 46/B - (Ek madde: 24/06/1995 - KHK - 558/13 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995
tarih ve E.1995/45, K.1995/58 sayil1 Karari ile.; Yeniden diizenlenen madde: 15/12/1999 - 4487/24 md.)
Kanunun 46 nc1 maddesinin birinci fikrasinin (h) bendi uyarinca yetkileri kaldirilan araci kurumlarin
tedrici tasfiyelerine Kurulca karar verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilart Koruma Fonu
tarafindan yiiriitiilur.
Tedrici tasfiyenin amaci, aract kurumlarin mal varligini isin niteligine gore aynen veya nakde ¢evirmek
suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, Kanun c¢ercevesinde yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri
nedeniyle miisterilerine karsi olan nakit 6deme ve sermaye piyasast araclari teslim yiikiimliiliiklerini
tasfiye etmektir. Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Tiirk Ticaret Kanunu, Icra ve iflas Kanunu ve diger
mevzuatin tasfiye ile ilgili hikkiimleri uygulanmaz. Araci kurumlarin tedrici tasfiyelerinin uygulama usul
ve esaslari, Kurulca hazirlanan bir yonetmelikte gosterilir.
Tedrici tasfiye karar1 verildikten sonra, araci kurumun yasal organlarinin gorev ve yetkileri, tasfiye
sonuglanincaya kadar Fon tarafindan yerine getirilir.
Arac1 kurumun yonettigi, yatirim fonu ve yatirim ortaklig1 portfdyleri dahil, portfoylerin yonetiminin, bir
bagka kurulusa devrine Kurulca karar verilebilir. Ancak 46 nc1 maddenin birinci fikrasinin (h) bendi
hiikkmii saklidir.
Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen aract kurumun 6demeleri durur ve tiim mal varligi iizerinde, bu
karar tarihi itibariyle sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Fon, aract kurumun aktif ve pasifini tespit
eder. Aract kurumun, tasfiye kapsaminda yer alan yiikiimliliiklerinden, nakit borclari, tedrici tasfiye
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kararinin verildigi tarihteki ana para ve islemis faizleri toplami iizerinden; sermaye piyasasi araci teslim
borglar1 ise, aynen teslimin yapilamayacag hallerde, varsa teslimde temerriide diisiilen tarihteki, aksi
halde tedrici tasfiye kararmin verildigi giindeki piyasa degeri itibariyle bulunacak nakit degerleri
tizerinden hesaplanir. Araci kurumun tedrici tasfiye kararinin verilmesinden sonra vadesi gelen
sozlesmelerinden dogan hak ve borglar1 da, vadeleri itibariyle belirlenir. Aract kurumun, vadeli bor¢larina
vadeden, diger borglarina ise tedrici tasfiye tarihinden itibaren 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit
Faizine Iliskin Kanunun 2 nci maddesinin iiciincii fikrasinda ongoriilen oranda kanuni temerriit faizi
yiiriitiiliir. Mevzuat uyarinca aracit kurum tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate Fon,
arac1 kurumun tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini ve alacak tutarlarini, Kuruldaki
kayitlar, aract kurumun kayitlari, bu kurulusun ilgili oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile
giivenilir bulunan diger bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. Icra ve Iflas Kanununun 278, 279 ve 280
inci maddelerinde yazili hallerin varlig1 halinde, Fon tarafindan iptal davasi agilabilir.

Tedrici tasfiyeye tabi tutulmayan ve haklarinda iflas karari verilen araci kurumlarin, sira cetvelinde yer
alan hisse senedi islemlerinden dogan nakit ve hisse senedi alacaklilarina, Fondan, Fon yonetiminin onay1
ile bu cetvelde goriinen alacak tutarlart gozetilerek 6deme yapilir. Ilgili mevzuat uyarinca faaliyetleri
durdurulan bankalarin, hisse senedi iglemlerinden dogan nakit ve hisse senedi alacaklis1 gercek hak
sahipleri ve alacak tutarlar1 ise bankanin yonetiminin ilgili mevzuat uyarinca devredildigi kurulug
tarafindan tespit edilir ve Fon yonetiminin onay1 ile Fondan yapilacak 6demelerde esas alinir. Bu fikra
uyarinca yapilacak odemelerde, tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumlarin alacaklilarina ddeme
yapilma esaslar1 uygulanir.

Tedrici tasfiyenin baslangicinda, oncelikle miisteri saklama hesaplarindaki sermaye piyasasi araglari hak
sahiplerine dagitilir. Bu amagla miisteri hesabina saklanan sermaye piyasast araglari, miinferit hesaplar
itibariyle karsilastirilir ve miinhasiran bu hesap sahiplerine olan yiikiimliiliiklerin karsilanmasinda
kullanilir.

Hesabinda alacagini karsilamaya yetecek kadar ya da hi¢ hisse senedi bulunmayan saklama hesabi
sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklari toplaminin 7 milyar 500 milyon liras: tasfiye sonucu
beklenmeksizin Fon tarafindan 6denir. Ancak aym kurumdan alacakli goriinen ve birlikte hareket
ettiklerine Fon yonetimince kanaat getirilenlere, toplami yukaridaki tutar1 agmamak kaydiyla alacaklari
oraninda 6deme yapilir. Tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci kurumdan alacakli goriinen ortaklari, yonetim
kurulu ve denetleme kurulu tiyeleri, imzaya yetkili personeli ile bunlarin eslerine ve iiclincii derece dahil
kan ve sihri hisimlarina, fondan avans 6demesi yapilmaz. Bu fikra uyarinca yapilacak ddemelerin tutari,
her yil ilan edilen yeniden degerleme kat sayisi oraninda artirilir.

