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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Birligimiz Meclis’te

Birligimiz, “Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonuna Devredilen Bankalar ile Banka-
alik Dizenleme ve Denetleme Kurulu-
nun Faaliyetlerinin ve Bunlara iliskin
iddialarin Arastirilarak Bankacilik ve
Finans Sektoriiniin Saglikli Bir Yapi ve
Isleyise Kavusturulmasi Icin Alinmasi
Gereken Onlemlerin Belirlenmesi Ama-
clyla Kurulan Meclis Arastirma Komis-
yonu”nun calismalarina katkida bulun-
mak (izere, sermaye piyasamizi tanitan
bir sunum yapti.

TURKIVE SERMAYE PiYASASI

GELISME, STRATEJL, HEDEFLER

Borsa Yatirim F

Birlik Baskanimizin katildigi toplanti 4
Mayis 2004 Sali glini Ankara’da gergek-
lesti.

Toplantida, sermaye piyasamizin mevcut
durumu uluslararasi karsilastirmalar cer-
gevesinde ortaya konularak, tespit edilen
sorun ve eksikliklerle, gelistirilen ¢éziim
Onerileri sunuldu.

onlari

Borsa Yatirrm Fonlar (Exchange Traded Funds-
ETF) yurtdisi piyasalarda, 6zellikle 2000 yilindan
sonra, ¢ok hizl bir gelisim sergilemis, hem yatirim-
cllarin, hem ihraggilarin, hem de borsalarin yogun
ilgi gdsterdigi bir Griin haline gelmistir. Ulkemizde
de Nisan ayi iginde SPK'nin yayinladigi bir tebligle
hukuki cercevesi cizilen Borsa Yatinm Fonlari
(BYF) konusunu bu sayimizda inceliyoruz.

Raporumuzu sayfa 5'te bulabilirsiniz.

Karapara Suclari

Karapara genel olarak, suc islemek suretiyle elde
edilen para olarak tanimlanmakla birlikte, hangi
suclardan elde edilen menfaatlerin karapara kap-
saminda degerlendirilecedi her ilkenin yasal di-
zenlemelerinde farklik gosterdiginden sugun kap-
sami llkeden Ulkeye degismektedir.

Karapara aklama ise, sug islemek suretiyle elde
edilen gelirin, bu gelire megruiyet kazandirmak a-
maciyla kullaniimasidir. Karapara aklama sugunun
faili, yasada ongoriilen suglarin islenmesi suretiyle

saglanan menfaati mesru hale getirmek amaciyla
dederlendirmektedir.

Sayfa 11'de yer alan ve genel olarak karapara
aklanmasi sugunun &nciil suglarinin degerlendiril-
mesi amaglanan caligmada, konuya iligkin ulusla-
rarasl girisim ve dizenlemeler ile dncll suglarin
diger Ulkelerde diizenlenme sekline yer verilmis ve
5020 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucu
4208 sayilh Kanuna &ncll sug olarak eklenen ser-
maye piyasasli suclari irdelenmeye calisiimistir.
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Degerli giindem okurlari,

Birligimizin yilik Olagan Genel
Kurul Toplantisini 28 Nisan 2004
glnd Birlik merkezinde gercek-
lestirdik. Toplantida son bir yillk
faaliyetlerimizi degerlendirdik.
2003 yili faaliyet ve hesaplari
gorusulerek onaylanirken, Perso-
nel ve Teskilat Yonetmeligi ile
TSPAKB Tahkim Kurallar'nin ba-
z1 maddeleri degistirildi. Uyeleri-
mize katihmlar icin tesekkirleri-
mi sunuyorum.

Ulkemizde son dénemdeki
makroekonomik gelismelerin
Umit verici oldugunu goriiyoruz.
Piyasalarimizda zaman zaman
cesitli dalgalanmalar gériilse de
bunun temel ekonomik gdster-
gelerdeki dizelmeyi etkilemedi-
gini  dusinlyoruz. Makroeko-
nomik stabilizasyonun ve 6zellik-
le enflasyonun sergiledigi gerile-
menin sermaye piyasamiz igin
onemli firsatlar yaratacagina ina-
niyoruz. Nitekim bu baglamda,
Haziran ayinda “Makroekonomik
Istikrar Programlarinin Sermaye
Piyasasina Yansimalari” konulu
bir panel gergeklestirmeyi planh-
yoruz. Panelimizin detaylari ke-
sinlestiginde sizleri de aramizda
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gérmekten mutluluk duyacadi-
mizi ifade etmek istiyorum.

Bilindigi lizere, 2005 yilinda Yeni
Tark Lirasina gegcis icin her ke-
simde galismalar yuritilmekte-
dir. Birligimiz de konuyla ilgili ca-
ismalara katkida bulunmayi sir-
dirtyor. Ayrica, YTL ile ilgili ola-
rak Gyelerimizin teredditte ol-
duklari  konularin ele alinmasi
amaciyla, Merkez Bankasi Bas-
kan Yardimcisi Sukrl Binay'in ve
diger Merkez Bankasi temsilcile-
rinin katihmi ile 14 Mayis 2004
tarihinde bir toplanti dizenle-
mekteyiz. Toplantinin, piyasa-
mizda ydritilmekte olan calis-
malara 1sik tutacagina inaniyo-
ruz.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. kisa bir sire igerisinde faali-
yete gegmek amaciyla calismala-
rini sdrdurtyor. Makroekonomik
istikrarin kalici bir sekilde sag-
lanmasiyla, tlirev araclara olan
talebin de artacagini diisintiyo-
ruz. Piyasa yapisi hakkinda Birli-
gimiz Uyelerinin bilgilendirilmesi
amaclyla, VOB ve Takasbank
yetkililerinin katihmiyla, 13 Mayis
2004 gunu bir toplanti dizenli-
yoruz. Toplantida Uyelerimizin
ve VOB’da islem yapmak isteyen
kurumlarimizin - sorularinin  pek
c¢ogunun cevap bulacagina inani-
yoruz.

Vadeli islemlerin yani sira, piya-
salarimiz igin gok 6nemli bir ge-
lisme potansiyeli tasidigini di-
slindiigiimiiz yeni bir (riin daha
hayata geciyor; Borsa Yatirim
Fonlari. Nisan ayi icinde SPK ya-
yinladidi bir tebligle Borsa Yati-
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rim Fonlarinin hukuki gergevesini
belirledi. Borsa Yatirnm Fonlari
yurtdisi  piyasalarda 6zellikle
2000 yilindan sonra ¢ok hizl bir
gelisim sergileyerek, hem yati-
rimcilarin, hem ihraggilarin, hem
de borsalarin yogun ilgi goster-
digi bir driin haline geldi. Ulke-
mizde simdilik yasal altyapisi
olusturulan bu fonlarin, teknik
altyapi galismalarinin da tamam-
lanmasinin ardindan, bir an énce
hayata gegcirilmesi halinde piya-
samizda da yurtdisindakine ben-
zer bir gelisim izlemesi bekleni-
yor. Bu sayimizda sizlere Borsa
Yatinm Fonlariyla ilgili arastirma
raporumuzu sunuyoruz.

Piyasamizin gelisimi ile ilgili ¢o-
zim Onerilerimizi hem bu sayfa-
larda, hem de gerekli merciler
nezdinde glindeme getirmeye
caligiyoruz. Ornegdin, 4 Mayis
2004 tarihinde T.B.M.M.de yap-
tigimiz sunumda milletvekilleri-
mize sermaye piyasamizin sorun
ve ¢6zum Onerilerini aktarma fir-
sati bulduk. Bunun yani sira Bir-
ligimiz, IV. Tirkiye Iktisat Kong-
resi'nde sunulan Mali Piyasalar
Galisma Grubu raporunun hem
hazirlik, hem sunum asamasinda
aktif olarak yer ald..

Bilindigi Uzere, Mayis ay! icinde
lisanslama sinavlarinin altincis
dizenlenecek. Bu vesileyle, sI-
navlara girecek olan meslektas-
larima basarilar diliyorum.

(Rl

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN
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Birlik’ten Haberler...

Yeni Tiirk Lirasina
Gegis

Yeni Turk Lirasi Kanunun getire-
cegi diizenlemelere uyum ama-
cyla, IMKB Hisse Senetleri Piya-
sasl, Tahvil ve Bono Piyasasl ve
Vadeli Islemler Piyasasi’nda ya-
pilmas! planlanan degisikliklere
yonelik olarak IMKB tarafindan
hazirlanan rapora iligkin gorisle-
rimiz IMKB'ye iletilmistir.

Gorusimuzde, araci kuruluglar
Uzerindeki operasyonel yiklerin
artinilmamasi igin bir lotun mev-
cut yapida oldugu gibi 1.000
adet olarak benimsenmesi ve
kiisurat emirlerinin girisine son
verilmemesi gereginin alti gizil-
migtir.

Ote yandan, bu kanunla ilgili
olarak Uyelerimizin tereddiitte
olduklarn konularin ele alinmasi
amaciyla; T.C. Merkez Bankasi
Baskan Yardimacisi Siikrii BINAY
ve diger Merkez Bankasi yetkili-
lerinin katilimi ile, 14 Mayis 2004
Cuma guni 17:00-19:00 saatleri
arasinda Birlik merkezinde bir
toplantinin  diizenlenecegi 184
No'lu Genel Mektup ile Uyeleri-
mize duyurulmustur.

Bilgi Edinme Hakkina
Iliskin Goriislerimiz
Basbakanlikta

4982 sayili Bilgi Edinme Hakki
Kanununun 31‘inci maddesi ge-
regince Basbakanlk tarafindan
hazirlanan “Bilgi Edinme Hakki
Kanununun Uygulanmasina ilis-
kin Esas ve Usuller Hakkinda Y6-
netmelik” taslagina yoénelik ola-
rak Basbakanlk Kanunlar ve Ka-
rarlar Genel Miduirligine iletilen
gorus ve Onerimizde 6zetle, Ka-
nun ile getirilen istisnalarin net-
lestiriimesi gerektigi ve bilgilen-
me hakkinin sinirlanmasina ilis-
kin élcltlin acik bicimde belirlen-
mesi icin Yonetmelik tasladi ile,
istisnalara yoOnelik olarak 4982
saylll Kanun'da yer alan hikim-
lere aciklik getirilmesi, 6zellikle
“devlet sirn” ve “ticari sir"ra ilig-
kin tanimlarin tereddutleri orta-
dan kaldiracak bicimde sayma
yolu ile belirtilmesinin gerektigi
bildirilmistir.

Borsa Disi Menkul
Kiymetler Piyasasina
Iliskin Gériislerimiz
SPK'da

Sermaye Piyasasl Kurulu tarafin-
dan hazirlanan Borsa Digi Men-
kul Kiymetler Piyasasi A.S. Ana
Sézlesme Taslagina yonelik go-
ris ve onerilerimiz Kurul'a iletil-
mis olup; piyasaya Uye olacak
aracl kuruluglarin etkin bir sekil-
de temsili ve ortak olmayan Uye-
lerin Birligimiz araciligiyla yoneti-
me katilmasinin saglanarak, ku-

gundem

rumsal yonetim ilkeleriyle para-
lel, dengeli bir yonetim yapisinin
saglanmasinin tasidigi énem be-
lirtilmigtir.

Faaliyet Raporumuz
Yayinlandi

2003 yil faaliyetlerimizin yer al-
digi Faaliyet Raporumuz yayinla-
narak; Uyelerimize, basin men-
suplarina, sosyal paydaslarimiza
ve sermaye piyasasil ile ilgili tim
kesimlere gonderildi. Rapora
internet sitemizden erisebilirsi-
niz.

