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DUZELTME BiLGIiLERIi

“Borsa Araci1 Kurumlarinda Denetim Ve Yatirnmcinin Korunmasi” konulu Yiiksek
Lisans tezi i¢cin alinmis olan diizeltme karart dogrultusunda yapilan caligmalarda su

sekildedir;

- Konunun yurtdis1 acisindan ele alindig1 dordiincii boliime, diinya sermaye piyasalarini
yakindan ilgilendiren Basel II sermaye uzlasis1 (ortaya ¢ikis siireci, gelisimi, etkileri ve

Tiirkiye’nin durumu) ile ilgili boliim ilave edilmigtir.

- Besinci boliimde Internet iizerinden yapilan sermaye piyasasi islemlerinde araci

kurumlar tarafindan alinan giivenlik onlemleri hususunda eklemeler yapilmistir.

- ABD sermaye piyasalarindaki mevcut diizenlemelerin ele alindig dordiincii boliimde,
bankacilik ve sermaye piyasasi islemlerinin ayrilig1 ve bunun sonuclar1 hakkinda bilgi

verilmistir.

- AB’ye uyum siirecinin ele alindig1 dordiincii boliime Tiirkiye agisindan giiclii ve zayif

yonlerin analiz edildigi kisim ilave edilmistir.

- Dordiincii boliime yapilan ekleme ile bazi iilkelere ait sermaye piyasasi mevzuatlar

hakkinda bilgi verilmis ve Tiirkiye’'nin sermaye piyasalar1 arasindaki yeri incelenmistir.

- Yine dordiincii boliimde diinyada yasanmis olan ekonomik krizlere ve

spekiilasyonlarin bu krizlerdeki roliine deginilmistir.

- Tirkiye’de son donemde yapilmis olan diizenlemelerin ele alindigi besinci boliime
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun kurulmasi, halka aciklik oranlarmin yiikseltilmesi
ve portfdy yonetim sirketlerine iliskin yapilan diizenlemelerin de i¢inde oldugu dokuz
adet yeni madde ilave edilmistir.
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OZET

Sahip olduklar1 tasarruflarin1 aktararak sermaye piyasasinin bilyiimesinde ve gelismesinde
katki saglayan yatirimcilara; giiven, aciklik ve kararlilik i¢inde calisan ve olasi magduriyetlere
kars1 korunmalar: i¢in diizenlemelerin varoldugu bir piyasa yaratilmasi gerekmektedir. Ancak
bdyle bir piyasada yatirimci haklarinin korundugunu bilerek huzurlu bir sekilde yatirim
faaliyetlerini siirdiirebilir. Ulkemiz de dahil olmak iizere bir ¢ok iilkenin sermaye piyasasini
diizenleyen yasal otoritelerin temel amaci Oncelikle yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasidir. Yatirimecinin magdur olmasina sebebiyet verebilecek aktorlerden biri olan araci

kurumlar bu konuda bir adim daha 6ne ¢ikmaktadir.

Bu calismada araci kurum riskleri ve denetlenmesi ele alinmis, yatirimcinin korunmasina
yonelik diizenlemeler incelenmistir. Konuyla ilgili olarak yurtdisindaki uygulamalar ile
Tiirkiye’deki uygulamalar karsilagtirillmis ve AB’ye uyum siireci acisindan degerlendirme
yapilmustir. Ayrica gegmiste yasanan sorunlar irdelenerek denetimin, cezai yaptirimlarin ve

kamuyu aydinlatma ilkesinin 6nemi bir kez daha vurgulanmustir.

ABSTRACT

It’s necessary to make a market which works in trust, clearness and if necessary to be
arranged to protect investors who contribute to grow capital markets for transferring their
savings. In this market investors wants rights to protect and to make continue investing activity
peaceful and in neglecting subjects arrangements made or will make. The basic aim of regular
authorities and real organising establishments that organising most of countries (include ours)
capital market, first of all to defence rights and benefits of investor of securities for development
of capital market. The major actor to neglected the investor of capital market is financial
intermediaries. In this study, I have evaluated what the risks of the financial intermediaries are,
and how the financial intermediaries are regulated. Applications abroad and applications in
Turkey are compared and the topic is evaluated as a matter of EU adaptation process. Also with
researching the cases in the past, this study emphasizes, how regulation and information are

critical for investors.



ONSOZ

Giliniimiizde sermaye piyasasinin hizla gelismesi ve biiylimesinin sonucu olarak
yatirnmcilarin magduriyetine sebebiyet verebilecek riskler ve uygulanmasi gereken
diizenlemeler de buna paralel olarak artmistir. Sermaye piyasasinin Onemli
yapitaglarindan birisi olan araci kurumlarin denetimi hususu, bu nedenle giderek artan

bir dneme sahip olmaktadir.

Yatirimcinin korunmasi kapsaminda araci kurumlarin nasil denetlendigini incelemek,
yurtdisindaki mevzuatlar ile karsilagtirma yaparak AB siirecindeki Tiirkiye’ nin
durumunu analiz etmek, gecmiste yasanmis olan magduriyetlerin bir daha
yasanmayacagi giivenli bir sermaye piyasasi ortaminin olusturulmasi hususunda ne gibi

eksikler bulundugunu vurgulamak, bu calismanin amaglarini olusturmaktadir.
Calismamda benden yardimlarimi hicbir zaman esirgemeyen Tez Danigsmanim Sn.
Prof.Dr. Mehmet Siikrii Tekbas’a ve biitiin egitim hayatim boyunca bana her zaman

destek veren aileme sonsuz saygi, sevgi ve tesekkiirlerimi sunarim.

[stanbul, Kasim 2005
Cenk Oztiirk
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GIRIiS
Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu, tek basina fazla bir deger tasimayan ve
gelir getiremeyecek kadar kiiciik tasarruflarin sermaye piyasasi araclarina baglanarak
tiretlen yatirimlara aktarilmasi ve sahiplerine ek gelir saglamasidir. Bu sekilde kiigiik
tasarruflar bir araya getirilerek yeni kaynaklar olusturulmakta ve halkin da bu ekonomik

degerlere katilmalar1 sonucu iiretim araclarinin miilkiyeti genis halk topluluklarina

yayilmakta, gelir dagiliminda adalet gibi toplumsal menfaatler hayat bulmaktadir.

Tasarruflarin1  aktararak sermaye piyasasinin gelismesine katkida bulunan
yatirrmcilara giivenli, agik ve kararli bir piyasa yaratilmasi gereklidir. Ancak bu sekilde
yatirrmci haklarinin korundugu ve magdur edilmeyecegi bilinciyle rahat bir sekilde

yatirim faaliyetlerini siirdiirebilecektir.

Bir iilkede saglikli bir sermaye piyasasinin varolmasi i¢in yatirimeilar ile ihragcilarin
organize bir piyasada objektif sermaye piyasasi araglartyla, giivenilir bir aract kurum
vasitasiyla optimal faydayr saglayacak sekilde islem yapmasi gerekmektedir.Aksi
takdirde yatirimcilarin bir kismi magdur olma riskiyle kars1 karsiya kalabilir. Ulkemiz
sermaye piyasasinda yatirimcilarin magduriyeti genellikle yatirimcilar ile aract kurumlar

arasindaki ihtilaflardan dolayr gerceklesmistir.

Bu nedenle sadece iilkemizde degil pek c¢ok {iilkede sermaye piyasasi
diizenlemelerinde temel amac¢ yatinmcilarin korunmasi olmustur. Burada amaclanan
piyasanin olagan pozisyon riski ve fiyat diislisleri sonucu ortaya cikan zararlarin
karsilanmas1 degildir. Ilk amac yatinm yapmis veya yapacak olan kisi ve kuruluslarin
alacaklar1 yatinm kararlarin1 etkileyen bilgileri tam, zamaninda ve dogru bicimde
edinebilmeleridir. ikincisi ise, yatirimcilarin varliklarini onlarin nam ve hesabina islem

yapan aracilarin mali risklerine karsi korumaktir.



Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde araci kurum riskleri,
araci kurumlarin riskli konuma diisme nedenleri ve bunun tespiti ile onlenmesi iizerine

yapilan ¢alismalar iizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde aract kurumlarin TTK ve sermaye piyasast mevzuati kapsaminda
aracl kurumlarin denetimi ve ve bu denetleme sistemlerinde goriilebilen aksakliklara

deginilmistir.

Ugiincii boliimde korunma kapsami ve kamunun aydinlatilmasi kavrami, yatirimci

varliklarinin korunmasi ve bu amacla kurulmus olan fonlar ele alinmstir.

Doérdiincii boliimde yatirimcinin - korunmast hususunda ABD ve AB mevzuatlar
incelenmis, AB’ye uyum siirecinde Tiirkiye’nin durumu degerlendirilmis ve diinyadaki

uygulamalara deginilmistir. Ayrica Basel I sermaye uzlasisi tizerinde durulmustur.

Besinci boliimde ise konuyla ilgili olarak agirlik son doneme verilmek suretiyle

Tiirkiye’de yasanan gelismeler lizerinde durulmustur.



1- ARACI KURUM RiSKLERI

1.1 Araci kurumlarin yiikiimliiliikleri

Araci kurumlar sermaye piyasasi araglarinin kendi adina ve hesabina, baskas1 adina
ve hesabmma veya kendi adina bagkasinin hesabina alim sattimimni yapan anonim
ortakliklardir.! Sermaye piyasasinin gerektirdigi sartlari izleyebilmek icin uygun bir
organizasyon yapist ve uzmanlasmis kadrolar gerekmektedir. Bu nedenle de sermaye
piyasasinda saticilar ile yatirrmcilar arasinda aract kurumlarin varligi giiven unsurunun

saglanmasi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

1.1.1 Araci kurumlarin sermaye piyasasinda siirdiirdiikleri faaliyetler

Araci1 kurumlarin sermaye piyasaasinda siirdiirdiikleri faaliyetleri su sekilde

ozetlemek miimkiindiir;

a- Halka arza aracilik

Aract kurumlar tarafindan halka arza aracilik en iyi gayret aracilifi veya aracilik
yiiklenimi seklinde yapilabilmektedir. En iyi gayret aracilignt SPKr kaydina alinacak
araglarin ongoriilen siire dahilinde satilmasini, satilmayan kisminin da saticiya iadesini
veya onceden bunlar1 almay taahhiit etmis olan iiciincii kisilere satilmasini ifade eder.’

Aracilik yiikleniminde ise geri iade s6z konusu degildir.

' Vural Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar), IMKB Yayinlari,
1997 5.286
* Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46



b- Alim satima aracilik

Daha oOnceden ihra¢c edilmis olan serrmaye piyasasi araglarinin alim satim
islemlerine aracihk yapilmasidir. Ikincil piyasa adi da verilir. Aract kurumlar
kendilerine teslim edilmis olan menkul kiymetleri sadece alim veya satim emrinin
gecerlilik siiresi dahilinde emanetlerinde tutabilirler. Bunun disinda kendisine veya

miisterilerine ait menkul kiymetleri tutacag: yer yetkili takas ve saklama kurulusudur. >

c- Vadeli islem araclarinin alim satimina aracilik
Forward islemler disindaki vadeli islemler organize  piyasalarda islem
gormektedir ve bu tiirev araclarinin alim satimi da araci kurumlar iizerinden olur. Tiirev
araclarinin baslica amaci olasi risklerden korunmak oldugundan dolayi, bu piyasada
taraflardan birinin zarar etmesi olasilig1 yiiksektir. Bu durumda da araci kurumlara
herhangi bir islem veya sozlesme Oncesinde miisterilerine riskleri agikca ortaya koyan

bir agiklama yapma gorevi diismektedir. *

d- Portfoy yoneticiligi
Sermaye piyasast araglarindan olusturulan portfoylerin miisteriler ile yapilan

sdzlesmeler cercevesinde vekil sifati ile yonetilmesidir.

e- Repo ve ters repo islemleri
Bu islemlere konu olan menkul kiymetlerin fiziki teslimi aliciya yapilamamakta

ve kaydi olarak gerceklestirilmektedir. Menkul kiymetlerin bu islemlerde

3

A.e.s.288
* Saim Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcinin korunmasi:Giivence Fonlari, SPK Yaymlar:t No:95,
Ankara 1997 s.75

5 Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar), s.289



kullanilabilmesi ancak TCMB’na depo edilmis olmalari ile miimkiindiir, yani islemin

karsilig1 olmalidir.

f- Yatinm danigsmanligi
Miisterilere sermaye piyasasi araglari ile bunlari ihra¢ eden kuruluslar, sirket
birlesmeleri, finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi1 vs. konularda yazili veya sozlii
tavsiyelerde bulunulmasidir. Araci kurumlar bulunduklari tavsiyelerde giivenilir belge

ve kayitlara dayanmak mecburiyetindedirler. °

1.1.2 Aract kurumlarin IMKB’ye iiye olmasindan kaynaklanan

yikiimliiliikler

TTK’nda yer aldigi iizere anonim ortakliklarin tiimiinde oldugu gibi araci
kurumlar da hukuki yiikiimliiliiklere sahiptir. Bunun disinda yiiriitmekte oldugu
faaliyetlerden kaynaklanan mevzuatlar geregince de birtakim yiikiimliilikler soz

konusudur. Bu yiikiimliiliikler sdyle sayilabilir;

- Miisterilerine ve piyasada faaliyet gosteren diger aract kurumlara kars1 diiriistliik
ve 1yi niyet ilkelerine uygun hareket etmek, borsa diizen ve mevzuatlarina riayet
etmek

- Yonetmeliklerce ©ngoriilen ilgili teminatlar1 yatirmak ve teminat konusunda
gerceklestirilen giincellemeleri yakindan takip ederek geregini yapmak

- Yonetmeliklerce Ongoriilen {iiyelik aidatlarini, borsa paym ve diger mali
sorunluluklarini siiresi i¢inde ve tam olarak 6demek

- Miisteriler ve iiciincii sahislara kars1 dogmasi muhtemel mali sorumlulugu giivence

altina alan ve borsa tarafindan 6ngoriilen genel veya 6zel diizenlemelere uymak

® Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi-borsa- menkul kiymetler, irfan Yayinlari, istanbul 1999 s5.543



- Yonetim yapisinda, ortaklik durumunda, mali durumla ilgili olarak ©Onemli
boyuttaki her degisikligi olus tarihlerinde borsaya bildirmek

- Hesap ve islemlerin borsa tarafindan izlenmesini gerektirecek durumlar
olustugunda yetkililerce istenecek her tiirlii belge ve bilgileri vermek ’

- Borsa islemleri ile ilgili olarak yillik faaliyet sonuglarimin, mali tablolarin ve
bagimsiz denetim raporlarinin birer ornegini yonetmeliklerde belirlenmis siirelerde

borsaya vermek

1.1.3 Araci kurumlarin hak ve borglari

Aract kurumlarin faaliyetlerine iligkin ,dolayisiyla da hak ve bor¢larininin
tespitine iligkin esaslar SPKn’nun 31. ve 34. madde hiikiimleri geregince SPKr’na
birakilmistir.® Aract kurumlarin iyi niyet kurallarina, borsa diizen ve disiplinine uyma
zorunlulugunun disinda, Bor¢lar Kanunu’nun 55. ve 100. maddeleri geregi istihdami
saglayanlarla ilgili esaslarin yaninda yardimcilarinin ve diger calisanlarin gorevleri

kapsaminda yaptiklar1 islerden de sorumludurlar.