Fon, avans 6demelerini yaptiktan sonra araci kurumun tedrici tasfiyesine devam eder. Tasfiye bakiyesi,
tasfiyenin amacit kapsaminda yer alan hak sahiplerinden alacaginin tamami karsilanamayanlarin
alacaginin 6denmesinde kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarin tamaminin karsilanmasina
yetmezse, odemeler garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen karsilandiktan sonra artan kisimdan,
oncelikle kamu alacaklar1 ve kalandan Fonun yaptig1 avans ve tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi
odenir. Bakiye, diger alacaklilara tahsis edilir. Aract kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki
hak sahiplerinin alacaklarini, Fondan yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, Fon,
Kurulun uygun goriisiiyle aract kurumun iflasini isteyebilir.

Aract kurumlar diginda kalan sermaye piyasast kurumlarmin tedricen tasfiyeleri Kurulca yapilir ve
Yatirimeilart Koruma Fonu ile ilgili olan hiikiimler disinda, haklarinda bu Madde uygulanir. Bu fikra
kapsamindaki kurumlarin tedrici tasfiye yontemleri, tiirleri dikkate alinarak Kurulca belirlenir.

[POTEK FINANSMANI KURULUSLARININ TEDRICi TASFIYESI

Madde 46/C - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./17.mad.)

Bu Kanunun 46 nc1 maddesinin birinci fikrasmin (h) bendi uyarinca yetkileri kaldirilan ipotek finansmamn
kuruluslarinin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar verilebilir. Bu kurumlarin tasfiye islemleri Yatirimcilari
Koruma Fonu tarafindan yiiriitiiliir.

Tedrici tasfiyenin amaci, ipotek finansmani kuruluglarinin mal varligini isin niteligine gore aynen veya
nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek tasfiye etmektir. Tedrici tasfiye karar ve
islemlerinde 6762 sayth Tiirk Ticaret Kanunu, 2004 sayili Icra ve iflds Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye
ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz. Ipotek finansmani kuruluslarinin tedrici tasfiyelerinin uygulama ustl ve
esaslar1 Kurulca belirlenir.

Tedricl tasfiye karar1 verildikten sonra, ipotek finansmam kurulusunun yasal organlarinin gorev ve
yetkileri, tasfiye sonuglanincaya kadar Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yerine getirilir. Ancak, 46
nc1 maddenin birinci fikrasinin (h) bendi hitkmii saklidir.

Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen ipotek finansmani kurulusunun o6demeleri durur ve konut
finansmani fonlari, varlik finansmani fonlar1 malvarliklar ile varlik teminatli menkul kiymetler ve ipotek
teminatlt menkul kiymetler teminat havuzlari hari¢ tiim mal varligi tizerinde, bu karar tarihi itibariyla
sadece Fon tarafindan tasarruf edilebilir. Fon, ipotek finansman1 kurulusunun aktif ve pasifini tespit eder.
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Ipotek finansmam kurulusunun, tasfiye kapsaminda yer alan yiikiimliiliiklerinden, nakit bor¢lari, tedric
tasfiye kararimin verildigi tarihteki anapara ve islemis faizleri toplami iizerinden hesaplanir. Ipotek
finansmani1 kurulugunun tedrici tasfiye kararinin verilmesinden sonra vadesi gelen menkul kiymetlerinden
dogan hak ve borclar1 da, vadeleri itibariyla belirlenir. Ipotek finansman1 kurulusunun, vadeli borglarina
vadeden, diger borglarina ise tedrici tasfiye tarihinden itibaren 3095 sayili Kanuni Faiz ve Temerriit
Faizine Iliskin Kanunun 2 nci maddesinin iiiincii fikrasinda ongériilen kanuni temerriit faizi yiiriitiiliir.
Mevzuat uyarinca ipotek finansmani kurulusu tarafindan verilmis teminatlar da, aktifin hesabinda dikkate
almnur.
Fon, ipotek finansmani kurulusunun tasfiye kapsaminda yer alan gercek hak sahiplerini ve alacak
tutarlarini, Kuruldaki kayzitlar, ipotek finansmani kurulusunun kayitlari, bu kurulusun ilgili oldugu diger
resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile giivenilir bulunan diger bilgi ve belgelere dayanarak tespit eder. Icra
ve [flas Kanununun 278, 279 ve 280 inci maddelerinde yazili hallerin varlig1 halinde, Fon tarafindan iptal
davast agilabilir.
Ipotek finansmam kurulusunun malvarligi, tasfiyenin amaci kapsaminda yer alan hak sahiplerinin
alacaginin 6denmesinde kullanilir. Ancak, tasfiye bakiyesi bu alacaklarin tamaminin karsilanmasina
yetmezse, odemeler garameten yapilir. Bu alacaklar tamamen karsilandiktan sonra artan kisimdan,
oncelikle kamu alacaklar1 ve kalandan Fonun yaptig: tasfiye giderleri nedeniyle dogan alacagi odenir.
Bakiye, diger alacaklhlara tahsis edilir. Ipotek finansmam kurulusunun aktifleri, tasfiyenin amaci
kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini, Fondan yapilan 6demeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya
yetmezse, Fon, Kurulun uygun goriisiiyle ipotek finansmani kurulusunun iflasini isteyebilir.
CEZAI SORUMLULUK
Madde 47 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/34 md.)
Diger kanunlara gore daha agir bir cezay1 gerektirmedigi takdirde:
A) 1. Sermaye piyasasi araglarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamis
bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak
veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden 6grenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci madde
kapsamindaki ihraccilarla, sermaye piyasast kurumlarmin veya bunlara bagli veya bunlara hakim
isletmelerin yonetim kurulu baskan ve {iiyeleri, yOneticileri, denetgileri, diger personeli ve
bunlarin disinda meslekleri veya gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek
durumunda olanlarla, bunlarla temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi
olabilecek durumundaki kisiler.
2. Yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin
varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, arttirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satimini yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla birlikte
hareket edenler,
3. Sermaye piyasas: araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanlis, yanltici, mesnetsiz bilgi
veren; haber yayan ya da yorum yapan agiklamakla yiikiimlii olduklar1 bilgileri aciklamayan
gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunarla birlikte hareket edenler,
4 . (Degisik alt bent: 15/12/1999 - 4487/25 md.) 4 tincii maddenin birinci ve iigiincii fikralarina
aykir1 hareket edenlerle, sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki
belgeleri iptal olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda,
ilan veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibain1 yaratacak kelime
veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,
5. (Ek alt bent: 15/12/1999 - 4487/25 md.;Degisik alt bent: 21/02/2007-5582 S.K./18.mad.)
Sermaye piyasast kurumlarma, bu Kanunun 13/A ve 13/B maddeleri kapsamindaki teminat
sorumlularina ve 38/B ve 38/C maddeleri kapsamindaki fon kuruluna; sermaye piyasasi
faaliyetleri sebebiyle veya emanet¢i sifatiyla veya idare etmek icin veya teminat olarak veyahut
her ne nam altinda olursa olsun, kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye piyasasi
araclar1, nakit ve diger her tiirli kiymeti kendisinin veya bagkasinin menfaatine satan veya
rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkér eyleyen veyahut bu
amaca ulagsmak ya da bu fiillerini gizlemek i¢in bilgisayar ortaminda tutulanlar dahil kayitlari
tahvil ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,
6. (Ek alt bent: 15/12/1999 - 4487/25 md.) Bu Kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda
belirtilen islemlerde bulunarak kari ve/veya mal varli§i azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarin fiillerine istirak edenler,
7. (Ek alt bent: 15/12/1999 - 4487/25 md.) Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin geri
alim taahhiidii ile satimin1 yapan ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,