'l'spm TORKIYE SERMAYE PIYASAS]
ARAC! KURULUSLARI BIRLIGI

VOB Piyasa Yapisina
Iliskin Toplanti

Tlrev araglarin islem gorecegi
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
A.S. (VOB) kisa bir slire igerisin-
de faaliyete gecmek amaciyla
calismalarini stirdirmektedir.
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VOB piyasa yapisi hakkinda Birli-
gimiz Uyelerinin bilgilendirilmesi
amaciyla, VOB ve IMKB Takas
ve Saklama Bankasi A.S. yetkili-
lerinin katihmiyla, Birligimiz mer-
kezinde 13 Mayis 2004 Persem-
be gini 17:00-19:00 saatleri
bir toplanti dlizenlenecektir.

VOB piyasa yapisi hakkinda ya-
pilacak toplantida;
(@) Borsa ve Takas
Esaslari,
(b) Garanti Fonu,
(c) Islem Esaslari,
(d) Takas ve Garanti Fonu Yo6-
netim Esaslari,
konularinda sunum yapilacaktir.
Sunumlarin ardindan, tye tem-
silcilerimiz soru ve goruslerini
VOB vyetkililerine aktarabilecek-
lerdir.

Uyelik

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

Borsa Disi Islemler Pazar’nda
1-30 Nisan 2004 déneminde 13
hisse senedinin ikisinde gercek-
lesen iglem hacmi 1 milyar TL
olmustur. Borsa disi islemlerin
basladigi 19 Agustos 2002 tari-
hinden 30 Nisan 2004 tarihine
kadar 265 milyar TL tutarinda
islem hacmi gergeklesmistir.

Borsa Digi Islemler sistemine
1-30 Nisan 2004 doneminde giri-
len 726 emir ile birlikte toplam

Sinavi
Kazanan

Lisans Tiru Kisi Sayisi

Basvuran

Basvuran Muaf Kisi
Kisi Sayisi

SPF ileri Diizey 1,411 644 92 394
SPF Temel Diizey 2,847 695 11 209
Tlrev Araclar 185 83 92 134
Dederleme Uzmanlgi 79 75 92 166
Takas ve Operasyon 472 99 - 80
Toplam 4,994 1,596 287 983

emir sayisi 64.218e ulasmistir.
En ¢ok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%52'sine ulasmis olup, bu hisse-
ler EGS Holding (228), Medya
Holding (66) ve Sabah
Yayincilik'tir (86).

Lisanslama ve Sicil
Tutma

Lisanslama sinavlarinin altincisi
15-16 Mayis 2004 tarihlerinde
dizenlenecektir. Dizenlenen ilk
5 sinavda basarih olanlar
www.tspakb.org.tr  adresindeki
internet sitemizden lisans basvu-
rularini gerceklestirebilmektedir-
ler.

Bilindigi lizere ilk 5 sinav sonu-
cunda 2.847 kisi temel dizey,
1.411 Kkisi ileri duzey, 185 Kisi
tirev araclar, 472 kisi takas ve
operasyon, 79 Kkisi dederleme
uzmanhg olmak Uzere toplam
4.994 Kkisi lisans belgesi almaya
hak kazanmistir.

Muafiyete sahip olanlardan te-

1-30 Nisan 2004 Tarihleri Arasinda Borsa Disi islemler

mel dizeyde 11, ileri duzeyde
92, tiirev araglarda 92 ve deger-
leme uzmanhdinda 92 olmak
Uzere toplam 287 basgvuru ger-
ceklesmistir.

Birligimize basvuruda bulunan
1.596 kisiden lisans belgesi du-
zenlenenlerin sayisi 983’e ulas-
mis olup, dagiimi tabloda yer
almaktadir.

Egitimlerimiz

15-16 Mayis 2004 tarihlerinde
dizenlenecek olan Sermaye Pi-
yasas! Faaliyetleri Lisanslama Si-
navlarina yonelik egitimlerimiz
Mart ve Nisan ayinda gergekles-
tirildi. Temel ve Ileri Diizey Li-
sansi igin diizenlenen 8 egitime
210 kisi katildi.

Mayis ayinda yapilmasi planla-
nan Mesleki Gelisim egitimlerimi-
zin detaylar asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Mayis 2004 Mesleki Gelisim
Egitimleri Programi

gitim Adi Siire
11-12 Mayis Uluslararasi Mu- 2 giin

En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Toplam Hacim hasebe Standart-

Fiyat Fiyat Fiyat lari ve SPK’'nin
100 100 1,710 171 Yeni Diizenleme-
250 250 3,353 838 leri
5,063 1,009 | |22-23 Mayis Sirket Degerleme2 giin
Kaynak: TSPAKB Girig
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Borsa Yatirim Fonlan

Bu calismamizda, Nisan ayi icinde SPK’'nin yayinladigi bir tebligle hukuki
cergevesi Gizilen Borsa Yatirnm Fonlari (BYF) konusunu inceliyoruz.

Borsa Yatirm Fonlari (Exchange
Traded Funds-ETF) yurtdisi piya-
salarda &zellikle 2000 yilindan
sonra ¢ok hizli bir gelisim sergi-
lemis, hem vyatinmcilarin, hem
ihraggilarin, hem de borsalarin
yodun ilgi gosterdigi bir triin ha-
line gelmistir. Ulkemizde de Ni-
san ayI icinde SPK'nin yayinladig
bir tebligle hukuki gergevesi gizi-
len Borsa Yatirm Fonlar (BYF)
konusunu bu sayimizda biraz de-
tayl olarak incelemeyi amacla-
dik.

Borsa Yatirinm Fonu Nedir?
Tebligdeki tanima gore “Borsa
yatinm fonu, katilma belgeleri
borsa pazarlarinda islem gbren,
fonun olusturulma siirecine dog-
rudan katilan yetkilendirilmis ka-
tilmailarin fon portféylinin kom-
pozisyonunu yansitacak sekilde,
portféyde yer alan menkul kiy-
met ve nakdi bir araya getirerek
karsiiginda fon katilma belgesi
alabildigi ya da sz konusu ku-
rumlarin en az asgari islem biri-
mine tekabul eden fon katiima
belgelerini saklamaci kurulusa
iade edip karsiliginda fonun igin-
deki menkul kiymetlerin payina
disen kismini alabildigi, riskin
dagitiimasi ilkesi ve inangh mdil-
kiyet esaslarina gore portfoy is-
letmek amaciyla kurulan malvar-
hGidir”.

Borsa Yatirim Fonu oncelikle bir
endeks fondur. Ikinci olarak, his-
se senedi gibi borsada alinip sa-

tiirlar.  Yatinmar alim-satim  is-
lemleri icin ihragglya gitmek zo-
runda kalmaz. Borsa Yatirim
Fonlarinin  geleneksel yatirim
fonlarindan en 6nemli farki ise
yeni pay yaratma ve paylarin fo-
na iade edilmesi asamasinda goé-
rilmektedir. Bu konu asadida
biraz daha detayli olarak ele
alinmaktadir.

BYF'lerin Dogusu

Pek cok finansal Uriinde oldugu
gibi BYF'lerin de ortaya cikisi
A.B.D.'de olmustur. 1993 yilinda
A.B.D.de SPDR Trust (Standard
& Poors Depository Receipt
Trust) adiyla bir yatinm ortakhdi
kurulmustur. SPDR Trust, S&P
500 endeksini birebir yansitan
bir portfdy kompozisyonuna sa-
hiptir. Bu yatinm ortakligina,
borsada islem gdrebilmesi igin,
SEC (Securities and Exchange
Commission) tarafindan bazi
muafiyetler taninmistir. Bunlar-
dan en 6nemlisi fon pay! ihraci
ve geri alma slrecinde olmustur.

Borsa Yatinm Fonlarinda ihraggi-
ya pay iadesi veya ihragcidan
pay alma islemi ancak ayni ta-
kasla mimkinddr. Buna gobre,
ancak Yetkilendirilmis Katihmci-
lar olarak tanimlanan kurumlar
belli sayida paylari bir araya ge-
tirip ihragglya iade edebilmekte,
karsiiginda fonun igerigindeki
menkul kiymetleri ayni oranda
alabilmektedirler.

Pay ihra¢ edilmesi isteniyorsa,
gene Yetkilendirilmis Katilimci
kuruluslar fonun igerigini yansi-
tacak sekilde bir menkul kiymet
portfdyu olusturmakta, bu men-
kul kiymetleri ihragclya verip
karsihdinda katiima payi alabil-
mektedirler.

Bu oOzellik arbitraj imkani yarat-
mas! sebebi ile, dzellikle yatirnm
ortakliklarinda gorilen yiksek
iskontolu veya primli islem fiyat-
larini  ortadan kaldirmaktadir.
Clnki, eger yatinm ortakliginin
pay degeri net aktif degerinden
yuksek bir fiyatta islem goriyor-
sa, Yetkilendirilmis Katimci yati-
rnm ortakliginin  portféylindeki
menkul kiymetleri piyasadan alip
ihracclya teslim edecek, karsili-
ginda daha ytiksek fiyattan islem
goren paylar teslim alip piyasa-
da satabilecektir.

Ote yandan, eder yatirm ortakli-
ginin pay degeri portfoy degeri-
ne gore iskontolu islem goériyor-
sa Yetkilendirilmis Katilimci piya-
sadan bu paylan alacak, ihraggi-
ya teslim edecek, karsiliginda
portfoydeki daha yliksek deger-
deki menkul kiymetleri teslim
alip piyasada satabilecektir. Bu
nedenle, BYF'lerin piyasadaki is-
lem fiyati stirekli olarak Net Aktif
Degerine yakin seviyelerde olus-
makta, 6nemli &lgide iskonto
veya prim olusmamaktadir.

BYF'lerin Net Aktif Dederine ya-
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kin fiyatlarda islem goérebilmesi
icin geligtirilen bu 0&zellik
BYF'lerin gelisimini hizlandiran
en 6nemli faktdr olmustur.

BYF'lerin Gelisimi

BYFlerin A.B.D. ve Avrupa’da
piyasaya cikisindan itibaren ka-
zandigi hizli ivme asadidaki tab-
lolardan izlenmektedir.

A.B.D.'de BYF piyasasl 1993 yi-
linda 464 milyon $ blyukligin-
de tek bir fonla baslamigken, Su-
bat 2004 itibari ile 132 fona ve
160 milyar $ buylklige ulasmis-
tir. Bliyume 6zellikle 2000 yili ve
sonrasinda gorilmustdr.

Tablodaki “Net Ihraclar” siitunu
yil icinde ihra¢ edilen yeni BYF
paylarinin degerinden fona iade
edilen paylarin degerinin gikaril-
masi ile elde edilmistir. Ornegin
2002 yihinda Yetkilendirilmis Ka-
tiimaillar net olarak 45,3 milyar
$ degerinde yeni pay ihraci talep
etmislerdir. 2003 yilinda ise net
olarak 6,2 milyar $ tutarinda fon
paylari iade edilmistir.