Aract kurumlarin hak ve borglar1 aracilik sézlesmesinin tiiriine gore degiskenlik
gosterir fakat sozlesmenin tiirinden bagimsiz olarak sermaye piyasasi araclarinin
teslimi, bedelin 6denmesi, masraflar, avanslar vs. gibi hususlar SPKn’nda diizenlendigi
icin bu mevzuata aykir1 hiikiimlerin uygulanabilmesi miimkiin degildir. Dolayisiyla

ongoriilmiis olan sorumluluklart kaldirilamaz veya kismen de olsa degistirilemez. °

’ Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar), s.294
¥ 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

%2499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu



1.1.3.1 Araci kurumlarin borglari

1.1.3.1.1 Halka arz islemlerinden dogan borclar

Sermaye piyasas1t araglarinin halka satist izahnamede belirtilmis olan esaslar
cercevesinde ve siire dahilinde yapilir. Satis araci kurumlar tarafindan yapilacaksa
izahname araci kurulus ve ihragci tarafindan miistereken imzalanir. Bu belgelerde yer
alan bilgilerin dogrulugundan sorumlu olan taraf ihragci taraftir. Fakat beklenen itinay1
gostermeyen araci kurumlara da zararin ihragcilara tazmin ettirilemeyen kismi igin

. oqe 10
miiracaat edilir.

Halka arza aracilik faaliyetlerinden dogan yiikiimliiliikler Seri:V 46 no’lu tebligin 40.

maddesinde bildirilmistir;

- Halka arz islemleri izahnamede, aracilik s6zlesmesinde belirlenen esaslar dahilinde

yiiriitiirler
- Kendilerine veya iiciincii sahislara menfaat saglayacak tasarruflarda bulunamazlar.
- Thragc1 ve/veya hissedarlar hakkinda detayl inceleme yapmakla yiikiimliidiirler.

- Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin gercek degerini en dogru sekilde

gostermesinden sorumludurlar.

- Halka arz siirecinde kamuya agiklanmamis bilgilerin kurum disina ve kurum icinde

farkli birimlere ge¢gmesini engellerler.

- Araci kurumlarin yiiklenebilecekleri taahhiitlerin tutar1 SPKn’nun sermaye yeterliligi

diizenlemeleri uyarinca belirlenecek sinir1 agsmasi sdzkonusu degildir.

"9 3794 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu



1.1.3.1.2 Borsa islemlerinden dogan bor¢lar

Borsa islemlerinden dogan borglar arasinda miisteri emirlerinin borsaya intikal
ettirilmesi, emirlerin tasfiyesi, sermaye piyasasi araglarinin veya bunlar1 temsilen
belgeleri teslimi, gerceklesmeyen miisteri emirlerinde araci kurumun kusuru halinde

miisterinin maruz kaldig zararin tazmini gosterilebilir.''

i- Miisteri emirlerinin borsaya iletilmesi borcu

Arac1 kurumlar aksi bir durum sozkonusu degilse borsa islemlerini yaparlarken
verdikleri emirleri borsaya bildirmekle yiikiimlidiirler. Aract kurumlarin emir alma
sekli, emirde mutlaka bulunmasi gereken bilgiler, fiyat belirleme sekilleri ve gecerlilik
siireleri IMKB yonetmeliginde belirtilmistir. Allm satim emirleri esas olarak yazil
verilmektedir ancak araci kurumlarin telefon ve benzer iletisim araclariyla veya sozli

olarak verilen emirleri kabul etmeleri de kendi tasarruflarindadir. '

1i- Miisteri emirlerinin tasfiyesi

Aract kurumlarin  yatinmcr tarafindan verilen emir ile borsada sattifi menkul
kiymetler daha once teslim edilmisse, aracit kurum bu menkul kiymetlerin bedeli olarak
tahsil ettigi paradan kurtaj ve diger giderleri ¢ikardiktan sonra kalan tutar1 yatirimcinin
hesabina yansitir. Menkul kiymet veya bunu temsil eden belge yatirimci tarafindan daha
once teslim edilmemigse aracit kurumun ihbari tizerine menkul kiymet veya bunu temsil

eden belge teslim edilerek bedel 6denmesi gergeklestirilir.

Yatirimer s6zkonusu menkul kiymetlerin bedelinden, kurtaj iicretinden ve yapilan

giderlerden olusan meblag: takas siiresi sonunda ddemezse , aract kurum ihbara gerek

' Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Anka Basim, istanbul 2001

"> fstanbul Menkul Kiymetler Borsast Yénetmeligi, 1996 m.28



kalmaksizin bu menkul kiymetleri kendi portfdyiine satin alabilir veya borsada satabilir.
13

1ii- Zarar1 tazmin borcu

Miisteri emirlerinin gerceklestirilememesi durumunda yonetim kurulu tarafindan
arac1 kurumun bir kusuru tespit edilirse miisterinin ugradig1 zarar yine IMKB yonetim
kurulu tarafindan belirlenerek tazmini sozkonusu araci kurumdan 3 is giinii icerisinde
yazili olarak istenir, tazmin edilememesi halinde aract kurumun yatirdig1r teminattan

kargilanr. '

iv- Borsada sermaye piyasasi aract alim satimindan dogan borg¢lar

Aract kurumlarin menkul kiymet saticis1 pozisyonundaki sorumlulugu, satilan
menkul kiymet veya temsil eden belgeleri yonetmeliklerle belirlenmis sartlarla takas
merkezine teslim ederek bedellerini tahsil etmek, alici pozisyonudaki sorumlulugu ise
IMKB yonetmeligi sartlarina uygun olarak menkul kiymet veya temsil eden belgeleri

teslim almaktr. "

v- Depozito

IMKB Yonetim Kurulu gerekli gordiigii takdirde, alim emirlerinin teklif edilen fiyat
tizerinden tutarinin, satim emirlerinde ise satis konusu belgelerin bir kismi veya
tamammin IMKB’ye veya bir bankaya depo edilmesini isteyebilir, islemin
gerceklesmemesi halinde ise sahibine iade edilir. Islem gerceklesirse alim emirlerinde

depo edilen para alimi gerceklesen belgenin bedeline mahsup edilir. Bedel depozitodan

B A.e.m.39
14 A.e. m.57

5 A.e.m.35



fazla ise aradaki farki araci kurum tamamlar, az ise bu fark depozitoyu yatirana geri
verilir. Satis emirlerinde ise satis1 gerceklesen belgeler alici araci kuruma bedeli tahsil
edilmek suretiyle teslim edilir. Satis1 gerceklesmemis kisim varsa araci kuruma iade
edilir. Depo edilen kisim satis1 ger¢eklesen miktar1 karsilamiyorsa satict aract kurumdan

farki tamamlamasi istenir.'®

1.1.3.2 Araci kurumlarin haklari

1.1.3.2.1 Miisteri emirlerini kabul ve ret hakki

Miisteri emirlerinin hukuki niteligi vekalet hiikmiindedir. Aract kurumlar,
miisterilerin verecekleri bu alim satim emirlerini hi¢bir sebep agiklamadan kismen veya

tamamen kabul etme veye reddetme hakkina sahiptir.

1.1.3.2.2 Kaparo, teminat veya bedel isteme hakki

Alim emri veren miisterilerden kaparo, teminat veya satin alinmak istenen menkul
kiymet tutarinin tamaminin makbuz karsiliginda ddenmesini, miisteri emrini borsaya
intikal ettirmenin 6n sarti olarak isteyebilirler. Islem gerceklesmedigi takdirde

s0zkonusu bedel en gec 1 is giinii icinde miisteriye iade edilir. 17

1.1.3.2.3 Sermaye piyasasi araclarinin teslimini isteme hakki

Miisterinin satis emri vermesi halinde aract kurum, satilmak istenen menkul

kiymetlerin veya bunlar1 temsil eden belgeleri yine bir 6n sart olarak talep edebilir.

16 A.e. m.36

7 A.e. m.32
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1.1.3.2.4 Komisyon licreti isteme hakki

Arac1 kurumlar araci olarak yaptiklart her islem icin kurtaj adi altinda
miisterilerinden bir komisyon alirlar. Bu komisyonun tarifesi IMKB Yonetim
Kurulu’nun teklifi ve SPKr'nun onayu ile kesinlik kazanir.'® Komisyon tutarinin tespiti,
menkul kiymetlerin islem gordiigii fiyatlarla hesaplanan tutarlar iizerinden yapilir. Alim

satim emirlerinden gerceklesmeyenler i¢in ise komisyon alinmasi s6zkonusu degildir.

1.1.3.2.5 Masraflan talep hakki

Arac1 kurumlar yaptiklar isten dogan tiim masraflar talep etme hakkina sahiptirler.
' Ayrica bu masraflar i¢in 6deme giiniinden itibaren faiz talep etme haklar1 da vardir.
Genelde talep edilen masraflar Takas ve Saklama Merkezi’'nin hesap acilis iicreti ve

saklama hizmeti i¢in aldig1 aidatlar icerir.

1.1.3.2.6 Zararlar talep hakki

Miisterinin borsa emri dogrultusunda satin alinan sermaye piyasasi araglarini miisteri
kendisine teblig edilen ihbarnamede belirtilen siirede teslim almak icin bagvurmadigi
takdirde, arac1 kurum ayrica bir ihbara gerek olmaksizin belgeleri kendi portfoyiine satin

alabilir veya borsada satabilir.*’

'8 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Anka Basim, istanbul 2001
' Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Anka Basim, istanbul 2001

0 A.e.m.39
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1.1.3.2.7 Borsadan uyusmazliklarin hallini isteme hakki

Diger aract kurumlar ile veya miisterileri ile borsa islemlerinden dogan
anlagsmazliklar sozkonusu ise araci kurumlar bunlarin halledilmesini borsadan talep
etme hakkina sahiptir. Araci kurumlar arasindaki anlagsmazliklarin ¢oziimii zorunlu
olmakla birlikte, yatirimcilar i¢in bu tip bir zorunluluk sozkonusu degildir. Yatirnmcilar
isteklerine gore araci kurumlar ile anlagmazliklarini idari yoldan ¢6ziimlenmesini
isteyerek IMKB Yonetim Kuruluna basvurabilirler. Yatinmecilarin yargi mercilerine

bagvuru hakki da saklidir.”!

1. 2 Risk Cesitleri

Borclanma araclarinda risk iki tiirliidiir. Birincisi faiz oram riski olup, piyasa faiz
oranlarinin degismesiyle ilgilidir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi bor¢clanma aracinin

degerinin diismesine yol agmaktadir.

Ikinci risk tiirii ise anaparanin 6denmemesiyle ilgilidir. Ornegin tahvili ihrac eden
sirketin 6deme giicliigii i¢ine diismesi durumunda ortaya ¢ikan risk bu tiirdendir. Hisse
senedi gibi ortaklik hakki saglayan araglarin riski ise sirketin gelecekte beklenen
temettiiyii 0deyememesinden veya satis aninda senedin yeterli talep gormemesinden
kaynaklanir. Sirketin iflas1 halinde ise ortaklar (hisse senedi sahipleri) sirketin tiim
alacaklilarina 6demeler yapildiktan sonra kalan tasfiye bakiyesine paylart oraninda

katilirlar. Riski iki ana grupta toplamak miimkiindiir;

- Biitiin mali araglart etkileyen faktorlerden kaynaklanan risk
- Bir mali aracin kendisine has 0zelliklerden kaynaklanan riskler (is

riski, finansal risk, likitide riski)

2 Ae. ma4
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“Bir mali aracin riski” denildiginde bu iki tiir riskin toplami anlasilir. Makroekonomik
kosullar, milli gelir artis hizi, faiz orani ve enflasyon orani riski etkileyen unsurlardandir.
Ornegin, ekonominin genelinde bir durgunluk biitiin mali araclar iizerinde etkili
olabilecek bir unsur iken, iklim kosullar1 daha ¢ok tarim isletmelerinin hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen bir risk unsurudur. Iklim kosullarindan kaynaklanan riskten tarim
isletmelerinin hisse senetlerini almayarak kag¢inmak miimkiin iken, ekonomik

durgunluktan kaynaklanan riskten kacinmak genelde miimkiin degildir.*

Risk karsiligt kavrami ise, aract kurumlarin karsilasabilecekleri cesitli risklerin
toplamini ifade eden bir yiikiimliiliiktiir ve su tutarlarin toplamini ifade eder;
- Pozisyon riski: Varliklarin ihragcisindan veya piyasada olusan fiyat dalgalanmalart ile
alacak ve borg¢larin cari degerlerindeki degismelerden kaynaklanan risklerdir.
- Kars1 taraf riski: Karsihiginda yeterli teminat bulundurmadan bor¢ verilmesi,
varliklarin 6diing, emanet veya teminat olarak tevdi edilmesi gibi nedenlerle, varliklarin
geri alinmasinda ortaya cikan riskleri ifade eder.
- Yogunlagsma riski: Aract kurumun belli bir varlik veya yiikiimliiliigiiniin, sermeye
yeterliligi tabaninin 6nemli bir oranin1 olusturmasi halindeki riski ifade eder
- Doviz kuru riski: Her bir doviz cinsi itibariyle hesaplanacak net agik pozisyonlarin

toplamindan olusur.”