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(Ek fikra: 15/12/1999 - 4487/25 md. ) 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya
kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar. Sugun igslenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha
fazlasi birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir.
B ) (Degisik bent: 15/12/1999 4487/25 md.)
1. Bu Kanuna gore Kurul veya Kurul tarafindan gorevlendirilenlere istenecek bilgileri vermeyen
veya eksik veya gercege aykiri olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu gorevlilere ibraz
etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin gérevlerini yapmalarini engelleyenler,
2. Defter ve kayit tutmayanlar, defter ve kayitlarda gercege aykiri hesap agan veya kayit tutanlar
ve bunlarda her tiirlii muhasebe hilesi yapanlar,
3. Kasith olarak gercege aykiri bagimsiz denetleme raporu diizenleyenler ve bu raporun
diizenlenmesini saglayanlar,
1 yildan 3 yila kadar hapis ve 8 milyar liradan 20 milyar liraya kada r adli para c ezasi ile cezalandirilirlar.
Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi birlesirse, hapis cezasin asgari
haddi 2, azami haddi 4 yildir.
C) ( Ek bent: 15/12/1999 - 4487/25 md.;Degisik bent: 21/02/2007-5582 S.K./18.mad.) Bu Kanunun 6 nc1
maddesinin ikinci fikrasina, 7, 9, 10, 10/A, 11, 12 nci maddelerine, 13 iincii maddesinin besinci fikrasina,
13/A maddesinin ikinci, iigiincii, dordiincii, besinci, altinci, sekizinci, dokuzuncu, onuncu, onbirinci,
onikinci, onii¢iincii, ondordiincii ve onbesinci fikralarina, 13/B maddesinin ii¢iincii, dordiincii ve besinci
fikralarina, 14 iincii maddesinin iigiincii fikrasina, 15 inci maddesinin birinci, ikinci, tigiincii, dordiincii ve
besinci fikralarina, 16, 16/A maddelerine, 25 inci maddesinin (a) bendine, 28 inci maddesinin (b) bendine,
34 iincii maddesine, 38 inci maddesine, 38/A maddesine, 38/B maddesinin iiciincii, dordiincii, yedinci,
dokuzuncu, onuncu ve onikinci fikralarina, 38/C maddesi kapsaminda 38/B maddesinin tigiincii,
dordiincii, yedinci, dokuzuncu, onuncu ve onikinci fikralarina, 39/A maddesine, 40/B ve 40/D
maddelerine, 45 inci maddesine, 46 nc1 maddesinin ikinci ve besinci fikralarina, 46/A, 46/B ve 46/C
maddelerine aykir1 hareket edenler binikiyiizelli giin adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
5 milyar liradan 15 milyar liraya kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
(Degisik fikra: 15/12/1999 - 4487/25 md.) Birinci fikranin (A), (B) ve (C) bentleri uyarinca verilec ek adli
para cezalar iist sinirla bagli olmaksizin sucun islenmesi suretiyle temin edilen menfaatin ti¢ kat1 ndan az
olamaz.
Bu maddede ongoriilen cezalarin verilmesini gerektiren fiillerin tekrari halinde, verilen cezalar yari
oraninda artirilarak hitkmolunur. Cezalarin artirtlabilmesi i¢in daha Once verilen cezanin infazi sarti
aranmaz.
IDARI PARA CEZALARI
Madde 47/A - ( Ek madde: 15/12/1999 - 4487/26 md.)
Bu Kanuna dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve
ozel nitelikteki kararlara aykir1 hareket ettigi tespit edilen gercek kisiler ve tiizel kisiler hakkinda
gerekgeesi belirtilmek suretiyle Kurul tarafindan 2 milyar liradan 10 milyar liraya kadar para cezas verilir.
Idari para cezalarinin uygulanmasindan once ilgilinin savunmasi almir. Savunma istendigine iliskin
yazinin teblig tarihinden itibaren bir ay i¢inde savunma verilmemesi halinde, ilgilinin savunma hakkindan
feragat ettigi kabul edilir.
Idari para cezalarinin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen para cezasi iki kati, ikinci ve
miiteakip tekrarlarda ti¢ kati artirtlarak uygulanir. Bu cezalarin verildigi tarihten itibaren iki yil icinde
idari para cezasi verilmesini gerektiren ayni fiil islenmedigi takdirde onceki cezalar tekrarda esas alinmaz.
Kanunun 40/C maddesinin besinci fikrasindaki yiikiimliiliige uymayan iiyelere, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Arac1 Kuruluslar: Birligi Yonetim Kurulunca 1 milyar liradan 5 milyar liraya kadar para cezasi verilir.
Birlik, verdigi cezalar1 bir taraftan ilgiliye teblig etmekle beraber diger taraftan tahsil ve gelir kaydi i¢in
Yatirimeilart Koruma Fonuna bildirir.
(Ek fikra: 21/02/2007-5582 S.K./19.mad.) Kanunun 40/D maddesinin besinci fikrasindaki yiikiimliiliige
uymayan iiyelere, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birli§i Yonetim Kurulunca bin YTL'den besbin YTL'ye
kadar para cezasi verilir. Birlik, verdigi cezalar ilgiliye teblig eder ve tahsil ve gelir kaydi igin
Yatirimeilart Koruma Fonuna bildirir.
Bu cezalar ilgililere teblig tarihinden itibaren 30 giin icerisinde Yatirimcilar1t Koruma Fonuna 6denmedigi
takdirde bu Fon tarafindan 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimlerine
gore takip ve tahsil olunur ve Fona irad kaydolunur.
CEZALARIN ARTIRILMASI:
Madde 48 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/35 md.)
Bu Kanun kapsamindaki ihragcilarla sermaye piyasasi kurumlarinin yonetim kurulu iiyeleri, denetgileri,
midiir ve diger personeli ve yatirim fonu temsilcileri ile sorumlularinin ortakligin, kurulusun veya fonun
paralar1 ve diger mallar1 ile sermaye piyasasi araglari, defter, evrak, dosya, kayit ve diger belgeleri
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tizerinde isledikleri suclarin genel hiikiimlere gore belirlenen cezalar1 yar1 oraninda artirilarak
hitkmolunur.
USUL HUKUMLERI:
Madde 49 - (Degisik madde: 29/04/1992 - 3794/36 md.)