Avrupa’da BYFler A.B.D.den
sonra gelismis olsa da, fon sayisi
acgisindan A.B.D.den hizli bir geli-
sim gostermistir. 2000 yilinda
Avrupa borsalarinda 680 milyon
$ tutarinda 6 adet fon mevcut-
ken, Mart 2004 itibari ile fon sa-
yisi 109'a, fon bilyulkligl ise 25

(Subat 2004)
A.B.D. Hisse Senedi Endeksleri
Genel Endeksler
Sektor Endeksleri
Uluslararasi Hisse Senedi Endeksleri

Genel Toplam
Kaynak: ICI
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A.B.D.de Borsa Yatiribm Fonlan
Fon

Fon Biiyiikliigii I

1993 1 464 442
1994 1 424 -28
1995 2 1,052 443
1996 19 2,411 1,108
1997 19 6,707 3,466
1998 29 15,568 6,195
1999 30 33,873 11,929
2000 80 65,585 42,472
2001 102 82,993 31,012
2002 113 102,143 45,302
2003 119 150,983  -6,229

A.B.D.de Borsa Yatirim Fonlarn Piyasasi

Sabit Getirili Menkul Kiymet Endeksleri

Avrupa'da Borsa Yatirnm Fonlan
Fon
Biyikliigi
Fon Sayisi

Kaynak: Morgan Stanley

milyar $'a ulasmistir. BYFler Av-
rupa’da 7 ayn borsada islem
gérmektedir. En fazla sayida
BYF kotasyonu Deutsche Bdrse
ve Euronext'tedir.

BYF'ler sadece sayica ve portfdy
blylkligl olarak degil, cesit o-
larak da artmaktadir. Baslangig-
ta sadece A.B.D. hisse senedi
piyasalarindaki cesitli endeksler
Uzerine kurulan BYFlerin ardin-
dan 1996 yilinda uluslararasi

menkul  Kkiy-

met endeks-

LML lerine  dayali
136,234 85.4% [ilk BYF'ler ih-
115,602  72.5% |rac edilmistir.
20,631  12.9% |Boylece sek-
17,852 11.2% |t3rel endeks-
5,445 3.4% | |erin yani si-
159,531 100.0% ra, cografi
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endekslere yatinm yapmayi sag-
layan drlnler gelistirilmistir.

2002 vyilinda ise sabit getirili
menkul kiymet endekslerine da-
yali BYFler kurulmustur. Her-
hangi bir endekse badli olmayan
BYF ihraclarinin hukuki altyapisi-
ni olusturma caligmalari strdi-
rulmektedir.

A.B.D. BYF piyasasinda agdirlik,
piyasanin %85'ini olusturan his-
se senedi endeksleri lizerine ku-
rulan fonlardadir. Uluslararasi
hisse senedi endeksleri (zerine
kurulan fonlar toplam fon bu-
yUkliginin %11'ine ulasmistir.
Henlz iki yillk gegmise sahip
olan sabit getirili menkul kiymet
endeksleri Uzerine kurulan
BYFler ise 5,5 milyar $’lik bir
buyiklige ulagmistir.

BYF'lerin hem boyut olarak hem
gesit olarak bu hizli gelisimi, ya-
tinmallarin, ihraggilarin, aracila-
rn ve borsalarin buylk ilgisini
cekmekte ve piyasalarinda BYF
ihracina imkan veren Ulke sayisi
giderek artmaktadir.

BYF'lerin Avantajlari

BYFler baz alinan endekse yati-
rim yapmayl saglayan bir
finansal aractir. Ayni amaca yo6-
nelik olan yatinm fonlarindan
farki hisse senedi gibi giin iginde
borsada alinip satilabilmesidir.
Bdylece vyatinmcilar endeksin
gln ici hareketlerine goére port-
foylerini aninda degistirebilmek-
tedirler. Sadece ihraggl ile ve
giin sonu kapanis fiyatlarindan
islem yapma zorunlulugu olma-
maktadir. Kisaca BYFler endeks
alip satmanin kolay bir yoludur.
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Pay yaratma ve pay geri alma
sureglerinin  0zelligi geredi,
BYF'nin islem fiyatinin net aktif
dederinden uzaklasmasi engel-
lenmektedir. Boylece fon fiyati-
nin herhangi bir anda endeksin
hareketlerini yakindan yansitma-
si saglanmaktadir.

BYF paylari hisse senedine ben-
zer sekilde aciga satilabilmekte
veya kredili islemlere konu ola-
bilmektedir. Bu durum endeks
yatirim fonlarina gére ¢ok dnem-
li avantajlar saglamaktadir. Yati-
rimcilar belirli endeksler, sektor-
ler veya cografi bolgelere yaptik-
lar kisa vadeli yatirimlari kredili
islemlerle artirabilmekte veya
acida satisla pozisyon azaltabil-
mekte, risklerini dengeleyebil-
mektedir.

BYF'ler portfoy ve fon ydnetimi
icin de 6nemli kolayliklar sun-
maktadir. Ornedin bir yatirima
IMKB-30 endeksi tizerine kurul-
mus geleneksel bir yatirm fonu-
na yatirnm yaptiginda, fon yone-
ticisinin bu yeni nakit girisini de-
gerlendirmek icin ¢ secenegi
bulunmaktadir.

Oncelikle, fon yodneticisi fonun
kompozisyonunu birebir koruya-
cak sekilde fonun igindeki her bir
hisse senedine ayni oranlarda
yatinm yapmak isteyecektir. Bu
durumda islem maliyetleri fonun
toplam degerinden distlecedi
icin maliyetler fonun tiim yati-
rimcilarina yansiyacaktir. Aslinda
geleneksel yatirm fonlarinin igle-
yisi geregi, yapilan her islemin
maliyeti fonun tim yatinmcilari-
na yansimaktadir.

Birinci alternatifin degerlendiril-

mesi teknik olarak cok zor ol-
maktadir. Clinku her hisse sene-
dinden fonun kompozisyonu ile
birebir orantil allm yapmak cok
biyilk olasilikla mimkin olma-
yacaktir. Bu sebeple, fon yoneti-
cisi fona gelen nakdi mevcut
portféy kompozisyonundan farkli
bir sekilde degerlendirmek zo-
runda kalacaktir. Bu durum ise
fonun endeksi takip hatasini, ve-
ya dider bir agidan korelasyonu-
nu, degistirecektir.

Uglincii secenek ise fona giren
nakdi hisse senedi yatirmina ce-
virmeyip repo ya da bono/tahvil
gibi sabit getirili yatinmlarda de-
gerlendirmektir. Bu durumda da
fonun endeksi takip hatasi arta-
caktir. Yatinmcinin fon paylarini
satmak istemesi durumunda da
benzer sorunlar yasanacaktir.

Oysa, fon yoneticisinin bu nakdi
gecici bir stire icin BYF'lerde de-
gerlendirme imkani olsa, mini-
mum maliyetli bir islemle fonun
kompozisyonunu bozmadan yati-
rima yodnlendirip takip hatasini
minimize edebilecektir. Yatirimci,
fon paylarini fona geri sattiginda
da, fon yoneticisi sadece portf6-
ylindeki BYFleri satarak, diger
hisse senetlerindeki pozisyonunu
degistirmek durumunda kalma-
dan, yatinmcinin pay bedellerini
karsilayabilecektir.

BYFler endekse bagl yatirim
araglan oldugu igin pasif portfoy
yonetim stratejisi ile yonetilmek-
tedir. Dolayisiyla yonetim komis-
yonlari da minimum dlizeydedir.
A.B.D.de BYF'lerin yillik ydnetim
komisyonlari %0,09 ile %0,99
arasinda degismektedir. Ulke-
mizde ise endeks yatirim fonlari-
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nin yillk ydnetim komisyonlari
%3,65 ile %5,5 arasindadir. Fa-
kat burada dikkate alinmasi ge-
reken unsur, BYFlerin borsada
alim-satimi esnasinda ddenecek
olan aracilik komisyonlaridir. Ya-
pilan islemin sikligina gore yati-
rimcinin maliyeti geleneksel yati-
rm fonlarindaki islemlerine goére
disik veya yliksek olabilmekte-
dir.

BYFler yatinm fonlarina gore
daha seffaftir. Fonun igerigi her
an icin kamuya aciktir. BYF'nin
piyasa fiyati Net Aktif Degeri ci-
varinda olustugu icin genelde
borsalar her 15 saniyede bir, ve-
ya ilgili endeksin gincellenme
sikhgina paralel olarak, BYF'nin
Net Aktif Dederini yayinlamakta-
dirlar.

Pay Ihraci-Geri Alimi

BYF'lerin pay ihraci daha 6nce
deginildigi sekilde ayni olarak
yapiimaktadir. Oncelikle fon pay-
lar olusturulmakta ve halka arz
edilmektedir. Ardindan bu paylar
borsada islem gdérmeye bagla-
maktadir. Yatinmcilar alim-satim
islemlerini  birbirleri arasinda
ikincil piyasada gergeklestirmek-
tedirler. Herhangi bir yatinmci
ihracclya basvurup yeni pay ta-
lep edememektedir.

BYF'nin ihraci esnasinda Yetki-
lendirilmig Katilimci olarak adlan-
dinlan kurumlar belirlenmekte-
dir. Yetkilendirilmis Katilimcilar
fonun kurucusu ile bir sézlesme
imzalarlar. Buna gore, yeni pay
ihra¢ edilmesi isteniyorsa Yetki-
lendirilmis Katilimci, Asgari Islem
Birimi veya katlarina denk gele-
cek sekilde piyasadan fonun
portfdyline oranti olarak men-

TSPAKB
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kul kiymetleri alir. Menkul kiy-
metleri ve fon portféyline oranli
nakdi saklamaci kurulusa teslim
eder. Saklamaci kurulus bu
menkul kiymetler karsihginda
yeni fon paylarini Yetkili Katilim-
clya teslim eder. Yetkili Katilimci
bu paylan ikincil piyasada veya
blok olarak satabilir.

Yurtdigli uygulamalarinda Asgari
islem Birimi genelde 50.000 pay!
temsil eden islem birimidir. Yurt-
disindaki BYF fiyatlarindan or-
nekler alinirsa, birim pay fiyati
60 $ olan bir BYF'nin Asgari Is-
lem Birimi degeri 3 milyon $'a,
pay dederi 100 $ olan BYF'nin
Asgari Islem Birimi degeri 5 mil-
yon $'a denk gelmektedir. Dola-
yisiyla, pay olusturma islemi an-
cak belli bulyiklikteki kurumlar
tarafindan yapilabilmektedir.

Fon paylarinin ihracclya geri sa-
tisinda da benzer yontem gecer-
lidir. Yetkilendirilmis Katihmcr pi-
yasadan 50.000 pay veya katla-
rini alir, saklamaci kurulusa tes-
lim eder. Saklamaci kurulus, As-
gari Islem Birimine denk gelen
oranlarda menkul kiymet ve
nakdi fonun portfoylinden Yetki-
lendiriimis Katiimciya verir. Yet-
kilendirilmis Katiimci bu islemler
icin saklamaci kurulusa komis-
yon dder.

Yetkilendirilmis Katilimcr kurum-
larin varligi, pay ihrag ve geri a-
hm slrecinde saklamaci kurum-
larin gok fazla sayida yatirrmciyla
birebir islem yapmasinin 6éniine
gegerek, islemlerin daha disuk
operasyonel maliyetle gercekles-
mesini saglamaktadir.

Ote yandan, Asgari Islem Birimi-
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nin yuksek tutarlarda belirlen-
mesinin de iki amac vardir. Bi-
rinci amag, yatinmcilari islemleri-
ni borsada yapmaya tesvik edip
likiditeyi artirmaktir. Ikinci ola-
rak, Asgari Islem Biriminin di-
suk belirlenmesi halinde BYF'nin
kompozisyonunu yansitmak guic-
lesmektedir.