1.3 Araci kurumlarin riskli konuma diisme nedenleri

Aract kurumlarin faaliyetlerini gerceklestirirken tabi olduklar1 yasalar tarafindan
sinirlart ¢izilmis olan eylemlerin disina c¢ikmalari durumunda hukuksal yonden aract

kurum risk altina girmek durumunda kalabilir. Piyasanin geregi olarak piyasanin bir¢ok

22 Nuri Burak Unlii, Bankacilikta Modern Kredi Riski Yonetimi, ODTU Yayinlari, Ankara 2004 s.21

B Ae s24
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unsuru ile mali iligskilerde bulunmak durumunda olan aract kurumlar, bu iliskilerde
ortaya c¢ikabilecek olumsuzluklar sonucu mali agidan gii¢siiz duruma diisebilir.** Sozii
edilen riskler aract kurumun faaliyetlerinin gegici veya siirekli olarak durdurulmasina,
yetki belgesinin iptaline ve iflas asamasina gelmesine kadar uzanan ciddi durumlara yol
acabilmektedir. Aract kurumu 6deme giicliigiine, ve dolayisiyla riskli konuma diisiiren

baslica sebepler su sekilde sayilabilir:

1.3.1 Gelirlerinin giderlerini kargilayamamasi

Arac1 kurumun faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri, faaliyet giderlerinden diisiik
olabilir.Bu durumun siireklilik arzederek sermaye kaybina yolagmasi aract kurumun
mali yapisinin zayiflamasi sonucunu dogurmaktadir. Aract kurumun faaliyet dis1 bir
gelir kaleminin olmamasi da bu bu siireci hizlandiran bir etkendir.”> Bir araci kurumun

faaliyetlerinin zararla sonu¢lanmasina neden olan durumlar s6yle 6zetlenebilir;

- Asin rekabet veya sinirli islem hacmi nedeniye aracilik hizmeti komisyonlarinin
diisiik kalmasi

- Kendi nam ve hesabina alim-satim islemi yapan veya portfoy isleten arac1 kurumun
bu islemler sonucu zarara ugramasi

- Tam olarak ve zamaninda tahsil edilemeyen miisteri alacaklari

- Repo / ters repo isleminde vade ve fazi oranlarinin birbirlerine denk diigmemesi ve

araci kurum aleyhine olusan farklar

2 Oguz Kiirsat Unal, Araci Kurumlar, Yaklagim Yayinlar1 , Ankara 1997, s.221

» Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirnmeimin korunmasi: Giivence Fonlar, .75
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1.3.2 Aracilik yiikklenimi yontemi ile yapilan halka arza aracilikta satisi

taahhiit edilen senetlerin satilamamasi

Aracilik yiiklenimi yontemi ile yapilan halka arza aracilikta, ihraci yapilacak
sermaye piyasasi aracinin halka arz edilememesi nedeniyle aract kurumun bu araclari
satin almak zorunda kalmasi, arac1 kurumun mali yapisinin zayiflamasina veya 6deme
giicliigiine diismesine sebep olmaktadir. Mevcut diizenleme geregi, s6z konusu riski
azaltmak i¢in aracit kurumun taahhiit edecegi miktara bir sinirlama getirilmistir. Buna
gore, aracilik yiiklenimi suratiyle iistlenilebilecek mali sorumlulugun azami siniri

0zsermayelerinin 10 kat1 kadardur.*

1.3.3 Miisterilerin araci kuruma karsi olan yiikiimliiliiklerini yerine

getirememeleri

Araci kurumu mali gii¢liige iten bir baska unsur da alim satim yapan miistreilerin
araci kuruma karsi olan nakit ve sermaye piyasasi araci teslim yiikiimliiliiklerini tam ve

zamaninda yerine getirememeleridir. Baslica iki neden gosterilebilir;

Mevcut diizenlemeler geregi miisteriler alim satim emri verirken, bu emirlere iliskin
nakit veya sermaye piyasasi aracini kismen veya tamamen araci kuruma teslim
edebilecegi gibi islem gerceklestikten sonra da yapabilir. Miisteriler adina borsada
gerceklestirilen islemlerin dogurdugu takas yiikiimliiliigii oncelikle miisteri adina araci
kurum tarafindan yerine getirilmekte, daha sonra araci kurum ile miisteri arasinda
tasfiye islemleri gerceklestirilmektedir. Borsada satilan menkul kiymetler miisteri
tarafindan daha Once araci kuruma teslim edilmemisse, aract kurumun ihbar iizerine

menkul kiymet veya bunu teslim eden belgenin miisteri tarafindan teslim edilmesi

% Unal, Araci Kurumlar, s.271

15



gerekmektedir. Miisterinin ytikiimliiliigiinii yerine getirmemesi veya ge¢ getirmesi, S0z
konusu alim veya satim islemleriyle ilgili takas yiikiimliiliigiinii miisteri adina yerine

getirmek zorunda olan araci kurumu zora sokabilir.

Bir baska sebep de miisterilere kredili menkul kiymet veya agiga satis islemi
yaptiritlmasi sonucu mali yapinin zarar gormesidir. Aract kurumun kendi kaynaklar
vasitasi ile veya bir banka yoluyla miisterilerine kredi kullandirmasi, ancak islemler
sonucunda miisterinin zarar etmesi ve kredi borcu ile faizini 6deyememesi de soz

konusu olabilmektedir.

1.3.4 Miisteri emanetlerinin bagka amaclarla kullanilmasi

Miisterilere ait olan menkul kiymetlerin saklandig1 yer esas olarak araci kurumun
IMKB Takas ve Saklama A.S. hesabi olmalidir.”” Araci kurumun hesabinin altinda araci
kurumun islem yapma yetkisi vardir. Miisteri hesabinin altindaki hesaplar miisteri
bazinda izleniyor olsa da biitiin hesaplarda sadece araci kurumun islem yapma yetkisi
vardir. Bu durum da miisteri menkul kiymetlerinin miisterinin iznini almaksizin baska

amaclarla kullanilmasina imkan vermektedir.

Miisterilerin hesabinda bulunan nakit ile miisterilere ait sermaye piyasasi araclarini
satmak suratiyle aract kurumlarin sagladiklar fonlar1 kendi portfdy yatinmlarinda veya
baska amaglar dogrultusunda kullanmalari durumunda sermaye piyasasi araclarinin
fiyatinin yiikselmesi ve diger nedenlerle miisterinin nakit ve sermaye piyasasi araci

seklindeki varliklarini yerine koyamamalar1 6deme gii¢liigiine sebep olmaktadir.

7 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46
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1.3.5 Portfoy yoneticiligini mevduat toplama araci olarak kullanmak

Faaliyetleri arasinda portfoy yoneticiligi de olan aract kurumlarda, miisteri
portfoyleri gercekte olusmamakta veya miisteri bazinda ayri1 ayr1 degil bir biitiin olarak
olusturulmaktadir. Bu sekilde toplanan fonlarin etkin bir bicimde kullanilamamasi araci

kurumun mali yapisinin bozulmasina yol agar.

1.3.6 Acgiga repo islemi yapmak

Yiiriirliikkteki diizenlemeler geregince araci kurumlarin yapabilecekleri azami repo
tutar1, TCMB’na depo edilmis repoya tabi menkul kiymetlerin tutart1 kadar olmasina
ragmen,”® araci kurumlar bazen bu diizeyi asarak repo taahhiidiinde
bulunabilmektedirler. Yani bu durumuda gercekte varolmayan menkul kiymetler icin

emanet makbuzu karsiliginda ya da repo islemi goriiniimii altinda fon toplamaktadirlar.

Bu toplanan fonlar sirket disina cikarilarak 6zel amaglarla kullanilabilir veya
miisterilere kredi vermekte, sirket giderlerini karsilamakta degerlendirilebilir. Fakat
hukuksal bir dayanagi olmaksizin toplanan fonlarin etkin bir sekilde kullanilamamasi
halinde repodan kaynaklanmis olan bor¢lar zamaninda ddenememekte ve mali sikintiya

neden olabilmektedir.

1.3.7 Acentalarin izinli veya izinsiz faaliyetleri

Acentalar kendilerine taninmis yetki sinirin1 asan taahhiitlerde veya yatirnmciyi

zarara ugratacak islemlerde bulunabilmektedirler. Acentanin islemlerinden Seri:V 19

¥ Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46
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numarali teblig uyarinca aract kurum sorumlu tutuldugundan dolay1r acentanin
taahhiitlerini karsilamak durumunda kalir ve mali agidan zarara ugrar. Izin olmaksizin
yiiriitiilen aracilik faaliyetlerinden haberdar olmasina ragmen hesap iliskisini siirdiiren ve
resmi acentalilk bagvurusunda bulunmayan aract kurumlar, bu islemlerden

kaynaklanacak her tiirlii hukuki sorumlulugu da iistlenmis olurlar.*

1.4 Aract kurumlarin riskli konuma diistiigliniin tesbiti ve riskli

konuma diismesini onlemeye yonelik ¢alismalar

SPKn’nun 45 ve 46. maddeleri geregince SPKr yaptigi denetimlerin sonucunda
sermaye piyasast kurumlarinin mali yapilarinin ciddi derecede zayifladig tespitinde
bulunulursa belirlenecek uygun bir siire i¢erisinde mali durumlarinin giiclendirilmesini
istemeye, kurum gorevlilerinin imza yetkilerinini sinirlandirmaya veya kaldirmaya,
sozkonusu siire icinde gerekli tedbirlerin alinmamasi halinde herhangi bir siire

vermeksizin kurumlarin faaliyetlerini gecici olarak durdurmaya yetkilidir.*

Bunun diginda araci kurumun faaliyetlerinin siirekli olarak kaldirilarak
yetkilerinin kaldirilmasina, tasfiyelerine karar vermeye ve tasfiyenin bitmesini miiteakip
iflasin1 istemeye de yetkilidir.31 Aract kurumlarin 6deme giicliigiine diismesini 6nlemeye

ve tespit etmeye yonelik diizenlemeler incelenecek olursa;

2 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46
303794 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

?! 3794 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
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1.4.1 Baz fiillerin yasaklanmasi ve yaptirima baglanmasi

SPKr’nun Seri:V 46 numarali tebliginin 58. maddesinde araci kurumlarin
yapamayacaklar isler belirtilmis olup, bu islerin yapilmasi da hukuksal yaptirnmlara
baglanmistir. Ongoriilmiis olan yaptirimlar aract kurumun tiizel kisiligine ve ayrica
kurulus calisanlarina yoneliktir. Sorumluluklar1 tespit edilmis olan ortaklik ve kurum
gorevlilerinin haklarinda sorusturmaya gecilmesinin ardindan yargilama siireci
sonuclanana kadar imza yetkilerinin sinirlandirilmas1 veya kaldirilmasi, aym sekilde

kurum faaliyetlerinin gecici veya siirekli olarak durdurulmasi SPKr’nun yetkisindedir.
32

SPKn’nun 46. maddesinde belirtildigi iizere SPKr kayit yiikiimliiligiinii yerine
getirmeksizin yapilmis ihrac, hakla arz ve satis islemleri ile izinsiz sermaye piyasasi
faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii tedbiri almaya, kayit ylikiimliiliigiine
uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis sonucu satilan kismin karsilifi ve sayisi
yapilarak senetler i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemeye, tedbir ve
haciz tarihinden itibaren 6 ay icinde dava agmaya ve takip yapmaya, her tiirlii hukuki ve
cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermeye piyasasi faaliyet ve islemlerinin
dogurdugu sonuglarin iptali i¢in tespit tarihinden itibaren 3 ay, olus tarihlerinden itibaren

1 y1l icinde dava agmaya SPKr yetkilidir. 33

1.4.2 Asgari Komisyon Oraninin Belirlenmesi

Miisterilerin borsa iiyelerine Odeyecekleri komisyon tarifesi borsa yoOnetim

kurulunun onerisi iizerine SPKr tarafindan belirlenmektedir.>* TSPAKB nin ©nerisi

32 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46
3 Ae.

** Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, 1988
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tizerine SPKr'nun 25/01/2002 tarih ve 7/95 sayili Karari ile onaylanan kurtaj tarifesi

kullanilmaktadir.

SPKr belirlenen alt sinir kadar kurtaj alinmamasi halinde sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca uygulanacak olan yaptirnmlar sakli kalmak kaydiyla alinan kurtaj tutar ile
alinmasi gereken asgari tutar arasindaki fark kadar araci kurumu sermaye artirmm ile

yiikiimlii tutmay1 uygun bulmustur.

1.4.3 Takasbank miisteri bazinda saklama ve kaydilesme

Tiim araci kuruluslarin Takasbank nezdinde miisteri bazinda saklama sistemine
gecmeleri 1995 yilindan itibaren zorunlu hakle getirilmistir. Bu sistemle, Borsa
tiyelerinin Takasbank nezdindeki saklama hesaplarinin alt hesaplara agilarak, miisterileri
adina sakladiklar1 portfoyleri ile kendi portféylerine ait olan menkul kiymetlerin
birbirinden ayr1 olarak saklanmasi saglanmaktadir. 1999 yili itibariyle de bu sistem
miisteri ismine saklama sitemine doniistiiriilmiistiir. Bu sayede her bir yatirimer igin sicil

numarasi olusturulmasi da miimkiin olmustur.

Miisteri Ismine Saklama Sistemi’nin getirdigi en 6nemli yenilik, Miisteri Ismine
Saklama kapsaminda, alt hesap sahibi yatirimcilarin serbest hesaplarinda bulunan hisse
senetlerini bloke ederek, araci kurulusca bilgileri disinda kullanilmasimi (havuza
aktarilmasini) Onleyebilecekleri bir blokaj sisteminin uygulamaya konulmasidir. Bu
sistemde; yatirimcilar kendilerine Takasbank tarafindan olusturularak gonderilmis
sifreleri ve sicil numaralarimi kullanarak Alo-Takas, internet vb. yollarla araci kuruluslar
altindaki serbest hesaplarina bloke koyabileceklerdir. Bloke islemine konu olan alt

hesaptaki kiymetler sozkonusu blokaj c¢oziilmeden arac1i kurulusca hesaptan
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cikartilamayacaktir.”> Bu durumda araci kurulusun hesap sahibi miisterisinin bilgisi

disinda kiymetleri hesaptan ¢ikarmasi da dnlenebilir.

1.4.4  Araci kurumlarin istirak sinirlamasi

Aksi ilgili mevzuatlarda belirtilmedigi siirece araci kurumlar, mali kuruluglar
disindaki sirketlere istirak amaglh ortak olamazlar. Aracit kurumlarin mali kuruluslara
bedelsiz olarak ellerindeki hisseler dahil olmak iizere yapabilecekleri istirakler toplamu,
Ozsermayelerinin %25’ini asamaz. Halka arza aracilik ve yatirim damismanlig yetki

belgelerinin ikisine birden sahip olan arac1 kurumlar icin ise bu oran %50’ dir.*

Bu sinirlamanin getirilmesindeki amag, araci kurumlarin kendi portfoy yatirimlarinin
sinirlandirilmak suretiyle kendi kaynaklarini yada mevzuata aykirt olarak miisterilerin
varliklarin1 kullanarak kendi nam ve hesaplarina olusturduklari portfoylerden zarar

ederek odeme giicliigiine diigmelerinin engellenmesidir.

1.4.5 Araci kurumlarin gdzetimi, belge ve kayit diizeni

Daha once de belirtildigi iizere SPKr aract kurumlarin mali yapilarinin etkin bir
sekilde gozetimini saglamak amaciyla gerekli Onlemlerin alinmas: ve islem yapan
yatirrmcilarin aract kurumun yapist hakkinda bilgilendirilmeleri i¢in diizenlemeler

yapmistir. Aract kurumlar Seri:V 46 numarali teblig cercevesinde kanuni defter ve

% Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina liskin Kayitlari Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28

% Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig, Seri:V No:67
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kayitlar1 tutmakla yiikiimliidiirler. Bulunduklar1 sermaye piyasas: faaliyetleri ile ilgili

olarak da aylik dénemler itibariyle kurulu bilgilendirme zorunlulugu vardir.”’

Sermaye Piyasas1 mevzuati acisindan en onemli sayilabilecek unsur mali tablolardir.
Araci kurumlarin diizenleyecekleri mali tablolar SPKn tarafindan standart olarak
saptanmig durumdadir, bunlarin arasinda ayrintili bilanco, 6zet bilango, ayrintili gelir
tablosu, satis maliyet tablosu ve kar dagilim tablosu bulunur. Yillik mali tablolar
bagimsiz denetime tabi tutulmakta ve mali tablolarin ilani ile birlikte bagimsiz denetgi

raporu da ilan ettirilmektedir.

1.4.6 Araci kurumlarda i¢ kontrol ile teftis birimine iligkin esaslar

1.4.6.1 i¢ kontrol sitemi

SPKr’'nun Seri:V, No:46 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara [liskin
Esaslar Hakkinda Teblig’in ‘Ic Kontrol ile Teftis ve Mevzuata Uygunluk Birimine
Iliskin Esaslar’ baslikli boliimiinde aract kurumlara ic kontrol sistemi olusturmalari
yikiimliligii getirilmis olmakla beraber, yatirnmcilarin ve araci kurumlarin daha iyi
korunmasini ve aracit kurumlarin i¢ kontrol sistemlerinde asgari diizeyde yeknesaklik

saglanmasini teminen kurul tarafindan bu konuda ayr bir teblig yayilanmistir.