47 nci maddede yazili suglardan dolay1 kovusturma yapilmasi, Kurul tarafindan Cumhuriyet Savciligina
yazili bagvuruda bulunulmasina baglidir. Bu bagvuru ile Kurul ayn1 zamanda miidahil sifatin1 kazanir.
Bu Kanuna aykin fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet Savcilari, Kurulu haberdar ederek
durumun incelenmesini isteyebilirler.
Cumbhuriyet Savcilar1 kovugturmaya mahal olmadigina karar verirlerse, Kurul kendisine teblig edilecek
bu kararlara kars1 Ceza Muhakemeleri Usulii Kanununa gore itiraza yetkilidir.
Bu Kanunda yazili suglarla ilgili davalar mahkemelerce acele islerden sayilir ve oncelikle karara baglanir.
(Ek fikra: 24/06/1995 - KHK-558/14 md.; Iptal: Anayasa Mahkemesi'nin 13/11/1995 tarih ve E.1995/45,
K.1995/58 sayil1 Karari ile.)

BOLUM VII: CESITLI HUKUMLER
SAKLI HUKUMLER VE ISTISNALAR:
Madde 50 —
a) (Degisik bent: 29/04/1992 - 3794/37 md.) Kendi menkul kiymetlerini halka arz eden bankalar
ile (V.) boliimde ongoriilen faaliyetlerde bulunan bankalar, bunlarla sinirli olarak bu Kanun
hiikiimlerine tabi olurlar. Ancak Kanun hiikiimleri, ortak sayisi bakimindan bankalar hakkinda
uygulanmaz.
Sermaye piyasas: faaliyetlerinde bulunun bankalar icin gereken asgari fon miktari, muhasebe,
kayit ve belge diizeni gibi hususlar Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nin uygun goriisii alinarak
Kurul tarafindan ¢ikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.
Hisse senetleri halka arz yoluyla satilan bankalarin dagitacaklar temettii ile yeniden degerleme
artis fonunun kullanmimina iligkin esaslar1 belirlemeye ilgili olduklar1 Bakanlik yetkilidir.
Bankalar ve sigorta sirketleri kurulus, denetim, gozetim, muhasebe, mali tablo ve rapor
standartlar1 konularinda kendi 6zel kanunlarindaki hiikiimlere tabidir.
b) Ozel kanunla kurulmus anonim ortakliklarla ilgili hiikiimler saklidir.
c) 12/03/1964 tarih ve 440 sayili Kanuna tabi bankalarin bu Kanun geregince araci sifatiyla hisse
senedi alim satimlarinda, sozii gecen Kanunun 4 iincti maddesi hiikkmii uygulanmaz.
d) 1211 sayilh T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile 7397 sayili Sigorta Sirketlerinin Murakabesi
Hakkinda Kanun hiikiimleri saklidir.
EK MADDELER
Ek Madde 1 - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/27 md.)
Denetlenmis finansal tablolarin sunumunda; finansal tablolarin ihtiyaca uygun, gercek, giivenilir, dengeli,
karsilagtirilabilir ve anlagilabilir nitelikte olmalari i¢in ulusal muhasebe ilkelerinin gelismesi ve
benimsenmesini saglayacak ve kamu yarari i¢in uygulanacak ulusal muhasebe standartlarini saptamak ve
yayimlamak tizere, kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve mali 6zerklige sahip Tiirkiye Muhasebe Standartlar
Kurulu kurulmustur. Kurul, Bagkanliginin ilgili kurulusudur.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu; Maliye Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Yiiksek Ogretim
Kurulu, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu ile
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nden birer, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli
Mali Misavirler Odalar1 Birligi'nden bir yeminli mali miisavir ve bir serbest muhasebeci mali miisavir
olmak iizere 9 iiyeden olugur. Uyelerin gorev siiresi 3 yildir. Siiresi dolmadan ayrilan iiyenin yerine ilgili
kurum yeni liye seger.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun iiyelerinin iktisat, maliye, siyasal bilgiler, isletme, iktisadi ve
idari bilimler ve benzeri dallarda en az dort yillik lisans diizeyinde 6grenim yapmis olmalari, baska bir
yiiksek ogrenim kurumunda lisans diizeyinde 6grenim yapmis olanlarin ise belirtilen dallarda lisans iisti
egitim yapmis olmalar1 ve bu alanlarda en az 12 yil deneyim sahibi olmalari sarttir. Kurul kendi tiyeleri
arasindan Bagkan ve bagkan yardimcisini seger. Kurul iiyelerine, Yiiksek Planlama Kurulu tarafindan
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin yonetim kurulu iiyelerine 6denen miktarda huzur hakki 6denir.
Kurulun gelirleri, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalari
Birligi'nin gelirlerinin yiizde ikisinden, olusturulacak muhasebe standartlarinin telif haklarindan, ilgili
kuruluslarin katkilarindan ve diger faaliyet gelirlerinden olusur. Kurul, vize ve tescil agisindan 1050 sayili
Muhasebe-i Umumiye Kanunu ve 832 sayili Sayistay Kanunu hiikiimleri ile 2886 sayili Devlet Thale
Kanunu, 6245 sayili Harcirah Kanunu ve 492 sayili Harglar Kanununa tabi degildir. Kurulun gelir ve
giderleri Sayistay denetimine tabidir.
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Kurul, faaliyetlerinin diizenli olarak yiiriitilmesi amaciyla personel istihdam edebilecegi gibi,
gerektiginde ilgili kuruluslardan konuyla ilgili eleman istihdam edebilir. Kurul, muhasebe standartlarinin
hazirlanmas1 amacuyla ilgili kurulus temsilcilerinin de katilimiyla calisma komisyonlari kurar.

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun calismalarina iligkin usul ve esaslar ile Kurulca belirlenecek
standartlarin uygulama nitelik ve kapsamina iliskin usul ve esaslar Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilacak
yonetmeliklerde belirlenir.

GECICI HUKUMLER:

Gegici Madde 1 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Gecici Madde 2 - Bu Kanun yiiriirliige girmesinden 6nce kurulmus olup, Kanunun 11 inci maddesindeki
nitelikleri haiz anonim ortakliklar da bu Kanun hiikiimlerine tabidir. Kurul, bu Kanuna gore gerekli
sartlarin yerine getirilmesi i¢in s6z konusu ortakliklara 1 yil1 agmamak iizere siire verebilir.

(Iki ve tiiincii fikralar miilga: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Gegcici Madde 3 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Gecici Madde 4 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Gegcici Madde 5 - (Miilga madde: 29/04/1992 - 3794/39 md.)

Gegcici Madde 6 - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/28 md.)