Pay ihraci ve geri aliminin ayni
yapiliyor olmasinin arbitraj imka-
ni yaratmasi sebebi ile fonun pi-
yasa fiyatinin Net Aktif Degerin-
den uzaklagmasi engellenmekte-
dir. Bunun yani sira ayni islemin
bir avantaji da fonun islem mali-
yetlerini azaltmasidir.

Yatinmci geleneksel bir yatirim
fonundan pay almak istediginde
fona para yatinp paylarini teslim
almaktadir. Fon, bu nakdi yeni
portfdy olusturmakta kullanmak-
tadir. Burada fonun odedigi is-
lem komisyonlari vb. iglem mali-
yetleri fonun toplam degerinden
disiildigi icin bu maliyetler as-
inda fona yatirm yapmis olan
tim yatinmallara yansitilmakta-
dir.

BYFlerde ise, Yetkilendirilmis
Katiimcr piyasadan menkul kiy-
metleri alirken islem komisyonla-
rini kendisi karsilamakta, sonra
bu menkul kiymetleri fona teslim
etmekte ve islem maliyetleri fo-
na yatirrm yapmis olan yatirimci-
lara yansimamaktadir.

Fon ihraci ve geri alma stirecin-
deki maliyetler fonun piyasa fi-
yatinin dalgalanma boyutunu da
belirlemektedir. Herhangi bir an-
da fonun piyasa fiyati ile net ak-
tif degeri arasinda bir fark olusa-
caktir. Bu fark, arbitraj imkani

Sayfa 8

yaratmak icin dyle bir boyutta
olmaldir ki, hem Yetkilendirilmis
Katiimcinin menkul kiymet port-
foyl olustururken katlanacadi
islem maliyetlerini, hem sakla-
maci  kurulus komisyonlarini,
hem de diger maliyetlerini karsi-
lamahdir. Dolayisiyla, fon payi
ihraci ve geri alimindaki islem
maliyetleri ne kadar yliksek olur-
sa, fonun piyasa fiyatinin arbitraj
imkani vermeden dalgalanacadi
aralik o kadar genis olacaktir.

IMKB-30 Uzerine Bir
Uygulama

BYF'lerin igleyisinin daha iyi an-
lagilmasi icin IMKB-30 endeksi
tzerine kuruldugu varsayilan bir
ornek caligmasi yararl olacaktir.

ABC Yatirm A.S., IMKB-30 {izeri-
ne bir BYF kurmak istemektedir.
Fon portféyu 10 trilyon TL ola-
rak belirlenmistir. Bir payin de-
deri 10 milyon TL olmak (zere,
fon 1 milyon adet paya bdliin-
mistir. Birim pay dederinin 10
milyon TL olarak belirlenmesi,
2005 yilindan itibaren YTL'ye ge-
Giste 6 sifirn atilmasi esnasinda
kolaylik saglamasi amaci ile ya-
pilmustir.

X Yatinm A.S. ve Y Bank A.S.
fon kurucusu olan ABC Yatirm
A.S. ile sbzlesme imzalayarak
Yetkilendirilmis Katiimci olarak
belirlenmistir.

Asgari Islem Birimi BYF'nin ig tii-
ztigiinde 50.000 pay olarak be-
lirlenmistir. Diger bir deyisle As-
gari Islem Birimi fon toplam pay
sayisinin %>5‘ine denk gelmekte-
dir. Buna gore Asgari Islem Biri-
mi’'nin degeri 500 milyar TL ola-
caktir. Tablodaki 6rnekte ayni
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zamanda Asgari Islem Biriminin
25.000 pay olarak belirlendigi
durum da sunulmaktadir.

“IMKB-30 Endeksi A§irligi” siitu-
nunda her hisse senedinin en-
deks icindeki agirhgr yer almak-
tadir. Bu situn hem endeksin
kompozisyonunu, hem de fonun
portfdy kompozisyonunu yansit-
maktadir. “Fon Portfoyl” sutu-
nunda ise, ABC Yatirm’in olus-
turdugu fonun igindeki hisse se-
netlerinin adirliklar lot bazinda
sunulmaktadir.

Fonun toplam degeri 10 trilyon
TL'dir. Fonun kompozisyonu tab-
loda belirtilen miktarda hisse se-
netlerinden ve 157,2 milyon TL
nakitten olusmaktadir. Bu kom-
pozisyon 29 Nisan 2004 tarihin-
deki hisse senedi kapanis fiyatla-
rn baz alindiginda IMKB-30 en-
deksindeki adirliklari yansitmak-
tadir.

Asgari Islem Birimi icin 25.000
pay ve 50.000 pay olmak lizere
iki ayrn secenek sunulmustur.

Bundan sonraki aciklamalar
50.000 pay 6rnegi lizerinden ve-
rilecektir. Buna gore, érnegdin Y
Bank A.S. yeni BYF paylar olus-
turmak istiyorsa piyasadan hisse
senetlerini tabloda verilen
lotlarda alacaktir. Ornegin Ak
Enerji'den 448 lot, Akbank'tan
9.066 lot gibi...

Y Bank A.S. belirtilen lotlarda a-
hm yaptigi 30 hisseden olusan
portféyle beraber 162.165.000
TL'sini Takasbank’a teslim ede-
cektir. Nakit tutarin 7.861.750
TL’s1 fonun igindeki nakit mikta-
rnnin (157,2 milyon TL) Asgari
Islem Birimine denk gelen kismi-
ni yansitmaktadir. 154.303.250
TL'lk kismi ise Asgari Islem Biri-
mi‘ni olustururken hisse senetle-
rinden alinmasi gereken kisu-
ratll rakamlarin lota yuvarlanma-
sI sonucu olusan kisurat farkla-
rinin parasal degeridir.

Ornegin Y Bank A.S., olusturaca-
g1 Asgari Islem Biriminde BYF
kompozisyonunu birebir yansit-
mak icin Ak Enerjiden 448.750
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adet hisse senedi almak zorunda
idi. Fakat 750 adet kisurat al-
mak yerine 448 lot alip 750 ade-
tin 29 Nisan 2004 tarihindeki pa-
rasal degeri olan 4.950.000 TL'yi
Takasbank’a vermektedir. Diger
hisse senetlerinde olusan kisu-
ratlarin parasal degerleri de g6z
online alindiginda “Kisuratlarin
Nakit Karsihdgi” 154.303.250 TL
olarak hesaplanmaktadir. Boyle-
ce Y Bank A.S.nin olusturdugu
Asgari Islem Birimi'nin dederi
500 milyar TL olmaktadir.

50.000 paydan olusan Asgari Is-
lem Birimi’nin portfdy kompozis-
yonu son situnda sunulmakta-
dir. Bu siitundaki portfoy dagili-
mi ile ilk sltundaki fon kompo-
zisyonu karsilastiriimis ve Asgari
Islem Birimi'nin fonun portfoy
dagiimini ne 6lglide yansitabildi-
gi tespit edilmeye galigiimistir.

Son iki situnda, fonun portfoy
kompozisyonu ile Asgari Islem
Birimi'nin kompozisyonu arasin-
da lota yuvarlamalardan kaynak-
lanan oransal farklarin oldugu
satirlar gri alanla belirlenmistir.
Ornegin, Alarko Holding'in fon
portfoylindeki adirhgi  %0.84
iken Asgari Islem Birimi'nde
%0.83tir.

Tablonun son iki satirindan izle-
necedi lizere, Asgari Islem Biri-
mi‘nin  distk belirlenmesi
(6rnekte 25.000 pay) fon kom-
pozisyonunu yansitmayi zorlas-
tirmaktadir. 30 hisse senedi ara-
sinda, portfoydeki agirhdi %0,01
seviyesinde farkli olan hisse se-
nedi sayisi 25.000 paylik Asgari
islem Birimi'nde 9 adetken,
50.000 paylik Asgari Islem Biri-
minde 5’e inmektedir.

TSPAKB
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IMKB-30 Endeksi Uzerine Kurulan Bir Borsa Yatinm Fonu Uygulamasi

29.04.2004 Fon Asgari Islem Birimi Asgari Islem Birimi
Fiyatlariyla Portféyii 25,000 Pay 50,000 Pay

Hisse Senetleri Lot icin Lot icin Lot

AK ENERJI 0.59% 8,975 224 448 0.59% 0.59%
IAKBANK 11.51% 181,327 4,533 9,066, 11.51% 11.51%
AKSA 0.70% 5,580 139 279 0.70% 0.70%
AKSIGORTA 1.34% 35,141 878 1,757 1.33% 1.34%
ALARKO HOLDING 0.84% 2,429 60 121 0.83% 0.83%
ARCELIK 3.65% 48,349 1,208 2,417 3.65% 3.65%
BEKO ELEKTRONIK 0.71% 7,978 199 398 0.70% 0.70%
DOGAN HOLDING 3.05% 120,884 3,022 6,044 3.05% 3.05%
DOGAN YAYIN HOL. 2.50% 54,415 1,360 2,720 2.50% 2.50%
ENKA INSAAT 1.96% 7,253 181 362 1.95% 1.95%)
EREGLI DEMIR CELIK 5.58% 13,135 328 656 5.58% 5.58%
FINANSBANK 1.05% 64,253 1,606 3,212 1.05% 1.05%
FORD OTOSAN 3.34% 30,047 751 1,502 3.33% 3.33%
GARANTI BANKASI 6.51% 154,026 3,850 7,701 6.51% 6.51%
HURRIYET GZT. 1.96% 48,896 1,222 2,444 1.96% 1.96%
IHLAS HOLDING 1.08% 85,590 2,139 4,279 1.08% 1.08%
IS BANKASI (C) 12.07% 241,452 6,036 12,072 12.07% 12.07%
KOC HOLDING 5.15% 81,148 2,028 4,057 5.15% 5.15%
MIGROS 2.82% 39,950 998 1,997 2.81% 2.82%
NETAS TELEKOM. 0.40% 1,254 31 62 0.39% 0.39%
PETROL OFiSI 1.14% 21,759 543 1,087 1.14% 1.14%
SABANCI HOLDING 5.22% 116,049 2,901 5,802 5.22% 5.22%
SISE CAM 2.40% 67,181 1,679 3,359 2.40% 2.40%
TANSAS 1.21% 82,987 2,074 4,149 1.21% 1.21%
TOFAS OTO. FAB. 2.06% 65,278 1,631 3,263 2.06% 2.06%
TURKCELL 6.39% 42,309 1,057 2,115 6.38% 6.39%
TUPRAS 4.63% 51,462 1,286 2,573 4.63% 4.63%
ULKER GIDA 1.90% 32,790 819 1,639 1.90% 1.90%
\VESTEL 2.56% 54,813 1,370 2,740 2.56% 2.56%
YAPI VE KREDI BANK. 5.68% 190,989 4,774 9,549 5.68% 5.68%
Portféy Degeri (mn.TL) 9,999,842.8 249,857.1  499,837.8 99.94% 99.97%
Nakit (mn. TL) 157.2 3.9 7.9 0.00% 0.00%
Kiisuratlarin Nakit Karsilgi 138.9 154.3 0.06% 0.03%
Toplam Nakit (mn. TL) 142.9 162.2 0.06% 0.03%
Toplam Deger (mn. TL) 10,000,000.0 250,000.0 500,000.0 100.00% 100.00%

Kaynak: TSPAKB

Islem maliyeti acisindan bakildi-
dinda, %0,2 hisse senedi islem
komisyonu varsayimiyla, Y Bank
A.S. 50.000 paylik Asgari Islem
Birimi olusturmak icin 499,84
milyar TL'lik islem hacmi gergek-
lestirecek ve toplam 999,7 mil-
yon TLlik aracilik komisyonu
Odeyecektir.