Etkin bir i¢ denetim sistemi, aract kurum faaliyetlerinin tam ve giivenli olarak
stirdiiriilmesine, arac1 kurumlara dolayisiyla sermaye piyasalarina olan giiveni olumsuz

etkileyebilecek beklenmedik risklerin en aza indirilmesine yardimci olur. etkin bir i¢

%7 Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V No: 46
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denetim sistemi, aract kurum ve miisterileri zarara ugratabilecek islemlerin ¢ok daha

once fark edilmesine ve boylece olas1 zararlarin 6nlenmesine imkan verebilmektedir.

1.4.6.2 Teftis birimi

Araci kurumlarin biinyelerinde bir teftis birimi olusturmalar1 ve bu birimde calisacak
miifettis istihdam etmeleri mecburidir.*® Teftis birimi direkt olarak ydnetim kuruluna
bagl olarak calisir. Bu birim aract kurumun merkez ve merkez dis1 Orgiitlerinin
faaliyetlerinin sermaye piyasasi mevzuatinin hiikiimleri yaninda araci kurum esas
sozlesmesi ve ic kontrole yonelik yazili kurallar kapsaminda yiiriitiilmesinin
denetiminden sorumludur. Teftis birimi tarafindan yapilan denetim ¢alismalar1 yilda bir

. - . 3
kez olmak iizere rapora baglanarak araci kurum merkezinde saklanr.”

1.4.7 Kredili menkul kiymet, agiga satis ve ddiing islemleri sinirlamasi

Aract kurumlarin kendi kredi kaynaklarindan kullandirabilecekleri kredi miktari
Ozsermeyelerinin yarisini, kredili menkul kiymet, aciga satis ve 0diing menkul kiymet
islemlerinin toplam tutar1 da 6zsermayelerinin 2 katin1 asamaz. Ayrica aracit kurumlarin
kendi 6z kaynaklarindan bir miisteriye verebilecekleri kredi tutar1 da 6z sermeyelerinin

en ¢ok %10’u kadar olabilmektedir.

¥ Araci Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Seri:V No: 68
¥ Ae.
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2- ARACI KURUMLARDA DENETIM

2.1 Ticaret kanununun 6ngordiigii denetim

Aract kurumlar anonim ortaklik seklinde kurulmak ve faaliyet gostermek zorunda
olduklari icin bir taraftan TTK sisteminin diizenledigi denetim sistemine diger taraftan
da SPKr’nun 0ngordiigii denetim sistemine tabi olurlar. Ortaklifin yoOneticilerinin
ortaklikla ilgili is ve islemleriyle yetkili kurul kararlarinin kanunlara uygunlugu denetim
sayesinde saglanmis olur. Hem ortaklar hem de ortaklik alacaklilar1 ve kamu menfaatleri

bu sekilde korunmus olur.

Denetim esas olarak i¢ organ niteligindeki denetciler tarafindan yapilmakla birlikte
bu denetim yeterli olmamaktadir. Bilhassa ¢ok ortakli sirketlerde ortaklarin korunmasi
ve ortaklik is ve islemlerinin ¢ok teknik oOzellikler arzetmesi bu sekildeki denetimin
sthhatli olmayacagini, ne ortaklarin ne ortaklik tiizel kisiliginin ne de alacaklilarla kamu

menfaatlerinin korunamayacagini ortaya koymaktadir.

TTK sistemi bakimindan i¢ ve dis denetim olmak iizere 2 tiirli dentim
sozkonusudur. I¢c denetim anonim ortakligin bir organi1 olan denetci veya denetciler
tarafindan Z3 dis denetim ise Ozel denetgiler, Sanayi Ve Ticaret Bakanlig1 ticaret

miifettigleri tarafindan yapilir.
2.1.1 I¢ denetim

Anonim ortakliklarin pay sahipleri direkt olarak ortaklik hesaplarini denetleme
hakkina sahip degildirler. Bu ylizden pay sahiplerinin tamami adina i¢ denetim

denetciler tarafindan ve genellikle ortaklar adina islerin gidisinden ortaklara hesap
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vermek suretiyle yapilir.' 14.07.2003 tarih ve 25168 sayili resmi gazetede yayimlanan
Araci Kurumlar’da Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine Iliskin Esaslar Hakkindaki
Teblig'de aract kurumlarin i¢ denetim sistemlerinde yer vermesi gereken asgari

denetimler acik bir sekilde ortaya konmustur.”

Etkin bir i¢ denetim sistemi, aract1 kurum faaliyetlerinin tam ve giivenli olarak
stirdiiriilmesine, arac1 kurumlara dolayisiyla sermaye piyasalarina olan giiveni olumsuz
etkileyebilecek beklenmedik risklerin en aza indirilmesine yardimci olacaktir. Zira etkin
bir i¢ denetim sistemi, aract kurum ve miisterileri zarara ugratabilecek islemlerin ¢ok

daha 6nce fark edilmesine ve boylece olasi zararlarin dnlenmesine imkan verecektir.

Anonim sirketlerde besten fazla olmamak iizere bir veya daha ¢ok denetci bulunur.
Birden ¢ok olan denet¢iler bir heyet olusturmus olurlar. Denetciler pay sahibi olan veya
olmayanlar arasindan ilk defa 1 yil icin ve sonradan en ¢ok 3 yil icin genel kurul
tarafindan segcilirler. Gorev siireleri biten denetcilerin tekrar secilebilmeleri miimkiindiir.
Denetcilerin ayn1 zamanda yonetim kurulu iiyeliklerine se¢ilmeleri miimkiin olmadig

gibi herhangi bir gérev de alamazlar.*

Denetcilerin baslica gorev ve yetkileri soyledir;

- Sirketin yonetim kurulu {iiyeleriyle isbirligi icerisinde bilangonun tanzim seklini

belirlemek

"Ae.
? Arac1 Kurumlarda Uygulanacak i¢ Denetim Sistemine iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Seri:V No: 68

> M.Kubilay Dagli, Aract Kurumlarda i¢ Kontrol Sisteminin Onemi ve i¢c Kontrol Sisteminin
Etkinlestirilmesi, SPK Aragtirma Raporu, Ankara 2002 s.21

* Araci Kurumlarda Uygulanacak i¢ Denetim Sistemine iliskin Esaslar Hakkindaki Teblig, Seri:V No: 68

25



- Sirket faaliyetlerinden bilgi edinmek ve liizumlu kayitlarin 6zenle tutulmasini

saglamak amaciyla sirket defterlerini diizenli incelemek
- Rehin veya teminat her nevi kiymetli evragin mevcut olup olmadiginm tahkik etmek

- Esas sozlesmede pay sahiplerinin umumi heyet toplantilarina katilimlari i¢in gerektigi
bildirilen sartlarin yerine getirilip getirilmedigini incelemek

- Biitce ve bilanconun denetimi

- Tasfiye islemlerine nezaret edilmesi

- Yonetim kurulunun ihmal etmesi durumunda olagan veya olaganiistii olarak umumi

heyeti toplantiya davet etmek.
- Umumi heyet toplantilarinda hazir bulunmak

- Yonetim kurulu iiyelerinin kanunlara ve esas sézlesme hiikiimlerine tam olarak riayet

etmelerine gozciiliik etmek

2.1.2 Dis denetim

Dis denetim dar ve genis olarak iki sekilde ele alinabilir. Dar anlamiyla denetim,
sadece devlet organlar1 tarafindan yapilan dentimi, genis anlamiyla ise ortaklik dis1 ve
ortakliga yabanci kisi veya kuruluglarca yapilan denetimin biitiiniinii ifade eder. TTK na
gore dis denetim, ilgili bakanlik miifettiglerince de yapildigi gibi liizumu halinde genel
kurul tarafindan, baz1 muayyen hususlarin tetkik ve teftisi i¢in, se¢ilecek bir 6zel denet¢i

ile de yapilabilir.’

? 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, m.274
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2.1.3 Ogzel denetgiler tarafindan yapilan denetim

Denetcilerin genel kurulca secilme ve azledilmelerinden dolay1r esas itibariyle
bagimsiz olmadiklarindan pay sahiplerinin ve ortaklik alacaklilarinin menfaatlerini
korumada etkin olmama ihtimaline karsi TTK bazi durumlarda genel kurul veya

mahkeme tarafindan disaridan 6zel denetci atanabilmesine de izin vermistir.

Genel kurul bazi 6zel hususlarin incelenmesi icin 6zel denetci segebilir.’ Umumi
heyetin toplantidan itibaren en az 6 ay onceden beri esas sermayenin en az onda birine
esit paylara sahip olduklar1 sabit olan pay sahipleri, son 2 yil i¢inde sirketin kurulusuna
veya idare muamelelerine yonelik bir ihmalin bulundugunu veya kanun hiikiimlerine
onemli Ol¢iide aykiri hareket edildigini iddia ettikleri takdirde ©zel denetci tayinini
umumi heyetten isteyebilirler. Bu talep kabul gormedigi halde, gerekli masraflar1 pesin
0demek ve sahip olduklar1 hisse senetlerini bir bankaya yatirmak sartiyla mahkemeye

miiracaat hakkina sahiptirler.

Ozel denet¢i atanmasi; kurucular ile yonetim kurulu iiyeleri ve denetciler hakkinda
tazminat ve ceza davalari agilabilmesine imkan saglayacak islem ve eylemleri ortaya
cikarmak, bilanconun gerceklik ve dogruluk ilkesine uygun olarak diizenlenip
diizenlenmedigini anlamak, esas sermeye artirilmasi ve azaltilmasi ve tasfiye gibi
islemlerin kanuna uygun olup olmadigini tespit etmek, kanuna aykir1 islemlerin

delillerini toplamak gibi amaclarla 6ngoriilmektedir.

 A.e. m.348
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2.1.4 Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin denetimi

TTK sisteminde anonim ortakliklar kurulustan baslamak iizere tiim faaliyet
safhalarinda devlet denetimi altindadirlar. Devletin ortakliklar iizerindeki denetimini
gosteren diger bazi unsurlar kurulustaki izin safhasi, genel kurulda ilgili bakanlik
sorumlusunun bulunma mecburiyeti, kamu tiizel kisileri tarafindan anonim ortakligin

denetim kuruluna temsilci gonderilmesidir.’

TTK hiitkmiine gore anonim sirketlerin islemleri bir tiiziik ile atanacak sekilde Sanayi
ve Ticaret Bakanligi ticaret miifettisleri tarafindan denetlenir. Denetim bilanconun
aciklik ve dogruluk esaslar1 ¢ercevesinde yapilacak incelemeyi kapsar. Diger bakanlik
ve kuruluslarca anonim sirketleri ilgilendiren konularda diizenleme yapilmasi halinde
bakanligin uygunluk goriisii alinir. Bakanlik bu kanunun ticaret sirketlerine iliskin
hiikiimlerinin uygulanisiyla ilgili olarak tebligler ¢ikarma yetkisine sahiptir. Kanuna ve
sozlesme hiikiimlerine ve kamu diizenine aykir1 faaliyetlerde bulundugu anlasilan
sirketler aleyhine 6zel kanunlardaki hiikiimler sakli kalmak kaydi ile Sanayi ve Ticaret

Bakanlig: tarafindan fesih davasi agllalbilir.8

2.2 Sermaye piyasasi mevzuatinin 6ngordiigii denetim

SPKn’nun amaci, birikimlerin mankul kiymetlere yatirilmak suretiyle halkin
ekonomik kalkinmaya etkin bicimde katilimim1 saglamak maksadiyla sermaye

piyasasinin giiven ve aciklik icinde calismasini denetlemektir.

7 Oguz Kiirsat Unal, Araci Kurumlar, Yaklasim Yayinlar1 , Ankara 1997 s.213
% 4487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.1
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Aract kurumlarin denetimi konusunda bir taraftan TTK’nun ve diger mevzuatin
ongordiigii denetimler devam ederken, diger taraftan SPKn ve ilgili mevzuati kurula
yetki vermekte ve bunlara ilaveten bagimsiz uzman kuruluglar vasitasiyla da dis
denetleme ongoriilmektedir. Ayrica SPKr mevzuati ile ortakligin denetcilerine ve Sanayi

ve Ticaret Bakanlig1 gorevlilerine de 6zel gorevler verilmektedir.

Yani aract kurumlar tek merkezden degil, ortaklik denetcileri, 6zel denetgiler, Maliye
Bakanligi’nin denetimi, kurul denetimi ve bagimsiz denetleme kuruluslarinin denetimi

gibi birden fazla merkezden yiiriitiilen bir denetleme mekanizmasina baglanmistir.

2.2.1 Araci kurumlarin teftis birimlerinin denetimi

Arac1 kurumlar anonim ortaklik olmalar1 sebebiyle i¢ denetimde bir taraftan TTK’na
gore denet¢i veya denetim kurulunun denetimine, diger taraftan ise sermaye piyasasi
mevzuatinca diizenlenen miifettis ve teftis biriminin denetimine tabidirler.’” Bu
miifettisler dogrudan genel miidiire bagh olarak calismaktadir. Teftis biriminde gorev

yapacak olan miifettislerde mesleki yeterliligi aramak araci kurumun sorumlulugundadir.

Olusturulan teftis birimi kanaliyla aract kurum faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi
Mevzuat1 ve ilgili hiikiimlerinin yanisira araci kurum sozlesmesi ve i¢c kontrole yonelik
yazili kurallar cercevesinde yonetilip yonetilmedigi gozlenir. Miifettisler isleri
dolayisiyla aract kurum hakkinda edindikleri sirlar1 agiklayamazlar. Fakat kamuyu
aydinlatma amaciyla mevzuat geregi yapilan ilan ve duyurular, adli mevzuatla yetkili
kilinmis olmak kaydiyla idari her tiir inceleme ve sorusturma halleriyle suc¢ olusturan

durumlara ait bilgilerin ilgililere verilmesi sir kapsaminin disindadir

? Oguz Kiirsat Unal, Araci Kurumlar, Yaklasim Yayinlar1 , Ankara 1997, 5.298
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2.2.2 Kurul denetimi

Aract kurumlar kurulus ve faaliyet izni asamasinda kurulun denetimine tabi
oldugu'® gibi sermaye piyasasi faaliyetleri sirasinda da kurulun dis denetimine tabidirler
ve kurul tarafindan gorevlendirilecek kurul uzmanlar tarafindan denetlenirler. Ilgili
bakanlik tarafindan da gerektiginde bu denetimler yaptirilabilir.'' Kurul tarafindan
denetimle gorevlendirilenler, bu kanun ve diger kanunlarin sermaye piyasasi ile ilgili
hiikiimlerinin uygulanmasim1 ve her tiirlii sermaye piyasasi igslemlerini aract kurumlar
nezdinde denetlemeye, gerekli gordiikleri bilgi ve belgeleri istemeye, gerekli tutanaklar
diizenlemeye, bunlarin islem ve hesaplarinin kanuna uygunlugunu denetleyen ortaklik
ve kurumlarla iligkili diger gercek ve tiizel kisilerin islem ve hesaplarint da kanunun

uygulamastyla sinirli olarak incelemeye yetkilidirler.'”