Bu Kanunun 10/A maddesinin yiiriirliige girmesinden sonra, Kurulca ayn1 maddeye gore kayd: tutulmasi
kararlastirilan sermaye piyasasi araclarini temsilen senet ¢ikarilmaz. Ancak 10/A maddesinin yiiriirliige
girmesini izleyen iiclincii yilin sonuna kadar yapilan ihraglarda, hak sahipleri, ihragct kuruluglardan senet
bastirilmasini talep edebilirler. Bu taleplerin yerine getirilme siiresi, yontemi ve uygulama esaslari
Kurulca belirlenir.

Kurulca Kanunun 10/A maddesine gore kaydi tutulmasi kararlastirlan ve Kanunun yiiriirliige
girmesinden 6nce ya da bu maddenin birinci fikrasi uyarinca bastirilan sermaye piyasasi araglarinin 10/A
maddesinin yiirtirliige girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar ihragci kuruluslara, bunlarin yetkili
kildig1 araci kuruluslara veya sermaye piyasasi araglarinin kaydinmi tutacak Merkezi Kayit Kurulusuna
teslim edilmesi zorunludur. Bu suretle teslim alinan senetler, Kurulca belirlenecek esaslar ¢ercevesinde
Merkezi Kayit Kurulusunda toplanarak, iptal ve imha edilir, araglarin temsil ettigi haklar Kanun
hiikiimlerine gore Merkezi Kayit Kurulusunda kaydedilir.

Ikinci fikrada belirlenen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari, bu tarihten
sonra borsada islem goremez, aract kurumlarca alim satimina aracilik edilemez ve katilma belgelerinin
geri alimi yapilamaz. Bu senetlere baghh mali haklar, Merkezi Kayit Kurulusunda kayden izlenir ve
senetlerini ikinci fikradaki esaslara gore teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktarilir;
yonetime iliskin haklar ise Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kullanilir.

Bu maddenin birinci ve ikinci fikralarinda 6ngoriilen siireler Bakanlar Kurulu Karari ile bir katina kadar
uzatilabilir.

Gegici Madde7 - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/28 md.)

Sermaye piyasasi araglar1 kaydilestirilinceye kadar, sermaye piyasast araclari hakkinda verilen 6deme
yasag1 ve iptal kararlart mahkemeler ve ihragcilar tarafindan Merkezi Kayit Kurulusuna da bildirilir.
Gegcici Madde 8 - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/28 md.)

Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birliginin Statiisii bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten
itibaren bir yil iginde yiiriirliige konulur. Sermaye piyasasinda faaliyette bulunmakta olan araci kuruluslar,
bu siire icerisinde Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligine iiye olmak icin Kurula
basvurmakla yiikiimliidiirler.

Bu iiyelik basvurular: Kurul tarafindan sonuglandirilir. Kurul, Statiiniin yiiriirliige girmesini izleyen bir ay
icinde Birlik iiyelerini ilk genel kurul toplantisina ¢agirir.

Gegcici Madde 9 - (Ek madde: 15/12/1999 - 4487/28 md.)

Yatirimeilar1 Koruma Fonunun baslangi¢ varligimin olusturulmasi amaciyla, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi tarafindan on trilyon lira Fon hesabina yatirilir.

Araci kuruluslarin 1998 yili hisse senedi islem hacimlerinin parasal miktar1 esas alinarak, Kanunun 46/A
maddesi uyarinca Yatinmcilar1 Koruma Fonuna yatirmakla yiikiimlii olduklari yillik &denti, bu
kuruluslarca Fon hesabina yatirilir.

Bu madde uyarinca yapilmasi gereken oOdentilerin, Fona iliskin Kurulca yapilacak diizenlemenin
yiiriirliige girmesini izleyen bir ay icerisinde Fon hesabina yatirilmast zorunludur. Odemelerin bu siire
icerisinde yapilmamasi halinde, 6demede temerriide diisiilen kisma 46/A maddesinde ongoriilen oranda
gecikme faizi uygulanir ve Fon tarafindan tahsil edilir.

Kanunun 40 inc1 maddesinde 6ngériilen esaslara gore, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin 31/12/1998
tarihi itibariyle diizenlenen mali tablolarinda yer alan gelirleri iizerinden belirlenen tutar, Kanunun
yiirtirlige girmesini izleyen bir ay icerisinde Kurul hesabina yatirilir.