TSPAKB

Takasbank’in BYF payi ihraci icin
nominal deder (zerinden %o0,1
komisyon aldigi varsayilirsa, ih-
ra¢ masrafi da 500.000.000 TL
olacaktir. Toplamda 500 milyar
TL'lik BYF payi yaratmak icin 1,5
milyar TL masraf yapilacaktir. Bu
da, diger giderlerin olmayacagi
varsayimiyla, 10.000.000 TL'lik
birim pay icin 30.000 TL'lik top-

lam ihra¢ maliyeti anlamina gel-
mektedir. Boylece, arbitraj ya-
ratmayacak fiyat araligi
10.000.000 TL Net Aktif Degeri-
ne sahip BYF icin 9.970.000-
10.030.000 TL arahdi olacaktir.
Bu Ornekten de gorildigi tzere
ihrag maliyetlerini en aza indir-
gemek BYF'nin volatilitesini azal-
tacaktir.
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Sonug

Borsa Yatirrm Fonlari, en basit
tanimiyla borsada islem goren
endeks fonlardir. Icerik acisin-
dan yatinm fonu, borsada islem
gorme acisindan hisse senedi
ozelligi tasimaktadir. Geleneksel
yatinm fonlarina goére, glin icin-
de islem gorebilmesi, agida sati-
labilmesi, kredili islem yapilabil-
mesi gibi avantajlari vardir. Bu
Ozellikleri yuziinden yurtdisi pi-
yasalarda yatirnmcilar, ihragglilar,

aracl kurumlar ve borsalar tara-
findan buyuk ilgi ile karsilanmig
ve ¢ok hizli bir gelisim goster-
mistir. Hem fon sayisi hem bo-
yut olarak gelisen BYF piyasasin-
da Uriin gesitliligi de giderek art-
maktadir.

Ulkemizde yasal altyapisi olustu-
rulan BYF'lerin, teknik altyapi ¢a-
lismalarinin da tamamlanmasinin
ardindan, bir an 6nce hayata ge-
cirilmesi halinde piyasamizda da

Karapara Suclari

Genel olarak, karapara aklanmasi sugunun onciil suglarinin
degerlendirilmesi amaclanan bu gcalismada, konuya iliskin uluslararasi
girisim ve diizenlemeler ile 4208 sayili Kanuna onciil sug olarak eklenen
sermaye piyasasi suclari irdelenmistir.

Ash Ozkan

Uzman Hukukgu
inceleme ve Hukuk Boliimii

sermaye piyasasinda giindem de
yayimianan yazilar, yazar ve gorts
sahiplerine ait olup Tlirkiye Serma-
ye Piyasasi Aracr Kuruluslari Birligi-
nin resmi gordslerini yansitmaz.

Karapara ve Aklanmasi
Kavramlan

Karapara genel olarak, sug igle-
mek suretiyle elde edilen para
olarak tanimlanmakla birlikte,
hangi suclardan elde edilen
menfaatlerin karapara kapsa-
minda degerlendirilecegi her (l-
kenin yasal dizenlemelerinde
farklilk gosterdiginden, sucun
kapsami (lkeden Ulkeye degis-
mektedir. Bazi llkelerde kaynadi
su¢ olan her tirli para,
karapara sayllmakta; baz Ulke-
ler suca verilen cezayl baz ala-
rak, belirli bir sirenin lizerinde
ceza gerektiren suclar islemek
suretiyle elde edilen gelirleri
karapara kabul etmektedir. Tr-
kiye gibi bir kisim Ulkeler suclari
sayma yontemini benimseyerek,
belirli suglardan elde edilen
menfaati karapara olarak nite-
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yurtdisindakine benzer bir geli-
sim izlemesi beklenmektedir.

BYF piyasasinin etkinliginin arti-
rilmasi icin fon ic tlziiklerinde
Asgari Islem Birimi'nin ¢ok dii-
suk miktarlarda belirlenmemesi
gerektigi dusuniilmektedir. Ote
yandan, fon payi ihraci ve geri
alim sureglerindeki islem mali-
yetlerini minimumda tutmak, fo-
nun piyasa fiyatindaki dalgalan-
malari azaltabilecektir.

lendirmektedirler.

Karapara aklama ise, sug isle-
mek suretiyle elde edilen gelirin,
bu gelire mesruiyet kazandirmak
amaciyla kullaniimasidir. Kara-
para aklama sucunun faili, yasa-
da o6ngoérilen suglarin iglenmesi
suretiyle saglanan menfaati
mesru hale getirmek amaciyla
degerlendirmektedir.

Turk Hukukunda karaparanin
aklanmasi, 13 Kasim 1996 tarih
ve 4208 sayili Kanun ile sug ola-
rak kabul edilmistir. Kanunda
karapara, kaynaklari itibariyle
tarif edilmis ve Kanunun 2/a
maddesindeki fiilleri islemek su-
retiyle elde edilen gelir karapara
olarak kabul edilmistir. Anilan
maddede sayilan fiiller diginda
kalan, ancak Tirk Ceza Kanunu
ve diger yasalarda sug olarak ta-
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nimlanan fiilleri islemek suretiyle
elde edilen gelirler ise karapara
sayllmamaktadir.

Dénemin hikiimetinin hazirladigi
yasa taslaginda karapara, ka-
nunlarin sug saydigi fiilleri isle-
mek suretiyle elde edilen her
turli ekonomik menfaat olarak
tanimlanmigtir. Bu tanim ilgili
komisyonlarda uzun sire tartisil-
mig ve iki gorls ortaya gikmistir.
Birinci gorise gore, kanunlarin
sug saydidi fiillerin islenmesi su-
retiyle elde edilen gelirin
karapara sayllmasi, karaparanin
aklanmasinin  dnlenmesinde et-
kinligi saglayacaktir. Ikinci gori-
siin sahipleri ise, “kanunlarin sug
saydidi fiiller” ibaresinin gok ge-
nis oldugunu, karaparanin ak-
lanmasinin  6nlenmesi dizenle-
melerinin daha ¢ok uyusturucu
madde kacakgiligindan elde edi-
len gelirlerin sisteme girisinin
onlenmesine yonelik oldudu,
tim fiillerin bu kapsamda ele
alinmasinin  kanunun amacina
ters diistiglini savunmuslardir.

Tartismalar sonucunda, ikinci
gorlis dogrultusunda verilen
Onerge, komisyonca kabul edil-
mis ve karapara, belirli suclari
sayma suretiyle tanimlanmistir.

Karapara Aklanmasina
Iliskin Uluslararasi Girisim
ve Diizenlemeler

Karapara ve aklanmasinin ulus-
lararasi boyutunu dikkate alarak
birlikte miicadele edilmesi ge-
rekliligine inanan Ulkeler birara-
ya gelerek girisimlerde bulun-
muglardir. Konuya iliskin temel
uluslararasi girisim ve dizenle-
meler asagida 6zetlenmektedir.

TSPAKB

1- Avrupa Konseyi Bakanlar

Komitesinin R (80) 10 Sayih

Tavsiye Karan

Karaparanin aklanmasinin énlen-
mesine iliskin ilk uluslararasi giri-
sim olan Avrupa Konseyi Bakan-
lar Komitesinin, “Sug¢ Kaynakl
Paranin Saklanmasi ve Transferi-
ne Karsli Tedbirler Hakkindaki
Tavsiye Karar” 27 Haziran 1980
tarihli toplantida kabul edilmistir.
Kararda, bankacilik sisteminin
karapara aklanmasinda oynadigi
rol dikkate alinarak hesap agil-
masl, kasa kiralanmasi ve buyuk
miktarlarda nakit islemi yapiima-
si durumlarinda, kimlik bilgileri-
nin tespit edilmesi, supheli is-
lemlerin yapllmamasi ve diger
kurumlarla isbirligi gibi tavsiyeler
yer almaktadir. Karar baglayici
olmamakla birlikte, uluslararasi
alanda ilk girisim olmasi nede-
niyle dnem tagimaktadir.

Bankalar (izerinde yogunlasan
kararda, karaparanin aklanmasi-
nin dnlenmesine yonelik 6nlem-
ler belirtilmis olup, Uye Ulkelerin
gerekli duzenlemeleri yapmalar
tavsiye edilmistir.

2- Basel Ilkeleri

12 Aralik 1988 tarihinde Basel'de
toplanan Onlar Grubu (G-10) ul-
kelerinin (Belgika, Kanada, Fran-
sa, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, isveg, Isvicre, Ingilte-
re, ABD ve Liksemburg) Merkez
Bankasl temsilcileri ve denetim
otoritelerinden olusan Basel Ko-
mitesi, mali kurumlar aracihdiyla
karaparanin aklanmasinin énlen-
mesi igin yasadigl eylemlerden
elde edilen gelirin aklanmasi ve
gizlenmesi  konusunda kimlik
tespitini, caydirici 6énlemlerin a-
linmasini ve yine isbirligi agisin-
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dan birtakim dizenlemeleri 6n-
gormektedir.

Basel ilkeleri, musteriyi tanima
kuralindan hareketle, bankalarin
islem yaptiklari mdasterilerinin
kimliginin bilinmesi, yasal goriil-
meyen islemlerin yapiimamasi
ve yargisal makamlarla isbirligi
yapilmasi konularinda etkili yon-
temlerin uygulanmasini  6ngor-
mektedir. Bu ilkeler, hukuki bir
belge niteliginde olmayip, ilkele-
re uyulup uyulmamasi her (lke-
nin i¢ diizenlemelerine baghdir.

3- Viyana Konvansiyonu

19 Aralik 1988'de imzalanan ve
20 Kasim 1990°da yirurlige gi-
ren so6zlesmede, uyusturucu
madde kacakgihdi ile ilgili faali-
yetler ve bu faaliyetler sonucu
elde edilen kazanglarin aklanma-
sina yonelik islemlerin cezai yap-
tinmlara baglanmasi kararlastiril-
mistir.

Sézlesme karapara tanimini,
uyusturucu kacakgiligindan elde
edilen gelir ile sinirlandirmistir.
Sézlesmenin amaci, uluslararasi
boyuttaki uyusturucu madde ka-
cakciligina yonelik olarak taraflar
arasindaki igbirliginin  gelistiril-
mesidir. S6zlesmede, uyusturu-
cu maddelerin dretimi, imali, da-
gitilmasi, satilmasi, uyusturucu
madde kacgakciliginin organizas-
yonu, yonetilmesi ve finanse
edilmesi gibi su¢ olusturan ey-
lemler, uluslararasi boyutta be-
lirlenmis ve bu fiillerin islenmesi
sonucu elde edilen gelirin sug
sayllmasi gerektigi belirtilmistir.

Sozlesme, taraf devletlere
karapara aklamay! suc saymalari
ve kolluk birimlerinin sug gelirle-
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rini arastirmalarina ve kaynagini
belirlemelerine imkan veren ya-
salar gikartma zorunlulugu ge-
tirmektedir. Bu yasalar sayesin-
de yasadisi gelirlere el konulabi-
lecek, misadere karari verilebi-
lecektir.