Thraccilar, kisi ve kurumlar gorevliler tarafindan istenecek her tiir bilgiyi ve belgeyi
vermek, durumu tespit eden tutanaklari imzalamakla yiikiimliidiirler. Bu madde uyarinca

yapilacak tebligatlara, Tebligat Kanunu hiikiimleri uygulanir.

Kurul SPKn uyarinca yaptigi izleme, inceleme ve denetleme sonucunda; '
- Kurula kayit yiikiimliiliigli getirilmeksizin yapilmis ihra¢, halka arz ve satis
islemleriyle izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiir

tedbiri almaya,

194487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.30-34
"' Sermaye Piyasalar1 Degerlendirme Toplantist — Sunumlar, 2003, s.12

'> Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasas: Kanunu m:45

P Ae.m46
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- Kayit yiikiimliligine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis sonucu satilan
kismin karsiligi ve satis1 yapilacak senetler icin her tiirlii teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir istemeye,

- Her tiirlii hukuiki ve cezai sorumnluluk sakli kalmak kaydiyla izinsiz sermaye
piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuclarin iptali i¢in tespit tarihlerinden
itibaren 3 ay, vuku tarihinden itibaren 1 yil i¢cinde dava agmaya,

- Kayith sermayeye iliskin SPKn m.12 hiikmiindeki esaslar ¢ercevesinde alinan
yonetim kurulu aleyhine iptal davasi agmaya ve kararlarin icrasinin geri
birakilmasini istemeye,

- Kanuna veya sozlesme hiikiimlerine aykirt goriilen durum ve islemler ile
sermayenin azalmasi veya kaybi1 halinde TTK’nun hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla
araci kurumlardan tedbir alinmasini ve ongoriilen islemlerin yapilmasini istemeye,

- Emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat ve bedel uygulamak gibi islemlerde
bulunarak yillik karlarimi azalttiklar1 tespit edilen aract kurumlardan denetleme
sonuglarinin kurul tarafindan belirlenen esaslar kapsmainda ortaklara duyurulmasini
istemeye,

- Mevzuat uyarinca agiklanmasi gerekirken agiklanmamis bilgileri kamuyoyuna
duyurmaya,

- Kurulca denetlemeyle gorevlendirilen miifettisler tarafindan istenecek defter,
evrak, dosya ve diger belgelerin ibraz veya teslim edilmemesi halinde gerektiginde
mahkemeye basvurarak bunlarin ibrazini ve teslimini talep etmeye,

- Aract kurumlarin giderilemeyecek aykiriliklarinin tespit edilmesi halinde gerekli
her tiir tedbiri almaya ve bu kurumlarin yetkilerini kaldirmaya,

- Araci kurumlarin mali yapilarinin ciddi ol¢iide zayiflamakta oldugunun tespiti
halinde verilecek uygun bir siire i¢inde bu kurumlar tarafindan gerekli tedbirlerin
alinmadig1 veya tedbirlerden de sonu¢ alinamadigi takdirde tasfiyelerini ve gerekirse

iflaslarini istemeye yetkilidir.'

'* Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig, Seri:X No:16
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2.2.3 Dogrudan denetim

2.2.3.1 Olagan denetim

Araci kurumlarin gozetim altinda tutulmasi ve elde edilecek verilerle piyasanin genel

yonelimlerinin belirlenmesi amacini tagir."”

2.2.3.2 Olaganiistii denetim

Mali durumu zayiflamakta olan veya zayiflayan aract kurumlarda Oncelikle
zayiflamanin bir denetleme ile tespit edilmesini amaclar. Olaganiistii denetim igin
yasanin verdigi yetkiler iki nedenden dolayr kullamilabilir; bunlardan ilki mevzuat
aykirliklaridir. Digeri ise araci kurumun mali durumunun zayiflamis oldugunun
tespitidir. Buradaki amag¢ verilecek siire igerisinde araci kurumun eksiklerinin

tamamlanmasina imkan vermek ve piyasada herhangi bir dalgalanmay1 6nlemektir.

2.2.4 Borsa yoluyla denetim

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda
Yonetmelik uyarinca borsa iiyelerinin borsa isleriyle ilgili hesap ve islemlerini borsanin
yetkili elemanlar1 her zaman inceleyebilmektedir. Ayrica araci kurumlarin borsa iiyesi
sifatiyla borsa seanslarindaki faaliyetleri acisindan borsada fiyat olusumuna yaptiklari
katkinin kurul tarafindan incelenmesi gerekebilir. Kurulun borsa yonetimi veya kendi

uzmanlari ile fiat olusumunu takip ederek kontrol mekanizmasin isletmesi miimkiindiir.

' Vural Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri (Araclar-Kurumlar), IMKB
Yayinlar1, 1997 5.289
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Borsa yoluyla denetimin bir kaynag: da ¢ikan uyusmazliklardir. Uyusmazliklarin
coziimiinde borsayr hakem kabul eden aracim kurumlarin verilmis kararlarin temyiz
mercii olarak kurula bagvurmalart miimkiin oldugundan, kurul gerektiginde borsa ile
karara itiraz eden aract kurum arasinda hakemlik yaparak ¢6ziimde dolayli da ola bir

denetim gorevi yerine getirir.

2.2.5 Bagimsiz denetleme kuruluslarinca denetim

Araci kurumlar mali tablo ve raporlarim1 SPKr’nun Sermaye Piyasasinda Bagimsiz
Dis Denetleme Hakkindaki Yonetmeligi uyarinca denetletmeleri sz konusudur.
Denetleme sonucunda hazirlanan raporlar, i¢ denetci raporlariyla birlikte
yayimlanacaktir. Olumsuz raporlar kuskusuz ki kamuoyunda kotii bir etki yaratacaktir.

Bagimsiz denetim faaliyeti ii¢ grupta ele alinmaktadir;'®
- Bagimsiz siirekli denetim

Her yil yapilan ve gerekli tiim denetim tekniklerini kapsayan denetim seklinde
tanimlanabilir. Sadece 1 ya da bir kac yil ile sinirlandirilmaksizin denetim devamlilik
arz eder. Bu tip denetim faaliyeti y1l sonunda degil, s6zlesme tarihinden bagimsiz olarak

denetim tarihine kadar olan dénem boyunca denet¢inin tayin edecegi araliklarla yapilir.
- Bagimsiz sinirh denetim

Ara mali tablolarin, siirekli bagimsiz denetimi yapan bagimsiz denetim kurulusu
tarafindan agirlikli olarak bilgi toplama ve analitik inceleme teknikleri kullanilarak

stirekli denetim programina uygun bi¢cimde denetlenmesidir.

'® Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig, Seri:X No:16
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- Bagimsiz 6zel denetim

Diger bagimsiz denetim tiirlerine tabi ortakliklarin yanisira hisse senetleri ilk kez halka
arz edilecek ortakliklar ve bagska anonim ortaklikla birlesen veya devir olan ortakliklarca

hazirlanan mali tablolarin SPKr diizenlemeleri ¢ercevesinde denetlenmesidir.'”

Kamuya aciklanmasi gerekli bilgilerin dogruluk kriterine sahip olmasi i¢in bilgiyi
sunan firmalarin bagimsiz dis denetim islemine tabi tutulmasi gerekir. Ancak hemen
belirtmek gerekir ki bagimsiz dis denetimin olumlu yonde ilerlemesi ilgili firmalarin i¢

denetim faaliyetlerinin diizenli bir yapiya sahip olmasini gerektirir.

Sermaye piyasasinin temel karekteristigi giiven esasina dayali olmasidir. Piyasanin
giivenli olmasina dogrudan katkida bulunan mekanizmalardan biri de hi¢ kuskusuz
bagimsiz dis denetimdir. Bagimsiz dis denetimin basarili olmasinda firma acisindan
onemli bir mekanizma daha var ki o da i¢ denetimdir. Genel Kabul Gormiis Muhasebe
(GKGM) ilkelerinin diizenli bir sekilde firma ici uygulamas: yapilirken birinci derecede
stizgec gorevini i¢ denetim iistlenir. D1 denetim boyle bir alt yapinin daha saglikli
olmasina katkida bulunur. D1s denetimin diiriistliigii, bagimsizligi, prensiplerine baglilig

yaninda uzmanlig1 da 6nemlidir.

Biiyiik isletmelerde gittikce karmagik hale gelen muhasebe sistemi ancak uzman
denet¢iler tarafindan anlasilip degerlendirilebilir. Buradan bagimsiz denetimin sadece
hissedarlara ve diger taraflara yardimci olmayacagi ayni zamanda sirket yoneticilerine
yol gosterici niteliginin oldugu da anlasilmalidir. Bagimsiz denet¢iye toplumun verdigi
bir diger gorev finansal tablolarin denetimi disindaki inceleme hizmetleridir. isletmeler
denet¢i firmadan bu inceleme isleminin disinda artik vergileme, yonetsel danismanlik

hizmetleri gibi konularda yardimci olmalarin1 beklemektedir.

' Eyiip Y1lmaz, Bankacilikta ve Sermaye Piyasalarinda Bagimsiz Denetim Diizenlemeleri, SPK
Arastirma Raporu, Ankara 2002, s.15
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2.3 Araci kurumlarin hazirlamakla ytikiimlii olduklart mali tablo ve

raporlar

Arac1 kurumlar anonim ortaklik niteligine sahiptir ve bu yiizden birinci sinif tiiccar
statiisiine girerler. 6762 sayili TTK ve 213 sayil1 Vergi Usiil Kanunu’na gore gerekli
olan belgeleri diizenlemek ve kayitlari tutmak mecburiyetindedirler.'® Bunun disinda
sermaye piyasasinda faaliyet gosteriyor olmalarindan otiiri SPKn’nun , IMKB
yonetmeliginin ve Seri:V 46 No’lu tebliglerde ongoriilmiis olan belge ve tablolar1 da
hazirlamakla sorumludurlar. Aracilik faaliyetlerine iliskin muhasebe, kayit, belge ve
islemlerinde de kurulun getirdigi diizenlemelere uymak zorundadirlar. Seri V No: 6
sayili teblig geregi aracilik faaliyetleri ile ilgili olarak alindi1 belgesi, 6dendi belgesi,
hesap ekstresi, miisteri menkul kiymet bordrosu, miisteri emir formu, seans takip formu,
emir takip formu gibi belgeeri diizenleyerek defterlere giinliik olarak kaydetmeleri

gerekir."’

Ayrica bilangoyu, gelir tablolarini, yillik faaliyet raporunu ve denet¢i raporlarini
Seri: XI No:1 sayili tebligde (Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke
ve Kurallar Hakkinda Teblig) belirlenmis olan esaslara uygun olarak diizenlemekle

yiikiimlidiirler.

Arac1 kuruluslarin yillik mali tablo ve raporlarinin da Seri: X No:12 ve Seri: X
No:16 sayili tebligler kapsaminda bagimsiz denetleme kuruluslari tarafindan

denetlenmesi gerekir. Bunlarin bir 6rnegi de araci kurum tarafindan kurula ve borsa

18 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi C:1, Beta basim, Istanbul 1999 s.313

' Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig, Seri: XI No:1
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biilteninde yayinlanmak iizere borsaya gonderilmeli, ayrica ulusal iki gazetede ilan

ettirilmelidir.

SPKr’nun bu sozii edilen mali belge ve tablolar1 tutmakta araci kurumlar1 sorumlu
kilmasmin gerekcesi, aract kurumlarin mali yapilarmin etkin bir bi¢imde gdzetimini
saglamak amaciyla 6nceden gerekli Onlemlerin alinabilmesi ve yatirnmcilarin da araci

kurum yapis1 hakkinda bilgi sahibi olabilmesidir.

Aract kurumlarin uymakla yiikiimlii olduklart bir baska mevzuat da Seri : XI 7
No’lu “Aract Kurum Hesap Plan1 ve Planin Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig” dir.
Araci1 kurumlar muhasebe kayitlarin1 bu teblig geregince belirtilen hesap plani

cercevesinde tutmak zorundadirlar.*

Ihragcilar ve sermaye piyasast kurumlari diizenleyecekleri finansal tablolardan
kurulca belirlenenleri kurulun bagimsiz denetleme kuruluslarina inceleterek bir rapor
almak durumundadirlar. Kurul halka arzda, kayith sisteme gegiste, bu kanun
kapsamindaki anonim ortaklik ve sermaye piyasast kurumlarimin tasfyesi, devri,
birlesmesi ve boliinmelerinde bagimsiz deneti raporu talep edebilir. Kurulca
gorevlendirilen uzman ve uzman yardimcilar ihragcilar, Sermaye Piyasasit Kurumlari ile
diger gercek ve tiizel kisilerden ilgili kanunlarin sermaye piyasasina iligkin hiikiimleriyle
ilgili gorecekleri bilgileri istemeye, bunlarin tiim defter, kayit ve belgelerini incelemeye
ve bunlarin 6rneklerini almaya, islem ve hesaplarim1 denetlemeye, ilgililerden yazili ve

sdzlii bilgi almaya yetkilidirler.”'

20 Serdar Karababa, Hisse Senedi Yatirimeisinin Korunmasi, Seckin Yayincilik, 2001, s.147

*! Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Anka Basim, Istanbul 2001, s.65
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2.4  Cezai sorumluluklar

2.4.1 Kanunlarda 6ngoriilmiis olan cezalar

Diger kanunlara gore daha agir bir cezay1 gerektirmedigi takdirde:

- Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis
bilgileri kendisine veya liciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde yarar saglamak
veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden 6grenenlerin ticaretidir. Bu fiili isleyen 11 inci

madde kapsamindaki ihraccilarla,

- Sermaye piyasasi kurumlarinin 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,

- Yapay olarak, sermaye piyasast araclarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligl izlenimini uyandirmak, fiyatlarim1 ayni seviyede tutmak, arttirmak
veya azaltmak amaciyla alim ve satimin1 yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri

ve bunlarla birlikte hareket edenler,

- Sermaye piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan, yanls, yaniltici,
mesnetsiz bilgi veren; haber yayan ya da yorum yapan agiklamakla yiikiimlii olduklar
bilgileri aciklamayan gercek Kkisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunarla birlikte

hareket edenler,

- Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunan veya yetki belgeleri iptal

olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan
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veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklari intibaimi yaratacak
kelime veya ibare kullanan veya faaliyetlerine devam eden gercek Kkisilerle, tiizel

kisilerin yetkilileri,

- Sermaye piyasasi kurumlarina kayden veya fiziken tevdi veya teslim edilen sermaye
piyasasi aracglari, nakit ve diger her tiirlii kiymeti kendisinin veya baskasinin menfaatine
satan veya rehneden veya her ne sekilde olursa olsun kullanan, gizleyen yahut inkar
eyleyen veyahut bu amaca ulasmak ya da bu fiillerini gizlemek icin bilgisayar ortaminda
tutulanlar dahil kayitlar1 tahvil ve tagyir eden ilgili gercek kisilerle tiizel kisilerin
yetkilileri,

- Bu kanunun 15 inci maddesinin son fikrasinda belirtilen islemlerde bulunarak kari
ve/veya mal varligi azaltilan tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarin fiillerine istirak

edenler, 22

- Karsiliksiz olarak sermaye piyasasi araglarinin geri alim taahhiidii ile sattmini yapan

ilgili gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri,

2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi
ile cezalandirilirlar. Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi

birlesirse, hapis cezasimn asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir. **

Ayrica,
- Bu kanuna gore kurul veya kurul tarafindan gorevlendirilenlerce istenecek bilgileri
vermeyen veya eksik veya gercege aykiri olarak verenlerle; defter ve belgeleri bu
gorevlilere ibraz etmeyen, saklayan, yok eden veya bunlarin gorevlerini yapmalarini

engelleyenler,

22499 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu

B Ae.
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- Gergege aykiri bagimsiz denetleme raporu diizenleyenler ve bu raporun
diizenlenmesini saglayanlar,

- Sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulundugu, yetki belgeleri iptal
olundugu veya faaliyetleri gecici olarak durduruldugu halde ticaret unvanlarinda, ilan
veya reklamlarinda sermaye piyasasinda faaliyette bulunduklar1 intibasimi yaratacak

kelime veya ibare kullandiklar takdirde, ilgili gergek kisilerle tiizel kisilerin yetkilileri,

- Bu Kanunda yazili yetkilere dayanilarak Kurul tarafindan cikarilacak yonetmelik ve
tebliglere, diizenlenen standart ve formlara, alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara

aykirt hareket edenler,

1 yildan 3 yila kadar hapis ve 8 milyar liradan 20 milyar liraya kadar agir para cezasi
ile cezalandirilirlar. Sucun islenmesinde, bu bentte yazili hallerden iki veya daha fazlasi

birlesirse, hapis cezasinin asgari haddi 2, azami haddi 4 yildir.