Gegcici Madde 10 - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./20.mad.)
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Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Statiisii bu Kanunun yiiriirliige girdigi tarihten itibaren azami iki y1l
icinde yiirtirlige konulur. Gayrimenkul degerleme uzmanlig: lisansina sahip olanlar, bu siire igerisinde
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligine iiye olmak i¢in Kurula bagvurmakla yiikiimludiirler.
Bu iiyelik bagvurulart Kurul tarafindan sonuglandirilir. Kurul, Birlik Statiistiniin yiiriirliige girmesini
izleyen bir ay icinde Birlik iiyelerini ilk genel kurul toplantisina ¢agirir. Tk genel kurula ait masraflar,
Birlik organlar1 olustuktan sonra Kurula geri 6denmek iizere Kurul tarafindan karsilanir.
Gegici Madde 11 - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./20.mad.)
Bu maddenin yiiriirliige girmesinden 6nce diizenlenmis bulunan ve bu Kanunun 38/A maddesinin birinci
fikrasinda yer alan konut finansmani tanimina uyan kredi ve finansal kiralama sozlesmelerinin tarafi olan
tiiketiciler, bu maddenin yiirtirliige girmesini takiben ii¢ ay icerisinde, sozlesmenin yapilmis bulundugu
konut finansmant kurulusuna basvuruda bulunarak, sozlesme konusu isglemin, bu Kanunun 38/A
maddesinde yer alan konut finansmani tanimi kapsami diginda degerlendirilmesi talebinde bulunabilirler.
Siiresi i¢inde talepte bulunmayan tiiketicilerin, bu maddenin yiiriirlige girmesinden 6nce diizenlenmis
bulunan sozlesmeleri, bu Kanunun 38/A maddesinin birinci fikrasi kapsaminda kabul edilir. Bu maddenin
yiirtirlige girmesinden ©nce 4077 sayih Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanuna gore akdedilen
sozlesmelerde, her haliikdrda borcun vadesinden once 6denmesi durumunda 4077 sayili Tiiketicinin
Korunmasi1 Hakkinda Kanunun 10 uncu maddesinin dérdiincii fikrasi hiikiimleri uygulanir.
Gecici Madde 12 - (Ek madde: 21/02/2007-5582 S.K./20.mad.)
Finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleri, bu Kanunun 38/A maddesinin yiiriirlige girdigi
tarihten itibaren alt1 ay icerisinde konut finansmani faaliyetinde bulunamaz.
YURURLUK:
Madde 51 - Bu Kanunun 17 - 29 uncu maddeleri ile gecici 1 ve 4 iincii maddeleri yayim tarihinde, diger
maddeleri yayimindan alt1 ay sonra yiiriirliige girer.
YURUTME:
Madde 52 - Bu Kanun hiikiimlerini Bakanlar Kurulu yiiriitiir.
KANUNA ISLENEMEYEN HUKUMLER

1. 14/01/1988 TARIH VE 311 SAYILI KHK’NIN GECICi 2 NCi MADDESI
Gecici Madde 2 - Sermaye Piyasast Kurulu iiyeliklerine iki ay i¢inde atama yapilir.Bu atamalar
yapilincaya kadar mevcut iiyeler gorevlerine devam eder.

2) 29/04/1992 TARIH VE 3794 SAYILI KANUNUN GECICi MADDELERI
Gegici Madde 1 - Bu Kanunun, sermaye piyasas1 araglarim kayda almaya iliskin hiikiimleri, Kanunun
yiirtirlige girmesinden sonra yapilacak ihrag¢ ve halka arz basvurularinda uygulanir.
Gecici Madde 2 - Bu Kanunun yiiriirliige girmesinden 6nce Kurul'dan (A) serisi Borsa Bankerligi Belgesi
alan araci kurumlarin, Kanun'un 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde; (B) serisi
Borsa Bankerligi Belgesi alan aract kurumlarin ise ayni fikranin (b) bendinde diizenlenen faaliyetlerde
bulunma ve borsa iiyelik haklar1 saklidir. Ancak bu araci kurumlar sahip olduklar1 borsa bankerligi
belgelerini; Bu Kanunun yiiriirliigii tarihinden itibaren 6 ay i¢inde Kurul'a bagvurarak, yetki belgeleriyle
degistirmek zorundadirlar.

3) 15/12/1999 TARIH VE 4487 SAYILI KANUNUN GECiCI MADDELERI
Gegici Madde 1 - Bu Kanunun yiiriirlige girdigi tarihte gorevde olan Kurul Baskan, Baskanvekili ve
tiyeleri, atandiklar1 mevzuata gore 3 yillik gorev siirelerini tamamlarlar. Bu Kanunun yiiriirliige girdigi
tarihte baskanvekilligi sifati, "Tkinci Baskan" olarak degistirilmistir.
Bu Kanunun yiiriirluge girdigi tarihte gorevde olan Kurul Bagkan, Baskanvekili ve tiyelerinin gorev
stiresinin bitiminde, 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunundaki esaslar ¢ergevesinde atanacak iiyelerden
Bagskan disinda, ikinci yilin sonunda kura sonucu belirlenecek iki tiye ve dordiincii yilin sonunda, kalan
tiyelerden kura sonucunda belirlenecek iki iiyenin yerine, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda
belirtilen hiikiimlere uygun olarak yeni iiye atamasi yapilir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
ile Tirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluglar1 Birliginin karar organlart olusturuluncaya kadar, 2499
sayilli Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
gosterilecek adaylar, ilgili oldugu Bakanlik; Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslart Birligi
tarafindan gosterilecek adaylar ise Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan gosterilir.
Gegici Madde 2 - Bu Kanunun yiiriirliige girmesinden 6nce, Kurulca tiim yetki belgeleri iptal edilen araci
kurumlarin, sermaye piyasast faaliyetlerinden dogan alacak sahiplerinin Fonun imkanlari da dikkate
almarak alacaklarinin bu maddedeki esaslar gercevesinde kismen odenmesini teminen 6zel bir Fon
kurulmugtur. S6z konusu aract kurum alacaklilarina Fondan 6deme yapilabilmesi icin, bu Kanunun
yiirtirlige girmesinden once veya sonra haklarinda iflas davasi agilmasi ve iflas tasfiyesinde alacaklarin
bor¢ 6demeden aciz belgesine baglanmis olmasi1 zorunludur.
Iflas tasfiyesinde diizenlenen bor¢ demeden aciz belgesine baglanmis nakit ve menkul kiymete iliskin
asil alacak tutari, aract kurumlarin yetki belgelerinin iptal edildigi tarihte gegerli T.C. Merkez Bankasi
doviz alig kuru iizerinden Amerikan Dolarina cevrilir. Bu aract kurumlarin iflasinin a¢ilmasindan sonra
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iflas tasfiyesi sirasinda yapilan ddemeler, ddemenin yapildig: tarihte gecerli T.C. Merkez Bankasi doviz
alis kuru tizerinden Amerikan Dolarina cevrilerek, dolar bazinda asil alacaktan mahsup edilir. Bu suretle
bulunan bakiye, bor¢ 6demeden aciz belgesine baglandig: tarihte gecerli T.C. Merkez Bankast doviz alis
kuru iizerinden Tiirk Lirasina gevrilir ve tiglincii fikradaki esaslara gore hak sahiplerine 6denir.
31/12/2000 tarihine kadar bir alacak sahibine yapilacak 6deme tutari, 2 milyar Tiirk Lirasin1 asamaz. Bu
tutar, 01/01/2001 tarihinden sonra her yil ilan edilen yeniden degerleme katsayisi oraninda artirilir. Ancak
ikinci fikra uyarinca, dolar bazinda asil alacaktan mahsup edilen ara odemeler tutari, alacagin borg
6demeden aciz belgesine baglandig: tarih itibariyle T.C. Merkez Bankas1 doviz alis kuru iizerinden Tiirk
Lirasina gevrilir ve bu fikrada belirtilen azami 6deme tutarindan indirilerek, hak sahiplerine yapilacak
azami tutar belirlenir.