Turkiye, Viyana Konvansiyonunu
1989 yilinda imzalamasina rag-
men, onay kanununu 1995 yilin-
da Turkiye Blyuk Millet Mecli-
si‘'nden gecgirebilmistir.
22.11.1995 tarih ve 4136 sayih
Kanun ile onaylamis olan sbz-
lesmeye Tirkiye bu tarihten iti-
baren taraftir. 1982 Anayasasi-
nin 90. maddesi geredi, tim
uluslararasi sdzlesmeler kanun
giiciinde oldugundan konuyla
ilgili olarak Turkiye'yi baglayici
tek uluslararasi belge Viyana
Sdzlesmesidir.

4- Strazburg Konvansiyonu
Viyana Sdzlesmesinin hazirlan-
mas! sirasinda, bazi sorunlara
dedinilmedigi ve karaparanin
kaynaginin sadece uyusturucu
ticaretiyle sinirlandiriimasinin
onemli kazang sadlayan diger
suglari gbzardi etmek olacadi
dikkate alinarak Avrupa Konseyi
Bakanlar Komitesinin 18-20 Ha-
ziran 1990 tarihlerinde yapilan
toplantisinda Strazburg Soézles-
mesi kabul edilmistir. S6zlesme,
8 Kasim 1990 tarihinde imzalan-
mis ve 01 Eylil 1993 tarihinde
yurdrlige girmistir.

Strazburg Konvansiyonunda, Vi-
yana Konvansiyonuna gore daha
etkin ¢ozimler getirilmigtir.
Karaparanin kapsami genigletile-
rek sadece uyusturucu madde
kacakciligindan elde edilen gelir-
lerle sinirh tutulmamistir. Sozles-

menin amaci, her tirli sug olus-
turan eylemlerden elde edilen
gelirlerin muisadere ve zapt,
arastinlmasi ve takibi ile ilgili
olarak uluslararasi isbirliginin
saglanmasidir. Bir baska deyisle,
karapara aklama sugunun oncdl
sucu uyusturucu madde kacakgi-
hdiyla sinirlanmayarak, Viyana
Sozlesmesinde 6ngdrilen 6ncul
sug kapsami genisletilmistir.

Turkiye, Strazburg Sozlesmesini
27.09.2001 tarihinde imzalamis,
ancak onay kanunu TBMM'de
oldugundan heniiz taraf sifatini
kazanmamigstir.

5- Karaparanin
Aklanmasinin Onlenmesine
Iliskin Mali Calisma
Grubunun (FATF) Oneri ve
Raporlan

ABD, Japonya, Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya ve Kanada'dan
olusan yedi (ilke tarafindan Hazi-
ran 1989'da Pariste gerceklesti-
rilen 15. Yillk Ekonomik Zirve
toplantisinda, uyusturucu madde
ticareti ve bununla baglantili
mali sorunlarin ele alinmasi,
karapara aklanmasiyla miicadele
ile ilgili politikalarin gelistirilmesi
amaciyla Mali Eylem Gorev Gru-
bu (Financial Action Task Force-
FATF) kurulmustur. S6z konusu
politikalar, bu tir gelirlerin gele-
cekteki sug faaliyetleri icin kulla-
nilmasini ve mesru ekonomik fa-
aliyetleri etkilemesini 6nlemeyi
amaglamaktadir. Nisan 1990'da
FATF tarafindan bu amaglarin
gergeklestirilmesi icin 40 Tavsiye
Karari yayimlanmis ve bu karar-
lar 1996 ve 2003 vyillarinda
karaparanin aklanmasina iligkin
son egilimler gbz 6niinde tutula-
rak revize edilmis ve yeniden ya-
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yimlanmistir.

Turkiye’'nin  Eylil 1991'de lye
oldugu FATFa lye llke sayisi 31
olup, orgiitiin, diger uluslararasi
girisimlerden farkh olarak
karapara aklanmasinin énlenme-
si konusundaki caligmalari gittik-
¢ce genisleyen bir cografyada
surdarilmektedir. Nitekim,
FATF'a lGye olmayan Ulkelerle de
isbirligi yapilarak tavsiye kararla-
rinin uygulanmasi yéninde calis-
malar yapilmaktadir.

1996 yilinin  Haziran ayinda
ABD’de yapilan FATF toplantisin-
da karapara aklama konusunda-
ki kanunun gikariimamasi sebe-
biyle llkemize yaptinmlar uygu-
lanmasi  kararlagtiriimistir.  Bu
dogrultuda FATF, blinyesinde
faaliyet gosterdigi OECD aracili-
diyla yaptigi basin agiklamasin-
da, (Uyelerinden sadece Turki-
ye'nin konuya iligkin yasayi ¢i-
karmadigini  belirterek Tirkiye
icin bazi mueyyidelerin uygula-
nabilecegi mesajini vermistir.

Bu gelismeler sonucunda Ulke-
mizde yapilan galismalar hizlan-
dinlmis ve 13 Kasim 1996 tari-
hinde Karaparanin Aklanmasinin
Onlenmesine Dair 4208 Sayili
Kanun yirirlige girmistir.

6- 31/308/EEC Sayili AB
Direktifi

Avrupa Birligi'nin lye Ulkeler aci-
sindan baglayici olan ve 10 Hazi-
ran 1991 tarihinde kabul edilen
31/308/EEC sayil “Mali Sistemin
Karaparanin Aklanmasi Amaciyla
Kullanilmasinin Onlenmesi Hak-
kindaki Konsey Direktifi”,
karaparanin aklanmasi fiilinin
oncal sucu olarak uyusturucu
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suglarini kapsama almis; ayrica
karaparanin aklanmasinin  sug
sayllmasi yoninde gerekli di-
zenlemelerin yapilmasi, llkelera-
rasi isbirligi, musteriyi tanima
kural, kredi ve finans kurulusla-
rinin  stipheli islem Dbildirimine
0zel 6nem gostermeleri gibi ko-
nularda cesitli diizenlemeler 6n-
gormustdar.

Direktifte aklamanin kapsami
genis tutularak mali sistemin ta-
mami dikkate alinmis ve banka-
larin yanisira kredi kurumlari,
mali kurumlar ve sigorta sirket-
lerinin de karaparanin aklanma-
sinda aracl olarak kullaniimalari-
nin 6ndne gecilmesi amaclan-
migtir.

Direktife gore Birlik tyeleri i¢c hu-
kuklarinda karapara aklamayi
yasaklamak zorundadirlar.
Karapara aklamanin éncll sugu,
Viyana Sozlesmesinde benimse-
nen tanimdan alinarak uyusturu-
cu madde kagakgihdiyla ilgili suc-
lar olarak belirlenmis, Gye ulke-
ler i¢ dizenlemelerinde belirle-
necek diger suglarin da
karaparanin oncil sugu olabile-
cegi dizenlenmistir.

Diger Ulkelerde Karaparaya
Iliskin Diizenlemeler

Diinya uygulamalarina baktigi-
mizda, bazi ulkelerin tim suclar,
bazilarinin belirli bir hapis ve/
veya para cezasinin lzerinde ce-
zay! gerektiren suglari, bazilari-
nin da belirli suglar saymak su-
retiyle elde edilen gelirleri
karapara taniminin igine aldiklari
gorilmektedir. Diger (lkelerin
oncul suclara iliskin diizenleme-
leri asagida 6zetlenmektedir.
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1. A.B.D.

ABD sug kaynakli fonlarin mali
sistemde aklanmasini 6nlemeye
iliskin etkin 6nlemler alan Ulkele-
rin basinda gelmektedir. ABD'de
karapara sucu, cezayi gerektiren
ve aynl zamanda kazang yaratan
butdn fiilleri kapsamaktadir.

ABD'nin Karaparanin Onlenmesi-
ne Iliskin Kanununa gére
(Money Laundering Control Act)
her kim, yasa disi fiilden elde et-
tigi belirlenen mallarla mali islem
yapar ya da yapmaya tesebbis
ederse 20 vyl hapis cezasina
carptirilir.

2. Almanya

Almanya’da uyusturucu kagakgi-
higi ve 6rglitlli suglarin yaninda 1
ylldan fazla hapis cezasini gerek-
tiren suglardan elde edilen ka-
zancglar karapara olarak tanim-
lanmistir.

3. Avusturya
Sug islemek suretiyle elde edilen
gelirlerin tima karaparadir.

4. Belgika

Belgika Ceza Kanunu'na 07 Ni-
san 1995'de, AB direktifini esas
alan bir karapara aklama tanimi
getirilerek, ceza gerektiren her-
hangi bir suctan elde edilen ge-
lirlerin tamami karapara olarak
nitelendirilmistir.

5. Danimarka
Sug islemek suretiyle elde edilen
tim gelirler karaparadir.

6. Fransa

Tum suclardan elde edilen gelir-
ler karapara olarak tanimlanmis-
tir.
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7. Hollanda

Her tlrlG sucgtan elde edilen ka-
zanglarin aklanmasi sug sayilmis-
tir.

8. ingiltere

Tum curimlerden elde edilen
gelirlerin aklanmasi sugtur.

9. isvicre

En az 1 yil hapis cezasini gerek-
tiren bir sugtan elde edilen gelir-
ler karapara olarak tanimlanmis-
tir.

10. Ispanya

3 yildan fazla hapis cezasini ge-
rektiren butln suglardan elde
edilen gelirler karapara kapsa-
minda dederlendiriimektedir.

11. Isveg

6 aydan fazla hapis cezasini ge-
rektiren tim suglardan elde edi-
len gelirler karaparadir.

12, italya

Onceleri sadece, narkotik madde
Uretimi ve yasa digi ticaretinden
elde edilen veya soygun, gasp,
fidye istemek maksadiyla adam
kacirma sucgundan elde edilen
kazanclar karapara olarak tanim-
lanirken, bu tanim yeterli bulun-
mayarak 5 yildan fazla hirriyeti
baglayici cezasi bulunan suclari
kapsayacak sekilde genigletilmis-
tir.

13. Hong-Kong
Tum suglardan elde edilen gelir-
ler karaparadir.

14. Japonya
Uyusturucu kagakgihdi sugu isle-
mek suretiyle elde edilen gelirler
sug sayllmistir.
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15. Yunanistan

Uyusturucu ve silah kagakgiligi,
soygun, santaj, fidye karsiligi in-
san kacirma, ciddi hirsizlik, zim-
mete para gecirme, dolandirici-
Ik, yasa digi antika ticareti, yasa
disi organ ve doku ticareti, ka-
cakeilik suclarini islemek suretiy-
le elde edilen gelirler karapara
kapsamindadir.

16. Likksemburg
Uyusturucu kacakeiligi ile ilgili
suglari kapsamaktadir.

Hukukumuzda Karaparaya
Iliskin Diizenlemeler

Karaparanin aklanmasi su¢ ola-
rak 13 Kasim 1996 tarih ve 4208
sayilll Kanun ile Tirk Hukukuna
girmistir. Kanunda karapara,
kaynaklari itibariyle tarif edilmig-
tir. Bu suglar, Turk hukuk siste-
minde var olan suglar olup, Ka-
nunda “karapara” adi altinda ye-
ni bir sug ihdas edilmemistir. Ka-
nun, bu suglar islemek suretiyle
bir gelir elde edilmisse, bunun
karapara oldugunu belirtmekte-
dir. Kanun ile ihdas edilen sug
“karaparanin aklanmasi” sucgu-
dur. Yani, Kanunda belirtilen
suglari islemek suretiyle elde
edilen karaparanin, mali sisteme
sokulmak suretiyle bu paraya
mesruiyet kazandirma c¢abalari
su¢ olarak tanimlanmigtir. Bir
baska ifadeyle Kanun karaparay
degil, aklanmasini hedef almistir.