Ongoriilen cezalarin verilmesini gerektiren fiillerin tekrar1 halinde, verilen cezalar
yart oraninda artirilarak hitkmolunur. Cezalarin artirilabilmesi icin daha Once verilen

cezanin infazi sarti aranmaz.**

2.4.2 Cezalarin artirtlmasi

Madde 48 - (Degisik: 29/4/1992 - 3794/35 m) Bu kanun kapsamindaki ihragcilarla
sermaye piyasast kurumlarinin yonetim kurulu iiyeleri, denetgileri, miidiir ve diger
personeli ve yatirrm fonu temsilcileri ile sorumlularinin ortakligin, kurulusun veya fonun

paralar1 ve diger mallar1 ile sermaye piyasas1 araglari, defter, evrak, dosya, kayit ve

X Ae.
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diger belgeleri iizerinde isledikleri suglarin genel hiikiimlere gore belirlenen cezalari

yar1 oraninda artirtlarak hiikmolunur.”

Usul hiikiimleri:

Madde 49 - (Degisik: 29/4/1992 - 3794/36 m)

47’nci maddede yazili suclardan dolayr kovusturma yapilmasi, kurul tarafindan
Cumhuriyet Savciligia yazili bagvuruda bulunulmasina baghidir. Bu bagvuru ile kurul

ayni zamanda miidahil sifatim1 kazanir.

Bu kanuna aykin fiillerin islendigine dair bilgi edinen Cumhuriyet Savcilari, kurulu
haberdar ederek durumun incelenmesini isteyebilirler. Cumhuriyet Savcilari
kovusturmaya mahal olmadigina karar verirlerse, kurul kendisine teblig edilecek bu

kararlara kars1 Ceza Muhakemeleri Usulii Kanunu’na gore itiraza yetkilidir.26

2.5 Araci kurumlarda yetki belgesinin iptali

2.5.1 Iptale yetkili merci

SPKn’nda “izin ve vyetli belgesi verilmesinde aranacak sart ve nitelikler ile
faaliyetleri sirasinda uyacaklar: sartlarin kurul tarafindan yonetmelikle diizenlenecegi”
belirtildiginden belgenin iptal sartlarini tespite ve dolayisiyla iptale yetkili merci olarak

kurul 6ngoriilmektedir.”’

4487 Sayih Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
A

2 Oguz Kiirsat Unal, Araci Kurumlar, Yaklagim Yayinlar1 , Ankara, s.109
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2.5.2 Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6ngordiigii 6zel iptal halleri

Kanun 0zel hallerde faaliyet izninin kaldirilmasmi ve yetki belgesinin iptalini
diizenlemis ve bunun kurul tarafindan yapilacagini belirtmistir. SPKr, sermaye piyasasi
kurumlarinin mevzuat, esas sozlesme ve ictiiziik hitkiimlerine aykir1 faaliyetlerinin tespit
edilmesi halinde ilgililerden, aykiriliklarin giderilmesi ve kanuna , isletme amac ve
ilkelerine uygunlugun saglanmasin1 istemeye, sorumlulugu tespit edilen kurum
gorevlilerinin haklarinda sorusturma baglatildiktan sonra yargir sonucuna kadar imza
yetkilerini sinirlandirmaya veya kaldirmaya, bu kurumlarin faaliyetlerini gegici veya

stirekli olarak kaldirmaya yetkilidir.28

Ayrica sozii edilen bu aykiriliklarin siire verilmesi halinde bile giderilemeyecek
nitelikte olmasi veya verilen siire sonunda aranan 6zel sart ve niteliklerin yitirildiginin
tespiti halinde de kurul tarafindan faaliyetler durdurulabilir veya yetki belgeleri iptal
edilebilir.

Sermaye piyasalari kurumlarinin mali yapilarinin ciddi anlamda zayiflamakta
oldugunun yapilan denetimler sonucunda tespiti durumunda, verilecek uygun bir siire
icinde mali durumlariin giiglendirilmesini istemeye, gerekli tedbirler alinmadig1 veya
mali durumlarinin taahhiitlerini karsilayamayacak duruma geldiginin tespiti halinde
kurumlarin yetkilerini kaldirmaya ve gerektiginde tasfiyelerini ve iflaslarini istemeye de
yetkilidir. SPKn tarafindan kurul araci1 kuruluglar hakkinda dava agmaya, ihtiyati tedbir

istemeye, kamunun aydinlatilmasini istemeye de yetkili kilinmistir.

Araci kurum faaliyete ge¢me, faaliyet izni alinmasina ilgikin olarak 6ngoriilen sartlar

ile aract kurumun ortak yoneticilerinin, personelinin acentalarinin ve  subelerinin

¥ 4487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu
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SPKn’nda ve ilgili teblig diizenlemelerinde sayilan sart ve niteliklerden herhangi birini
yerine getirememesi, faaliyet izni alindiktan sonra teminatlarin yiikseltilmesi veya
tamamlanmasi gereken durumlarda ilave veya eksik teminatin vuku tarihinden itibaren
en ge¢ 3 ay icinde yatirllmamis olmasi, sermaye yeterliligi ile ilgili olarak SPKr
diizenlemelerine aykiri bir durumun ortaya ¢ikmas: halinde gerekli sartlarin SPKr
tarafindan verilen siireler dahilinde yerine getirilememesi durumunda da SPKr araci

kurumun faaliyetlerini gecici olarak durdurabilir.”’

Iki y1l icerisinde faaliyetlerinin tamami iki kez gegici olarak durdurulmus olan
aract kuruma {iiciincii defa bu hak taninmaz, faaliyetleri ile ilgili yetki belgeleri iptal
edilir. Yine bu siire icinde aym faaliyeti iki kez gecici olarak durdurulan araci kuruma
ticlincii kez aynm yaptirim uygulanmaz ve sadece ilgili faaliyet iznini iceren yetki belgesi
iptal edilir. SPKr tarafindan yapilacak degerlendirmede, aract kurumlarin yetki
belgesine bagli faaliyetlerinden birinde 12 ay boyunca herhangi bir is ve islem
yapilmadiginin tespit edilmesi durumunda ya da araci kurumun bu faaliyetlerden birinin
6 ay veya daha fazla siireyle yiiriitilmeyecegini bildirmesi halinde de yetki belgesi iptal

edilmektedir.*®

SPKr  sermaye piyasast kurumlarinin tedrici tasfiyeye girmesi veya iflasi
durumunda, kurulca sorumluluklari tespit edilmesi sartiyla %10’undan fazla paya sahip
ortakliklarinin, gorevden alinmis olan veya halen gorevde bulunan yonetim kurulu
baskan ve iiyelerinin ve imzaya yetkili yoneticileri ile yatinm fonu yoneticilerinin

sahsen iflaslarini istemeye de yetkilidir.

%9 4487 Sayih Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
O Ae.
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2.6 Denetleme sisteminde goriilebilen aksakliklar

2.6.1 Denetim standartlarinin uluslararasi standartlar kadar gelismis

olmamasi

Meslek orgiitlerince kabul edilmis ve denetim kuruluslar ile denetcilerin uymak
zorunda olduklart standartlara “Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1™
denilmektedir. Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlar1 denetgilere ayrintili olarak yol
gosteren ve onlara denetim sirasinda neler yapmalari gerektigi konusunda ayrintili
bilgiler veren denetim kilavuzu niteliginde standartlar degildir. Denetim ile ilgili bir
sorun ortaya ciktiginda bu sorunu coziimlemek amaciyla resmi olarak yayinlanan

yorumlayici ve aciklayici alt ilkeler denetim standartlarini olusturmaktadir.

Genel Kabul Gormiis Denetim Standartlart denetim faaliyetleri acisindan
uyulmasi1 gereken asgari standartlardir. Bunlar1 denetim kurallarinin biitiinii olarak
degerlendirmemek gerekir. Karsilagilan bir durumu dikkate almadan sadece standartlara
dayanarak denetimin kapsamini daraltmaya calisan bir denetim anlayisi, denetim

standartlarinin 6ziine aykirilik olusturur.

Bugiin i¢in iilkemizde 0zellikle yabanct kokenli denetim firmalart denetim
standartlarina ve AICPA'min diger belirledigi tiim agiklama ve standartlara
uymaktadirlar. Bu uyma islemi, tiimiiyle yabanci ortagi bulunan sirketlerde sirketin

kendi istemiyle gerceklestirilen bagimsiz dis denetim ¢alismalarinda sz konusudur.”’

Tiirkiye'ye doniik, kamu otoriteleri tarafindan istenen denetimlerde ise, Bagimsiz Dis

Denetime doniik olarak belirlenmis olan yasal diizenlemelere uygun davranilmaktadir.

3! Hakan Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari, SPK Arastirma
Raporu, Ankara 1999 s.18
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Ulkemizde su anda ozellikle finansal kurumlarin denetiminde kullanilan standartlarin
yeterli oldugunu sdylemek giictiir. Sektorde ozellikle kurumsallasmasini tamamlamas,
biiyiikliik siralamasinda 6n siralarda yer alan bankalar, denetim standartlarinin nesnel ve
yansiz kullanilmadigindan, orta ve kiiciik Olcekli bankalarda bu standartlarin yeterli
incelemeye tabi tutulmadigini ileri siirmekte ve ileride bu durumun sektorde sikintilara

yol agabilecegini ileri siirmektedirler.

Dolayisiyla, bugiin icin bagimsiz dis denetim firmalarinin gerek uluslararasi kabul
gormiis standartlar1 ve gerekse T.C. Devleti tarafindan belirlenen standartlar1 tam ve
etkin kullandig1 soylenemez. Bu olumsuzlugun 6niine ancak bu tiir bagimsiz dis denetim
kuruluglarinin yazdigi raporlarin kamu otoritesi tarafindan siki bir sekilde incelenmesi

ve denetlenmesi ile gecilebilir.*

Denetim ve yaptirim sistemleri iyi kurulmamis diizenlemelerin ve organizasyonlarin
biiylik sikintilar yaratacagi unutulmamalidir. Bu bakimdan, bagimsiz dis denetim
kuruluglar1 tarafindan kullanilacak standartlarin kesinlikle uluslararasi kabul gormiis
standartlar diizeyine ¢ikarilmasi ve standartlarin ddiinsiiz bir sekilde finansal kurumlarda

uygulanmasinin saglanmasi gerekmektedir.

2.6.2 Denetim Kurumlar1 Arasinda Esgiidiim Bulunmamasi

Su anda iilkemizde finansal kurumlara doniik yogun bir denetim oldugu
diistiniilmektedir. Gergekten de, yasal diizenlemeler bakildiginda finansal kurumlarin

denetimine iliskin yogun sekilde diizenleme oldugu ve bu denetimi yapmak iizere cok

2 Burak Artung, Sermaye Piyasalarim Diizenleyici Otoriteler, SPK Arastirma Raporu, Ankara 2002
s.30
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sayida denetim orgami gorevlendirildigi goriilmektedir. Bunu net olarak algilamak

bakimindan finansal kurumlarin basinda yer alan bankalar 6rnek olarak secilebilir.

Varolan yasal diizenlemelere gore degisik agilardan bankalar nezdinde denetim ve

inceleme yapma yetkisi ve gorevi bulunan denetim elemanlarini su sekilde sayabiliriz:
* 4389 Sayil1 Yasa geregince bankalarin kendi miifettisleri
* 4389 Sayil1 Yasa geregince Bankalar Yeminli Murakiplari
* TTK geregince banka genel kurulu tarafindan secilen en az iki denetgi
* 1211 Sayih Yasa geregince TC Merkez Bankas1 Miifettisleri
* Hazine Miistesarligi'na yetki taniyan cesitli yasalar uyarinca Hazine Miistesarlig1
Kontrolorleri
* Sermaye Piyasasi mevzuati geregince SPKr Denetcileri

* Sermaye Piyasasi mevzuati ve Menkul Kiymetler Borsalart mevzuati geregince
Borsa Denetgileri ve Miifettisleri

* Kambiyo mevzuati ve diger Yasalardan gelen yetki ve gorev geregince Maliye
Miifettisleri

* 213 Sayih Vergi Usul Kanunu geregince vergi incelemesi yapmak {iizere; - Maliye

Miifettisleri, - Hesap Uzmanlari, - Gelirler Kontrolorleri, - Vergi Denetmenleri, -

Vergi Dairesi Miidiirleri
* 3568 Sayili Yasa geregince Yeminli Mali Miisavirler

* Bankacilik ve Sermaye Piyasasi mevzuati geregince Bagimsiz Dis Denetgiler >

Finansal kurumlar nezdinde cesitli yasalardan alinan yetkilere dayanarak denetim,

teftis, arastirma ve inceleme yapan bu denetim elemanlari arasinda gerek calisma

3 Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalar, s.20
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programlari, gerek calisma yontem ve kurallar1 ve gerekse calisma sonuclarinin
degerlendirilmesi konusunda herhangi bir esgiidim bulunmamaktadir. Bu durum,

denetimde etkenlik ve kaliteyi son derece olumsuz yonde etkilemektedir

Bugiin i¢in finansal kesime doniik denetim ve incelemelerde bir yetki ve denetim
enflasyonu bulunmaktadir. Bu denetim ve yetki enflasyonu kesimin etkin sekilde
denetimini engellemekte ve bu yolla kamunun hukuku biiyiik zararlar gérme riski altinda
bulunmaktadir. Bakanlar Kurulu Karar1 ile mevduata tam devlet giivencesi vermek
yerine, finansal kurumlara doniik denetimde etkinlik ve kalitenin artirilmast daha dogru
olur. Bu sektdre mevduati korumak i¢in saglikli calisan bir bagimsiz sigorta sistemi
getirilmesi; sektore doniik denetimlerin etkinlik ve kalitesinin artirilmasi; sektorde
denetimle yetkili organlar arasindaki kopuklugun giderilmesi ve esgiidiim ile bilgi
birikimlerinin paylasiminin saglanmasi; sektorii denetleyen denetim elemanlarinin
siyasal baski ve gozetimden uzak, bagimsiz bir orgiitlenme yapisi i¢inde gorev yapmasi

ve denetimde etkenlik bakimindan standartlagsmaya gidilmesinde fayda vardir.