Bu Kanunun yiiriirliige girmesini izleyen iki ay icerisinde, bu Fona Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
tarafindan 10 trilyon Tiirk Liras: tahsis edilir. Bu Fon, Borsa Bagkanliginca, kamu bankalarinda mevduat
hesabina ya da kamu bor¢lanma senetlerine yatirtlarak nemalandirilir. Fon, bu madde geregince yapilacak
6demeler disinda bir amacla kullanilamaz. Fonun, yapilacak 6demeleri karsilamaya yetmemesi halinde, 5
trilyon Tiirk Lirasim ge¢cmemek iizere, Bakanlar Kurulu karariyla belirlenecek ek kaynak, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: tarafindan karsilanir. Bu madde kapsamindaki o6demelerin tamaminin
yapildig, ilgili iflas idarelerinin yazih beyanlariyla tespit edildikten sonra, arta kalan kisim Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasina ait olur.

Fondan yapilacak 6demeler, ilgili iflas idarelerinin ibraz ettigi bor¢ 6demeden aciz belgelerine dayanarak,
Sermaye Piyasas1 Kurulunun uygun goriisii {izerine, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Bagkanliginca,
iflas idarelerine yapilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu, 6demelerin bu madde hiikiimlerine uygun yapilmasin
teminen, kesinlesmis sira cetveline, iflas dosyasindaki belgelere, iflas idaresi ve iflas dairesinden talep
edebilecegi belgelere dayanarak karsilikli inceleme yapma ve bu madde ile diger ilgili mevzuat
hiikiimlerine aykir1 6deme taleplerini reddetme hakkini haizdir.

Hak sahiplerine 6deme, iflas idarelerince gergeklestirilir. Miiflis aract kurumdan alacakli goriinen
ortaklari, yonetim kurulu ve denetleme kurulu iiyeleri, personeli ile bunlarin eslerine ve ticiincii derece
dahil kan ve sihri hisimlarina ve sermaye piyasasi kurumlarina bu madde kapsaminda 6deme yapilmaz.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, yaptigi odemeler icin, bor¢ ddemeden aciz belgesi sahiplerinin
haklarina halef olur. Alacaklilarin, bu madde uyarinca yapilan 6demeleri asan alacaklar1 i¢in genel
hiikiimlerden dogan haklar1 saklidir.

Bu maddenin uygulanmas: ile ilgili esas ve usulleri belirlemeye ve gerekli diizenlemeleri yapmaya
Bakanlar Kurulu yetkilidir.

Gecici Madde 3 - Bu Kanunun 13 iincii maddesi ile 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 28 inci
maddesinin (a) bendinde yapilan degisiklik 8uyarinca, Kurul Bagkan ve iiyeleri ile personeli i¢in yeniden
belirlenecek olan her tiirlii 6demeler dahil, aylik ticretleri toplaminin, bu Kanunun yiiriirlige girdigi
tarihten onceki ayda almakta olduklari her tiirli 6demeler dahil aylik {icretleri toplamindan az olmasi
halinde, bu durum giderilinceye kadar aradaki fark herhangi bir vergi ve kesintiye tabi olmaksizin
tazminat olarak ddenir.
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OZGECMIS

Nuran Ozer, 02.08.1982 yilinda Denizli’de dogdu. Ilk ogrenimini Rasit
Ozkardes Ik Ogretim Okulu'nda, orta Ogrenimini Merkez Orta Okulu’nda, lise
O0grenimini Anafartalar (Siiper) Lisesinde tamamladi. 2000 yilinda basladigi Pamukkale
Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii’nii 2004 yilinda
basariyla bitirdi. Universite mezuniyeti akabinde 2004-2005 doneminde Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isletme Ana Bilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dali’nda yiiksek lisansa
baslamistir. Iyi derecede ingilizce bilen Nuran Ozer, 6zel bir bankada kredi pazarlama

departmaninda ¢alismaktadir.