Karapara kavrami her ne kadar
“para” ibaresini iceriyorsa da,
Kanunda karapara, “para veya
para yerine gegen her tirli kiy-
metli evrakla mal veya gelirleri
veya bir para biriminden diger
para birimine cevrilmesi de da-

hil, s6zi edilen para, evrak, mal
veya gelirlerin birbirine dondistd-
rilmesinden elde edilen her tiir-
li menfaat ve deger/’ kapsa-
maktadir.

4208 Sayili Kanunun 2/a
Maddesinde Diizenlenen
Suclar

Kanun, 2'nci maddenin (a) ben-

dinde sayilan suglardan birinin

islenmis olmasini ve bunlardan
kazang elde edilmesini karapara
aklama sucu icin 6n sart olarak
gormektedir. Dider bir ifadeyle,
karapara aklama sugunun olusa-
bilmesi icin, bu suctan énce bas-
ka bir sucun islenmesi gerek-
mektedir. Doktrinde bu suclar

“dncll sug” olarak tanimlanmak-

tadir. Bu suglar sunlardir:

1. 1918 sayili Kagakgiigin Men
ve Takibine Dair Kanundaki,

2. 6136 sayil Ategli Silahlar ve
Bicaklar Hakkinda Kanundaki,

3. 2238 sayill Organ ve Doku A-
linmasi, Saklanmasi ve Nakli
Hakkinda Kanundaki,

4. 2863 sayili Kiltir ve Tabiat
Varliklarinin  Korunmasi Hak-
kinda Kanundaki,

5. 213 sayili Vergi Usul Kanunu-
nun 344'Unci maddesinin 2
ve 3 numaral bentlerindeki,

6. 4389 sayill Bankalar Kanunu-
nun 22'nci maddesinin (4)
numarali fikrasindaki,

7. 2499 sayill Sermaye Piyasasi
Kanununun 47’nci maddesinin
birinci fikrasinin (A) bendinin
(1) ild (7) numarall alt bentle-
rindeki,

8. Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nuna devredilen veya Tasar-
ruf Mevduati Sigorta Fonu ta-
rafindan tasfiyeye tabi tutulan
bankalara dair iflas ve kon-
kordatoya iliskin olarak 2004
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sayili Icra ve Iflas Kanununun
333’linct maddesindeki,

9. 765 saylli Turk Ceza Kanu-
nundaki Devletin Sahsiyetine
Karsi Islenen Ciiriimler ve ay-
ni Kanunun 179, 192, "211 ila
220," 264, 316, 317, 318,
319, 322, 325, 332, 333, 335,
339, 341, 342, 345, 350, 403,
404, 406,435, 436, 495, 496,
497, 498, 499, 500, 504 ve
506’'nci maddelerindeki sug-
lar.

Kanunun 2'nci maddesinin (a)
bendinin (6), (7) ve (8)’inci alt
bentleri, 12 Aralik 2003 tarih ve
5020 sayili Kanun ile eklenmistir.
Bu yeni dizenlemeyle, Kanun
yururlige girdikten sonra Ser-
maye Piyasasl Kanununun 47'in-
ci maddesinin (A) bendinin (1)
ila (7) numarall alt bentlerinde
yer alan suglarin islenmesi sure-
tiyle elde edilen gelir karapara
olarak nitelendirilecektir. Bir di-
der ifadeyle, Sermaye Piyasasi
Kanununda dlizenlenen bu sug-
lar, karapara aklama sugunun
Oncul sugunu olusturmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kanununda
dizenlenen bu suglar sunlardir:
1.iceriden bilgi 6grenenlerin
ticareti,
2.Manipulasyon,
3.Bilgi bazl maniplasyon,
4.1zinsiz aracilik,
5.Emniyeti suiistimal,
6.0rtiilii kazang aktarimi,
7.Karsiliksiz repo.

Sug Gelirlerinin
Aklanmasiyla Miicadele
Kanun Tasarisi

Karapara aklanmasiyla micade-
leye iliskin olarak Mali Suglar A-
rastirma Kurulu (MASAK) tara-
findan hazirlanan kanun tasarisi
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da kamuoyunun
acilmstir.

tartismasina

Tasari incelendiginde, “kara-
para” yerine “suc¢ geliri” kavra-
minin kullanildigi gérilmektedir.
Suc gelirlerinin  hangi suclari
kapsadigi, yurirlikteki kanunda
oldugu gibi, sayma yoéntemi be-
nimsenmek suretiyle tanimlan-
mis ve sayilan suglarn islemek
suretiyle elde edilen gelirlerin
gizlenmesi veya oldugundan de-
gisik gosterilmesi amaciyla elde
edenler tarafindan kullaniimasi,
degerlendirilmesi, donustirl-
mesi, devredilmesi, transfer edil-
mesi veya sinir otesi harekata
tabi tutulmasi; suc gelirlerinin
bagkalarinca bilerek iktisap edil-
mesi, kullaniimasi, degerlendiril-
mesi, dondstirilmesi, devredil-
mesi, transfer edilmesi, sinir 6-
tesi harekata tabi tutulmasi ve
niteliginin, kaynaginin, yerinin,
durumunun, hareketinin, zilyed
ya da malikinin gizlenmesi veya
oldugundan degisik gosterilmesi-
nin aklama sucu olarak tanim-
lanmigtir.

Tasari incelendiginde, Sermaye

Piyasasl Kanunu’nun 47'nci mad-

desinin (A) bendinin, 1 ila 7 nu-

marall alt bentlerinde sayilan

suclardan elde edilen gelirlerin

sug geliri olarak tanimlanmasina

devam edildigi, bunun yanisira,

Bankalar Kanununun, 22'nci

maddesinin 1, 2 ve 3 no.lu bent-

lerinde diizenlenen,

» Izinsiz bankacilik faaliyetinde
bulunma,

» Mevduati kasith olarak geri
vermeme,

» Emniyeti suistimal,

suclarini islemek suretiyle elde

edilen gelirlerin de kapsama ali-
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narak sug geliri taniminin genis-
letildigi goze carpmaktadir.

Ayrica,

» Terdrle Micadele Kanunu

= Mal Bildiriminde Bulunulmasi,
Risvet ve Yolsuzluklarla M-
cadele Kanunu

» (Qdiing Para Verme Kanunu

= Sigorta Murakebe Kanunu

= Bireysel Emeklilik, Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanunu

= Cevre Kanunu

= Uyusturucu Maddelerin Mura-
kabesi Hakkinda Kanun

= 765 sayili Turk Ceza Kanu-
nu’nda

diizenlenen bazi suglar da Kanun

kapsamina alinmistir.

Tasarida, aklama suguna verilen
cezanin Ust sinir alti yila gikaril-
mig, ancak verilecek hirriyeti
baglayici cezanin, oncil sug igin
belirlenen cezanin Ust sinirindan
fazla olamayacadi da ©Ongoriil-
mastdr.

Kanun kapsamindaki suclardan
dolayr kamu davasi acllmamis
veya hikidm verilmemis olmasi,
aklama sugunun sorusturulmasi-
na ve yargllamanin yurdatilmesi-
ne engel teskil etmemektedir.
Bu, mevcut uygulamada da bu
sekildedir. Ancak tasarida acik
bicimde belirtilmistir.

Sonug

Suclardan elde edilen gelirleri
karapara olarak niteleyen (lkeler
incelenirken, dnceleri sadece u-
yusturucu ve silah kacakgihgin-
dan elde edilen geliri karapara
saydiklari, sonralar diger organi-
ze suglan islemek suretiyle elde
edilen parayl da karapara olarak
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nitelendirdikleri tespit edilmistir.
Buglin ise birgok (lke, sug igle-
mek suretiyle elde edilen tim
gelirlerin karapara sayllmasina
ybnelik ulusal dizenlemelerini
yapmistir.

Ulkemiz uygulamasinda ise, ca-
ismanin yukarida yer alan bo-
[imlerinde belirtildigi  Uzere,
karaparanin 6nlenmesine iligkin
hiikiimetin teklif ettigi yasa tasa-
risinda, tim sug gelirleri
karapara olarak tanimlanmis,
TBMM Plan ve Bitge Komisyo-
nunda yapilan tartismalar sonu-
cunda, belirli suglarin sayilmasi
yontemi benimsenerek uyustu-
rucu, silah ve tarihi eser kacakgi-
g, yasa disi organ ve doku
nakli, Vergi Usul Kanununda yer
alan sahte ve vyaniltici vesika
tanzim etmek veya bunlar bile-
rek kullanmak, vesikalari tahrif
etmek veya tahrif edilmis vesi-
kalar bilerek kullanmak sugclarini
islemek suretiyle elde edilen ge-
lirler ile Tirk Ceza Kanununda
dizenlenen “Devletin Sahsiyeti-
ne Kargl Islenen Cirimler” ile
resmi belgede sahtecilik, kalpa-
zanlik, yagmalama, yol kesme,
adam kaldirma, rlgvet gibi
TCK'da diizenlenen suglari igle-
mek suretiyle elde edilen gelirler
karapara sayllmistir. 2003 il
Aralik ayinda Kanunda yapilan
degisiklikle yukarida belirtilen
sermaye piyasasl suglarini isle-
mek suretiyle elde edilen gelirler
de karapara kapsamina alinmis-
tir.

Karaparayr tanimlarken sayma
yontemini benimseyen kanun
koyucunun belirledigi  suglar,
doktrinde de -elestiriimektedir.
Mali sisteme c¢ok daha o6nemli
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boyutlarda zarar verecek suclar
kapsama alinmadan, Kanun ko-
yucunun sermaye piyasasl sugla-
rini 6ncelikli olarak kapsama al-
masl, sermaye piyasasl kurumla-
ri ve yatinmcilarin kaygilanmasi-
na neden olmakta ve sermaye
piyasasl suclarini islemek sure-
tiyle sisteme verilecek zararlarin
ciddi boyutta oldugu izlenimi ya-
ratilmaktadir.

Karapara kapsamina alinacak
suclar belirlenirken, (lkelerin
sosyo-ekonomik durumlar Uze-

rinde hassasiyetle durmak ge-
rekmektedir. Bu noktadan hare-
ketle, karapara kapsamina alina-
cak suglarin kapsami tedricen
genigletilmektedir. Turkiye'de de
gelinecek son nokta elbette di-
ger AB (ilkeleri ve ABD'de oldu-
du gibi bitlin suclardan elde e-
dilen gelirlerin karapara olarak
ele alinmasidir. Ancak, diger Ul-
kelere bakildidinda, her (ilkenin
kendi 6zel kosullan dikkate ali-
narak suclarin kapsaminin genis-
letildigi gorulmektedir. Turkiye,
henliz tim suclardan elde edilen
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gelirlerin veya belirli bir siirenin
Uzerinde cezayi gerektiren fiille-
rin islenmesi suretiyle elde edi-
len gelirlerin karapara sayilmasi
asamasina gelmeden, sermaye
piyasasl suclarinin 4208 sayili
Kanun kapsamina alinmasi, piya-
sanin tum aktorleri Gzerinde te-
dirginlik yaratmakta; bu durum
da mali sistem igerisindeki zaten
disik olan sermaye piyasas! pa-
yinin daha da dismesine neden
olmaktadir.