2.6.3 Denetimlerin Etkin Olmamasi

Finansal kesime doniik olarak denetim yapan denetim elemanlarinin denetimi belli
standartlara baglanmadigi i¢in mesai kayiplar1 ortaya ¢ikmakta ve calisma sonuclarinda

denetim elemanlarinin kisisel yargilar1 nesnel Olciitlerin 6niine gecebilmektedir.

Bu kesime doniik olarak denetleme islevi goren denetim elemanlarinin Orgiitsel
baglilik bakimindan 6zerk bir yap1 i¢inde bulunmamalari, bu elemanlarin raporlar ile
ortaya koydugu hususlarin hiyerarsik vesayete tabi olmasi etkenligi olumsuz yonde
etkilemektedir. Finansal kesimde i¢ denetimi gerceklestirmek iizere yasalar geregince

kurulan i¢ denetim organlar1 bu kesimdeki firmalarin maash elemanlar1 olduklar igin,
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kamu hukukunu ilgilendiren konularda yasalara aykiriliklart gordiigiinde bunlara

maasini 6deyen kurumun veya onun sahibinin gozii ile bakmalari miimkiindiir.

Ornegin sektorde etkinlikte bulunan bazi bankalar, kendi Teftis Kurulu
mensuplarinin banka genel miidiirliigli birimleri yerine tasradaki ekonomik biiyiikliikleri
ve etkinlikleri son derece kiiciik subelerinde dolastirmay1 tercih etmektedir. Ozellikle
holding bankalari, holdinge bagl sirketlerle iligkilerini genel miidiirliik birimleri
araciligiyla yiriittiikkleri i¢in, bu birimlere kendi miifettislerinin bile girmesini tercih
etmeyebilmektedirler. Denetimde kalite denilince, bundan sadece bu sektére doniik
denetim yapan devlet denetim elemanlarinin  yaptigi  denetimlerin  kalitesi
anlasilmamalidir. 4389 sayili Bankalar Kanunu'nun 27'nci maddesi ile bankalara doniik
olarak getirilen "Banka Miifettigleri" kurumunun yeniden diizenlenmesi ve belirli
standartlarinin kamu otoritesi tarafindan buyurucu nitelikte yeniden belirlenmesi gerekir.
Banka teftis kurullarinin oOrgiitsel baglilik yerinin banka genel miidiirii olmaktan
cikarilip, banka yonetim kurulu baskani olmasi bu miifettislerin 6zerkligi ve icraci
durumunda olan genel miidiiriin de tiim islemlerinin etkin denetiminin saglanmasi

bakimindan yararli olabilir.

2.6.4 Denetimlerin Adil Olmamasi1 Ve Haksiz Rekabet Yaratabilmesi

Sektorde yapilan denetimler, Onceki boliimlerde ortaya konulmaya calisilan
problemler nedeniyle haksiz rekabet yaratici bir nitelik tasimaktadir. Sektore doniik
denetim birimleri arasinda esgiidiimiin ve bilgi paylasiminin etkin olmamasi nedeniyle,
sektorde faaliyet gOsteren birtakim isletmeler nezdinde yogun ve sik sik denetim
yasanirken, bazilarinda hi¢ denetim yapilmayabilmektedir. Denetim ve incelemeler,

yapisi itibariyle haksiz rekabet yaratici bir nitelik tasimaktadir.  Denetimin bu olumsuz

** Artung, Sermaye Piyasalarim Diizenleyici Otoriteler, s. 26
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yanim ortadan kaldirmak icin denetim programlamasinin ve planlamasinin c¢ok iyi
yapilmasi, bu programlamanin kavrayici, esitcil Olciitlerden yola c¢ikici ve nesnel

olciitlere dayali olmasi gerekir.™

2.6.5 Denetimlerin Kamuyu Aydinlatma Ilkesini Tam Olarak Yerine

Getirememesi

Finansal kurumlar nezdinde yapilan denetimlerin sonuglar1 iizerine ne gibi islemler
yapildigi konusunda kamuoyu nezdinde genel bir belirsizlik bulunmaktadir. Devlet
adina finansal kurumlar nezdinde gerceklestirilen denetimlere iligkin raporlarin idare
tarafindan ne denli degerlendirildigi ve ne denli saptanan eksiklik, aksaklik, yanlis ve
hilelerin, yasaya aykir1 durumlarin iizerine gidildigi gerektigi kadar bilinmemektedir. Bu
bakimdan devlet tarafindan finansal kurumlar nezdinde gergeklestirilen denetimlere
iliskin raporlarin en azindan Ozet olarak Resmi Gazete'de ilan edilmesi kamuyu
aydinlatma ilkesine uygun olur. Bu yayimlanma ve ilan islemleri i¢in yasal diizenlemeye

gereksinim bulunmaktadir.

2.6.6 Kamusal Denetim Yapan Denetim Kurulu Mensuplarinin Denetim

Yaptiklar1 Kurumdan Bilgi ve Donanim Y 6niinden Geride Kalmasi

Kamusal denetim yapan denetim elemanlarinin bilgisel ag¢idan ve donanim
acisindan, denetim yaptiklar1 finansal kuruluslarin elemanlarinin gerisine diismelerini
cok cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda devletin izledigi personel

politikalar1 yatmaktadir. Kamu adina ¢ok onemli bir islemi yerine getiren ve bu islemi

¥ Eyiip Yilmaz, Bankacilikta ve Sermaye Piyasalarinda Bagimsiz Denetim Diizenlemeleri, SPK
Arastirma Raporu, Ankara 2002 , s. 20

48



yerine getirirken biiyiik yetkiler kullanan ve biiyiik sorumluluklarin altina giren denetim
elemanlarinin, devletin diger personeli ile ayn1 degerlendirme ve licret sistemi i¢inde
bulunmasi bu meslege girecek elemanlarin baglangigtaki kapasite ve yeteneklerinde bir
belirleme yapmaktadir. Iyi okullarda, nitelikli egitim alan elemanlar; iicret faktorii
nedeniyle devletteki denetim elemanligl yerine 0zel kesime yonelmektedir. Dolayisiyla,
devletin degerlendirme iicret politikasinda ivedi olarak secici politikalar uygulamasi
gerekmektedir.’® Kamunun bu elemanlara kendilerini gelistirmeleri, denetledikleri
birimin Oniine gegmeleri icin gerekli yatinm ve donanimi gerektigi gibi saglayabildigini

sOylemek giictiir.

Denetimin kalitesini artirmak, bu islemi yapan elemanlar1 bilgisel yonden
denetledikleri kurum ve kuruluslarin personel ve yoneticilerinin 6niine gecirmek i¢in, bu
elemanlara biiyiik yatirnm yapilmasi, gereken donanimin saglanmasi, hiyerarsik yonden
bagli olunan yerlerde sikinti varsa bunlarin diizenlenmesi, bu elemanlarin 6zliikk
haklarinin tiim uygulamaci birim memur ve yoneticilerinden ayrilmasi ve bu elemanlara
0zel kesimde saglayacaklar1 6zliikk haklarinin saglanmasi, bu elemanlarin se¢iminde ve

yetistirilmesinde kesinlikle ¢cok 6zenli davranilmasi gerekir.

2.6.7 Kamu Kesiminin Finansal Kesimdeki Gelisimleri ve Degisimleri

Zamaninda Kavrayamamasi

Giiniimiizde gelismis bir¢cok iilkenin ve iilkelerin dev sirketlerinin arastirma ve
gelistirme yatirimlar1i ve daha sonra da bilgi hizmeti pazarlamalar1 biiyiik biitcelere
ulagmaktadir. Yasamakta oldugumuz bu bilgi ¢agi finans kesiminde ¢ok siddetli bicimde

yasanmaktadir Biiyiik bir rekabetin ve devingenligin yasandigi finans kesimi iginde

% Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalari, s.33
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etkinlikte bulunan bireyler ya da sirketler bu degisimleri yakalamak i¢in biiyiik caba,

para ve emek harcamaktadirlar. Bu hizli rekabetin bir sonucudur.

Ulkemizde finans kesiminde etkinlik gosteren kurumlarin biiyiik bir boliimii yeni
gelismeler konusunda diinyanin ileri iilkeleriyle boy ol¢iisebilecek kadar biiyiik gelisme
icindedirler. Her gecen giin finans kesiminde yeni yeni araglar, yontemler kullanilmaya
baslanmaktadir.”” Durum béyle olmasina karsin, ne yazik ki, bu yeni ara¢ ve yontemleri
denetleyecek, izleyecek, inceleyecek, arastiracak, sorgulayacak ve vergileyecek kamu
birimlerinde ve bu birimlerde gorev alan yonetici ve memurlarda bu gelisimi zamaninda
yakalamak yoniinde yeterli bir caba bulunmamaktadir. Kamu kesimi yonetici ve
memurlart diizeyinde aydinlanma devrimini yapamadigi siirece, iilkede gelisen bircok

sorunun zamaninda kavranmasi ve ¢oziilmesi zor olacaktir.

2.6.8 Yasal Diizenlemelerin Uzun, Karmasik ve Etkinligi Azaltici

Nitelikte Olmasi

Finans kesimine doniik olarak getirilebilecek olan bu elestiri, aslinda tiim alanlar i¢in
gecerlidir. Bugiin yasal diizenlemeler alaninda yasanan karmasa, gercekten biiyiik bir
yavaslamaya sebep olmakta ve iyi niyetli isletme ve insanlar1 engelleyici bir nitelik
kazanmustir. Siirekli soylenmesine karsin bu alanda yalinlastirma ve derleyip toparlama

islemi yapilamamaistir.

Yasal diizenlemelerde yasanan dagiiklik, bolluk ve asirt yiik biiyiik Olciide yasal
diizenlemelerin zamana uygun ayiklanmamasindan, yiiriirliikten kaldirilmasi gereken
diizenlemelerin zamaninda saptanarak yiiriirliikten kaldirilmamasindan, devletin her

alana girmek suretiyle diizenleme yapma ve belirleyici olma isteginden, kamu kesimi

%7 Bastiirk, Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin Yapilanmalar, s.44
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orgiitlenme yapisinin asir1 hantal olmasindan ve kamu kesimindeki birimler arasinda

esgilidiimiin ve bilgi akisinin tam saglanamamasindan kaynaklanmaktadir.

T.C. Devleti'nin ivedi olarak tiim devlet sistemini gdzden gegirmesi ve bir yeniden
yapilanma siirecine girmesi; bu kapsamda tiim yasal diizenlemelerini radikal bir
yaklagimla elden ge¢irmesinde biiyiik yararlar bulunmaktadir. Diinya ile olabildigince es
yapida rekabet eden bu sektoriin gere§i olmayan bildirimlerle ve formalitelerle
ugrastirilmamasi, gercekten ise yarayacak etkin denetim ve gozetim saglamaya doniik

standartlarin belirlenmesi yerinde olacaktir.
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3- YATIRIMCIYI KORUMAYA YONELIK
DUZENLEMELER

3.1 Korunma kapsami ve sermaye piyasasinda yatirimciylr koruyan

mekanizmalar

Kurumsal yatinmeilar kisi ve kurumlardan aldiklar1 fon fazlasini profesyonel
yontemlerle sermaye piyasasina aktardiklarindan dolayi, bireysel yatirimcilara gore
daha az piyasa riski tasimaktadirlar. Dolayisiyla yatinmcinin korunmasi kapsamindaki

yatirimer profili daha ¢ok bireysel yatirmerya yoneliktir.'

Sermaye piyasasi agisindan diizenleme kavrami, Sermaye Piyasasi’ndaki tiim
bilesenlere yonelik yasal ve idari kurallar koymak ve bunlara uymayanlara cezai
yaptinmlar uygulamak seklinde tanimlanabilir. Burada temel amaglar yatirimcinin hak
ve yararlarin1 korumak, piyasanin etkin ve adil bir bicimde islemesini saglamak, halkin

giivenini kazanmak ve miilkiyeti tabana yaymaktir.

3.1.1 Yatirimciyr koruma amacgh diizenlemelerin sebepleri

Bu konuda oncelikli olarak Piyasa Basarisizligi Teorisi’nin esas alindigini sdylemek
miimkiindiir. Bu teorde piyasa mekanizmasinin kurumsal temelllerinin varligina ragmen,
piyasanin islemesini engelleyecek sekilde yanlis kararlar almasi ve bazi aksakliklar
gostermesi miimkiindiir. Bunun, piyasanin rekabet edilebilir tiirde orgiitlenmemesi,

tiretim veya tiiketimdeki dissalliklar, kamu mallarinin varligi, asimetrik bilgi dagilim

! Serdar Karababa, Hisse Senedi Yatirmmcisinin Korunmasi, Seckin Yayincilik, 2001, s.40
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gibi sebepler bulunmaktadir.” Ozellikle asimetrik bilgi dagilimi islemsel anlamda
etkinligin varoldugu bir durumda bilginin sermaye piyasasinda en miithim gii¢ haline
gelmesi nedeniyle sermaye piyasalarindaki piyasa mekanizmasinda olusan aksakliklarin

temel nedeni olarak one ¢ikmaktadr.’

Sermaye piyasasinda bilgi bu denli 6nemli olmasina ragmen piyasaya katilan
tiim yatirimcilarin aym diizeyde bilgilendirildigini soylemek zordur yani asimetrik bir
bilgi dagilimi sézkonusudur. Bu durum ters secme (icinde bulunulan durumun gercek
niteliginin birimlerden bazilan tarafindan bilinip otekiler tarafindan bilinmemesi) ve
ahlaki risk (bir kistm piyasa katilimcisinin eylemleri ile gerceklesebilecek kosula baglh
durumlar1 etkileyebilmesi) seklinde adlandirilan sorunlari da beraberinde getirir. Bu
noktada diizenleyici otoritenin devreye girerek yatirim kararlarimi etkileyebilecek
bilgilerin tam, zamaninda ve dogru olarak yatinmcilara ulagmasi icin gerekli

diizenlemeleri yapma gorevi mevcuttur.

Bunun disinda koruma amacli diizenleme ihtiyacim1 doguran bir baska etken de
aracilarin varligindan kaynaklanan sorunlardir. Araci kurumlar sermaye piyasasi
araglarim cikaran isletmeler ile tasarruf sahipleri arasindaki menkul kiymet ve fon
aktarimina yardimci olmak ve piyasadaki islem maliyetinin diismesine katkida
bulunmak gibi fonksiyonlarinin yanisira, aracilik faaliyetlerinin yapisindan kaynaklanan
sebeplerle  yatinmcinin varliklarina yonelik riskler de dogal olarak sozkonusu
olabilmektedir. Tiim bu risklere karst yatinmciya ait varliklarin korunmasi ve

dolayisiyla sermaye piyasasinda giiven saglanmasi biiyiik bir onem arzetmektedir.