A\~
Tasarruflarin Dagilhimi
Tasarruflarin Dagilimi (Mart 2004

Ulkemizde tasarruflarin dagilimi,
yatinnmcilarin birikimlerini hangi
alanlarda degerlendirmeyi tercih
ettiklerinin bir gdstergesi olarak
ekonominin geneli ve sermaye
piyasasl acisindan énemli sonug-
lar ortaya koymaktadir.

Oncelikle grafikte sunulan verile-
rin tanimini yapmak, yorumla-
may! kolaylastiracaktir. “Hisse
Senetleri”, IMKB'de islem géren
sirketlerin halka acgik kisimlarinin
toplam degerini yansitmaktadir.
“Mevduat”, bankalararasi ve ka-
mu mevduati haric olmak Uzere
tim banka mevduatlarini yansit-
maktadir. “Sabit Getirili Menkul
Kiymetler” verisine, toplam Hazi-
ne Bonosu ve Devlet Tahvili sto-
kundan bankalarin kendi port-
foylerindeki ve kamunun elindeki
Hazine Bonosu ve Devlet Tahvil-
leri cikarilarak ulagiimakta, bu
rakama banka ve araci kurumla-
rin masterileri ile yaptiklari repo
islemleri eklenmektedir. Ozetle
grafik, Banka Disi Ozel Kesim

Hisse Senetleri
21 milyar $
(%010)

Mevduat
116 milyar $
(2059)

caynak: Hazine, TCMB, IMKB wve T

Tasarruflarinin dagiimini goster-
mektedir. Bu rakamlar yabanci
yatirnmcilarin  yatinmlarini  da
icermektedir.

Grafikten acikca izlendigi gibi,
toplam tasarruflarin %90 sabit
getirili yatinm araglarinda deger-
lendiriimekte, hisse senetleri ise
ancak %10luk bir paya ulas-

Sabit Getirili MK
61 milyar $
(0631)

maktadir. IMKB'nin kurulusun-
dan bu yana halka arzlar yoluyla
reel sektdre 23 milyar $ civarin-
da bir kaynak aktarimina aracilik
ettigi bilinmektedir. Tasarruflar
icinde hisse senetlerinin payinin
artinlmasi halinde, reel sektdriin
¢ok dnemli boyutta, uzun vadeli
ve dislik maliyetli bir kaynaga
ulasabilecegi agiktir.

TSPAKB
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

Yurtici Tasarruflarin Dagilhimi

Trilyon TL 03/2004
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 56,966 78,694 79,298 38%
Mevduat 131,018 147,351 151,695 12%
Hisse Senedi* 13,394 23,590 27,064 76%
TOPLAM 201,378 249,634 258,056 24%
Tahmini Altin Stoku 104,679 109,429 102,394 5%
. Mhars |
Sabit Getirili Menkul Kiymetler 34.9 56.4 60.5 62%
Mevduat 80.2 105.6 115.7 32%
Hisse Senedi* 8.2 16.9 20.6 106%
TOPLAM 123.3 178.8 196.8 45%
Tahmini Altin Stoku 64.0 78.4 78.1 22%
*: Halka acik kismin piyasa degeri.
Menkul Kiymet Stoklari
Trilyon TL 2001 2002 11/2003 %A
Hisse Senedi* 10,516 13,177 16,717 27%
Hazine Bonosu/Devlet Tahvili 122,199 149,870 183,073 22%
Diger 732 1,069 1,555 45%

Toplam 133,447 164,115 201,345 23%

L IETES

Hisse Senedi* 7.2 8.0 11.5 43%
HB/DT 84.1 91.4 125.8 38%

Diger 0.5 0.7 1.1 61%
Toplam 91.8 100.1 138.3 38%

*; Toplam nominal deger.
Halka Agik Sirketlerin Piyasa Degeri
2002 2003 07/05/2004 %A

Milyar TL 56,370,247 96,072,774 88,545,551 -7.8%

Milyon $ 34,402 69,003 59,680 -13.5%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 8,195 17,459 15,098 -13.5%
Ortalama Halka Agiklik Orani 23.8% 25.3% 25.3% 0.0%

Halka Acik Sirket Sayisi

2003 07/05/2004

] IMKB'de Kote Sirketler .
IMKB'de Islem Goren Sirketler 287 285 288 1.1%

Birincil Halka Arzlar

2003 07/05/2004
Toplam Hacim (Milyon $) 56.0 11.3 474  321.1%
Sirket Sayisi 4 2 3 50.0%

Halka Acik Sirket Karlihgi

2001 2002 %A 09/2003
Kar Eden Sirket Sayisi 231 207 -10% 228
Zarar Eden Sirket Sayisi 76 81 7% 58
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyar TL) 4,670,899 5,507,834 18% 5,303,747
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyar TL) -2,688,115 -1,035,591 -61% -424,231
Toplam Kar/Zarar (Milyar TL) 1,982,784 4,472,244 126% 4,879,516
Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon $) 3,784 3,500 -8% 3,514
Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon $) -2,178 -679 -69% -281
Toplam Kar/Zarar (Milyon $) 1,606 2,821 76% 3,233
Kurumsal Yatirnmci Portfoy Biiyikliigi
Milyon $
A Tipi Yatinm Fonlari 394 265 434 64%
B Tipi Yatinm Fonlari 2,894 5,435 12,091 122%
Yatirim Ortakliklari 89 85 129 52%
Gayrimenkul Yat.Ort. 600 630 742 18%
Risk Sermayesi Yat.Ort. 3 2 3 27%
Toplam 3,963 6,417 13,418 109%
Kurumsal Yatirnmci/GSMH 2.7% 3.6% 5.7% 59%
Yatirimci Sayisi
2002 2003 07/05/2004 %A
Aglk Hesap Sayisi 2,054,282 2,077,742 2,152,314 3.6%
Bakiyeli Hesap Sayisi 1,204,914 1,106,752 1,120,576 1.2%
Bakiyeli Hesap/Toplam Niifus 1.8% 1.6% 1.6% 0.0%
Yabana Yatinma islemleri
Milyon $ 2002 2003 %A 04/2004
Saklama Bakiyeleri 3,450 8,954 160% 8,836
Islem Hacimleri 12,869 17,334 35% 13,332
Net Aliglar -15 1,010 A.D. 407
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Sermaye Piyasasi Ozet Verileri

TSPAKB Uyeleri*

pL1[17] 2003 07/05/2004 %A
Araci Kurumlar 121 118 117 -0.8%
Bankalar 48 44 43 -2.3%
Toplam 169 162 160 -1.2%
*: Donem sonu itibari ile.
Faaliyet Gosteren Araci Kurulus Sayisi
2002 2003 %A 03/2004|
Hisse Senedi Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 -2% 116
Tahvil/Bono Piyasasinda
Araci Kurum 119 117 -2% 116
Banka 48 44 -8% 44
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 167 161 -4% 160

Araci Kuruluslarin islem Hacimleri

Milyar $ %A 03/2004|

Hisse Senedi Piyasasinda

Araci Kurum 141 197 39% 92

Tahvil/Bono Piyasasinda
Aracl Kurum 310 432 39% 151
Banka 933 1,317 41% 518
Tahvil/Bono Piyasasl Toplam 1,243 1,748 41% 668
Toplam Islem Hacmi 1,384 1,945 41% 760

Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon $ 2001 2002 %A 09/2003 |

Aktif Toplami 653.5 607.8 -7% 810.3

Ozsermaye Toplami 394.8 435.9 10% 596.8

Net Komisyon Gelirleri 276.1 201.1 -27% 142.1

Esas Faaliyet Kari 75.3 0.2 -100% 5.7

Net Kar 176.9 70.2 -60% 56.2

Personel Sayisi 7,156 6,636 -7% 6,135

Subeler 219 243 11% 227

irtibat Biirosu 88 96 9% 78

Acente Subeleri 3,948 3,656 -7% 3,986
IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2002 2003 07/05/2004 %A

IMKB-100 10,370 18,625 17,002 -8.7%

IMKB-100 - En Yiiksek 15,072 18,708 21,315 13.9%

IMKB-100 - En Diisiik 8,514 8,792 16,566 88.4%

Giinliik Ort.islem Hacmi (Milyon $) 281 407 712 74.8%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2002 2003 07/05/2004 %A

Japonya Nikkei 225 8,579 10,677 11,439 7.1%

Fransa CAC 40 3,054 3,541 3,651 3.1%

Ingiltere FTSE 100 3,940 4,477 4,486 0.2%

S&P 500 875 1,110 1,109 -0.1%

NYSE Bilesik 5,210 6,464 6,428 -0.6%

Almanya DAX 2,893 3,965 3,884 -2.0%

Dow Jones Bilesik 2,372 3,004 2,940 -2.1%

Nasdaqg 100 984 1,468 1,422 -3.2%

Hong Kong Hang Seng 9,314 12,576 11,911 -5.3%

Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki
internet sitemizden ulagabilirsiniz.
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TSP AKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGi

Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslarn Birligi
BlUyUkdere Caddesi No:173

1. Levent Plaza A Blok Kat:4
1. Levent 34394 istanbul

Tel.: 212-280 85 67

Faks: 212-280 85 89

internet: www.tspakb.org.tr
E-posta: tspakb@tspakb.org.tr

TSPAKB adina imtiyaz Sahibi:
Muslim Demirbilek

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi
(TSPAKB), araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu
tiizel Kkisiligini haiz ozdiizenleyici bir meslek
kurulusudur.

Birligin 117 araci kurum ve 43 banka olmak
uzere toplam 160 iiyesi vardir.

Misyonumuz;

Calisanlan en ust derecede mesleki bilgi ile
donatilmig, etik degerlere bagh, rekabeti
yatinmcilara daha kaliteli iirin ve hizmet
sunumu seklinde algilayan ve sayginligina 6nem
veren bir meslek mensuplan kitlesi olusturmak;
sermaye piyasasini gelistirmek ve bu yolla
ulkenin kalkinmasina katkida bulunmaktir.

Genel Yayin Yonetmeni:
ilkay Arikan

sermaye piyasasinda giindem,
TSPAKB'nin aylik iletisim organi olup,
para ile satiimaz.

Basim Yeri: Printcenter
Tel.: 212-282 41 90
Faks: 212-280 96 04

IV. Olagan Genel Kurulumuz

Birligimizin yillk Olagan Genel
Kurul Toplantisi 28 Nisan 2004
Carsamba glini Birlik merkezin-
de yapild.

Toplantida, 2003 yili faaliyet ve
hesaplari gorusllerek onaylandi.
Yénetim ve Denetim Kurulu Uye-
leri ibra edilerek Personel ve
Teskilat Yonetmeligi ile TSPAKB
Tahkim Kurallari’nin bazi madde-
lerindeki degisiklikler kabul edil-
di.

Ayni toplantida, Birligimiz Stati-
st geregince (g yillik gorev si-
resi dolan Disiplin Komitesi Uye-
likleri icin yapilan secim sonu-
cunda;

- Turk Dis Ticaret Bankasi A.S.
den Kaan CESUR,

- Ekinciler Yatirrm Menkul De-
gerler A.S.den Ismail Emre PE-
SER,

- Bahar Menkul Degerler Ticaret
A.S.den Adnan BAHAR,

Uc yil icin Disiplin Komitesi Uyeli-
gine secilmislerdir.

Bu bulten Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi (“TSPAKB”) tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir.
Bu bultende yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler hazirlandigl tarih itibariyle
guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu biiltende yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.
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