* Cemal Kiiciiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirrmemmn Korunmasi : Tiirk Sermaye Piyasasimn Bu
Acidan Degerlendirilmesi, 1999, s.10

3 Karababa, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, s.13
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3.1.2 Yatirnmcimin yanhs karar almasimi Onlemeye yoOnelik

diizenlemeler

Bu amaca yonelik diizenlemelerde yatirimcinin korunmasi amacinin, asirt bir
maliyet yiikiine katlanmadan veya ekonomide problem yaratmaksizin gerceklestirilmesi
hedeflenmekte ve yeterli bilgiye dayali yatirim kararlarinda bile risk olustugu kabulu
yapilmaktadir. Bu noktadan hareketle ulasilan iki farkli yatirimciyr koruma bigimi

liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklasimdir.”

3.1.2.1 Liyakat yaklasim

Liyakat yaklagiminda ilgili kamu kurulusu, yiiksek riskli yatinmlarin piyasaya
cikmasint Onleyerek yatirimciyr bu tip yatirimlardan uzak tutmaya calisir. Kamuyu
aydinlatma yaklasiminda ise yatirimciya yatirmmin risk derecesini Ol¢mesine olanak
saglayacak diizeyde yeterli bilgi verilmesi amaglanir. Liyakat yaklasiminin elestiriye
acik yonlerinden birincisi; yatirim kararlari bir dizi bireysel amaca bagl oldugundan
diizenleyici kurum belli bir menkul kiymetin yatinm yapilmaya deger olup olmadigini
tim yatirnmcilarin yararini ve risk-getiri konusundaki tercihlerini gozeterek saptamak

imkanina sahip olmayabilir.

Ayrica diizenleyici kamu kurumunun liyakati belirleme islevinin gerektirecegi
orgiitlenmenin yiiksek maliyetli olabilecegi ve diizenleyici kurulusa ¢ok genis yetki
vermeyi ongordiigli de unutulmamalidir. Liyakata iliskin diizenleme dogasi geregi
mevcut firmalar1 yeni kurulan firmalara gore daha ¢ok gozetme egilimindedir. Bu

nedenle yetkili kamu kurulusu tarafindan yatirim yapilabilir goriinmeyen ancak zamanla

4 Kiiciiksozen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi : Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu
Acidan Degerlendirilmesi, s.14
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cok basarili olabilecek girisimler engellenebilecektir ki bu durum da kaynaklarin etkin

kullanimina engel teskil eder.’

3.1.2.2 Kamuyu aydinlatma yaklagimi

Kamuyu aydinlatma yaklagimi ile ii¢ temel islev yerine getirilmeye calisilir.
Bunlar koruyuculuk, caydiricilik ve aydinlaticiliktir. Koruyuculuk islevi, yatirnmciya
menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin yonetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuglar ile
menkul kiymetlerin nitelikleri hakkinda yeterli ve dogru bilgilerin zamaninda
ulastinlmasim ~ 6ngoriir.’  Yatrimeinin  bilgilendirilmesi  yoluyla  aldatilmasinin
engellenmesi amaclanmaktadir. Hileli uygulamalarin cezai miieyyidelere baglanmasi ve
dolayisiyla ilgililerin bu uygulamalardan uzak durmasi da caydirici islevi olusturur.
Aydmlatict islev ise yatinm karari verebilmesi i¢in yatinmciya gerekli bilgilerin
ayrintili olarak sunulmasini amaclar. Tiim yatirimcilarin mali tablo ve raporlar1 ayni

diizeyde yorumlayamayacagi noktasi da bu yaklasimin tartismaya agik tarafidir.

Kamuyu aydinlatmaya yonelik olarak yapilan diizenlemeler sdyle siralanabilir;

- Sermaye piyasas1 araglarinin ihraci sirasinda sirket ile ilgili bilgileri izahname
vasitasiyla yatirrm yapacaklara aciklamak

- Sirketin mali tablo ve raporlarina iliskin standartlar1 belirlemek

- Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgileri dogruyu ve gercegi diiriist bir bicimde
yansitma ilkesine uygunlugu acisindan bagimsiz denetime tabi tutmak

- Mali tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim raporlarin1 kamuya duyurmak

- Sirketin sermaye ve yonetiminde kontrolii saglamaya yonelik hareketleri diizenlemek

- Sirketin ortaklik yapisindaki degisiklikler ile diger 6zel durumlar1 kamuya aciklamak

% 3794 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, m.4-5
® Arac1 Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina iligkin Teblig, Seri:V No:77
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- Bilgisel avantaji bulunabilecek insanlarin alim satim faaliyetlerini ¢esitli kurallara
baglamak

- Piyasanin giivenilirligini bozacak, hisse senedinin fiyatim1 etkileyebilecek nitelikteki
yaniltici bilgiyi yasaklamak

- Derecelendirmeye iliskin diizenlemeler yapmak !

3.1.3 Sermaye piyasasi araclarinin Sermaye Piyasasi1 Kurulu kaydina

alinmasi, ithraci , halka arz1 ve satisi

Tiirk sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasi acisindan kamuyu aydinlatma
yaklasimi benimsenmis bulunmaktadir. Bu kapsamda SPKr ihra¢ veya halka arz
edilecek sermaye piyasasi araclarina iliskin basvurular1 sermaye piyasasinda kamunun
aydinlatilmasi1 acisindan gerekli ve yeterli bilgilerin dogru bir sekilde izahname ve

sirkiilerde yer alip almadig1 acisindan incelemektedir.

Kamuyu aydinlatma yaklasimi ¢ercevesinde sermaye artirimi, tedrici sekilde ortaklik
kurulmasz, ortaklarin hisse senedi satisi, 6zellestirme gibi nedenlerle ihra¢ veya halka arz
olunacak hisse senetleri, tahvil ve diger sermaye piyasast araclarinin SPKr kaydina
alinmasi zorunludur. Sermaye piyasasi araglarinin yapilan inceleme sonucunda Kurul
kaydina alinmasindan sonra izahname ticaret siciline tescil ve Tiirk Ticari Sicil
Gazetesi‘nde ilan edilmekte ve halkin sermaye piyasasi araglarimi satin almaya davet

edilmesi sirkiiler ile yapllma‘tkta‘tdlr.8

Ihraccilarin  tanitim ve satist tesvik amacli reklamlari, ilanlart ve her tiirlii

aciklamalar1 gercege uymayan yamltici bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul kaydina

7 Karababa, Hisse Senedi Yatirimcisimin Korunmasi, s.54

¥ Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Aragclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28
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alinmasinin resmi bir teminat olarak yorumlanmasina yol acacak agik ve dolayili bir

ifade tastyamazlar.

Kurul, pay sahiplerinin ve yatirnmcilarin haklarim korumak amaciyla, sermaye
piyasasi araclarinin halka arz veya satisinin gerektiginde satin alma taahhiidii ile birlikte
araci kuruluglar araciligiyla yapilmasini; sermaye artirimlarinda kullanilmayan riichan
haklarina tekabiil eden paylarin, piyasa degerinin nominal degerinin iizerinde olmasi

halinde, bunlarin primli fiyattan satilmasini isteyebilir.

Kurula kayit yiikiimliiliigli yerine getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka arz ve satig
islemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in gerekli her tiirlii
tedbiri almaya; kayit yiikiimliiliigiine uyulmaksizin yapilan halka arz ve satis sonucu
satilan kismin karsilig1 ve satis1 yapilacak senetler icin her tiirlii teminattan muaf olarak
ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden itibaren alt1 ay icinde
dava agmaya veya takip yapmaya; her tiirlii hukuki ve cezal sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin dogurdugu sonuglarin iptali
icin tespit tarihlerinden itibaren ii¢ ay, vukuu tarihlerinden itibaren bir yil icinde dava

acmaya SPKr yetkilidir.’

3.1.4 Primli satis

Sermaye artiriminda hisse senetleri genellikle nominal degerleri {izerinden mevcut
ortaklara satilmaktadir. Ortaklarin riichan haklar1 kullanimindan sonra kalan paylar ise
yine genellikle nominal degeri lizerinden halka arz edilmektedir. Fakat uygulamada
piyasa degerleri nominal degerinin {izerinde olan hisse senetlerinde riichan hakki
kullanimindan sonra kalan paylar sekli olarak halka arz edilmekle beraber ¢cogunlukla

ihra¢ eden ortakligin yoneticileri ve gevresindekiler tarafindan satin alinmakta ve bu

? Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28
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durum kiigiik yatinmeilarin  sermaye artirimi sirasinda bu  nitelikteki paylari

alamamalarina neden olmaktadir.

Bu gelismeler cercevesinde kanunun 1992 yilinda degistirilmesi ile Kurul’a,
ortakliklara gerektiginde hisse senedini primli fiyattan satma zorunlulugu getirebilme
yetkisi verilmistir. Kurul, kayda alma sirasinda riichan hakki kullanimindan sonra kalan
paylarin nominal degerinin piyasa degerinin altinda olmasi halinde, piyasa degeri
iizerinden satilmasim ilgili ortakliklardan istemektedir. Hisse senetleri IMKB’de islem
goren ortakliklarm ise, riichan hakkimin  kullammindan sonra kalan paylari IMKB
yonetmeligi cercevesinde borsada satmalari zorunludur. Boylelikle sermaye artitimi
sirasinda hem ortakligin daha fazla fon saglamasi hem de yatirimcilar arasinda esitsizlik

iceren uygulamalarin 6nlenmesi miimkiin olmaktadir.

3.1.5 Halka arza araci kuruluslarin araciligi

Bilgi ve deneyim sahibi kuruluslar kanaliyla sermaye piyasasi araclarinin halka arzi,
sermaye piyasasi araclarinin daha ¢abuk ve daha az maliyetle satilmalarini ve boylece
ithragcilarin bu halka arz ve satistan bekledigi fon girisini en kisa siirede saglamasini

miimkin kilmaktadir.

Ihra¢ edilen sermaye piyasas1 araclar1 ve bunlari ihrac eden ortakliklar hakkinda
gerekli bilgiyi alabilmelerini saglayan izahname ve sirkiilerle agiklanan bilgilerin
dogrulugu yatinmcinin korunmasi agisindan biiyiik 6nem tasir. Bunun saglanabilmesi
icin bir taraftan izahname ve sirkiilerin kurul kaydina alinmas1 ve bu belgelerde yer alan
bilgilerin belirli standartlara ve formlara gore hazirlanmasi ve bagimsiz denetime tabi
tutulmas1  Ongoriilirken, diger taraftan da bu belgelerle aciklanan bilgilerin
dogrulugundan ihragcilar yaninda aracilik yapan kuruluslar da sorumlu tutulmuslardir.

Izahname ve sirkiilerle halka agiklanan bilgilerin dogru olmamasi nedeniyle ugradiklari
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zararin tazmini i¢in yatinmcilar ihraccilardan sonra araci  kuruluslara da

bagvurabileceklerdir. 10
3.1.6 Sermaye piyasasin araclarinin satig sirasinda yatirimciya teslimi

Yatirimcilarin gerektiginde hi¢ beklemeden elden cikarabilmesi olanagini saglamak
icin sermaye piyasasi araclarinin satis esnasinda aliciya teslimi gerekmektedir. Istisna
olarak sadece esas sermaye sisteminde yapilan sermaye artirnmlar1 gosterilebilir. Bu
sistemde, hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasi ve satis1 disindaki islemler TTK
hiikiimlerine gore sonug¢landirilmaktadir ve sermaye artirnminin tescilinde 6nce hisse

senetlerinin ¢ikarilmasi yasaktir. 1

Esas sermaye siteminde sermaye artiriminin tescil edildigi hesap donemi, kayith
sermaye siteminde ise riichan hakki kulaanimina iligkin sirkiilerin yayimlandig1 hesap

donemi itibariyle kar payina hak kazanilmaktadir.

3.1.7 Satis sonuclar1 hakkinda bilgi verme

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluyla satisin1 yapan ihragcilar veya aract
kuruluglar satig siiresinin bitiminden itibaren alt1 is giinii icerisinde, satisin sonucu
hakkinda, Kurula bilgi vermekle yukumliidi’lrler.12 Verilecek bilgilerin sekil ve esaslari

Kurul tarafindan belirlenir.

19 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina
Dair Teblig, Seri:V No:67

16762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, m.347

124487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
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3.1.8 Kar pay1 dagitim esaslari

SPKn’nun 15'inci maddesi hiikmii geregi halka agik anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde birinci kar oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu oran SPKr tarafindan
belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz. > SPKr ihraccilarin
tiirleri ve dagitilabilir kar tutarlan itibariyle temettii dagitim zorunlulugunu kaldirabilir
veya erteleyebilir. Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine,

bunlarin ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklar birinci temettiiyii nakden
ve/veya hisse senedi seklinde dagitmak veya dagitmamak konusunda serbesttirler.
Ancak SPKr bu ortakliklardan gerekli gordiiklerine birinci temettiiniin nakden
dagitilmast zorunlulugu getirebilir. So6zkonusu teblige gore, anonim ortakliklar
temettiiyli tamamen nakit veya tamamen hisse senedi ya da kismen nakit, kismen de

hisse senedi seklinde dagitabilmektedirler.
3.1.9 Ortiilii kar artirrminin yasaklanmasi

Halka acik ortakliklarda olusmasi gereken karin, yonetim denetim veya sermaye
bakimnindan iligkili bulundugu diger tesebbiis veya sahislarla, ayn1 sektorde faaliyet
gosteren grup disindaki diger tesebbiis veya sahislarin kendi islemlerinde uyguladiklar
fiyat ve bedellere gore bariz sekilde farkli fiyat ve bedel uygulamak gibi islemlerle,
sozkonusu sirket veya sahislara aktarilmasinin onlenmesi ve dolayisiyla s6z konusu

halka acik sirket ortaklarinin korunmasi amaglanmaktadir.

Kurul denetimi sirasinda ortiilii kar dagitimi tespit ederse, bu durumu yapilacak ilk

genel kurulda ortaklarin bilgisine sunmakta, yapilan islemin iptalini istemekte, bu

' 4487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
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istemin yerine getirilmemesi halinde de durumu kamuoyuna ag¢iklamakta ve sorumlular

hakkinda yasal islem yapilmasini saglamaktadir.
3.1.10 Kamunun aydinlatilmasinda 6zel durumlar

Hisse senetleri borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem géren anonim
ortakliklarin yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilar: ile  sermayenin % 10
veya daha fazlasina sahip ortaklari, malik olduklari anonim ortakliklara ait hisse
senetleriyle ilgili olarak, kurulun kamuya aydinlatma agisindan gerekli gordiigii bilgileri,
belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde kurul ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger

piyasalara bildirmekle yiikiimliidiirler."*

Kamunun siirekli aydinlatilmasi temelinde sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik
icinde isleyisini saglamak, tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek amaciyla ortakligin faaliyetlerine iliskin degisiklikler,
aktif toplaminin %25°1 veya daha fazla tutardaki yatirimlara iliskin degisiklikler, hisse
senetleri borsalarda islem goren ortakliklarin dolasimda bulunmayan hisse senetlerinini
borsada satilmasina neden olacak islemler baslanmasi veya bu konuda bir araci kurum
ile anlasma yapilmasi gibi 6zel durumlarin kurula ve ilgili borsaya yazili olarak

bildirilmesini 6ngormektedir."

3.1.11 Igeriden dgrenenlerin ticaretinin yasaklanmasina iliskin diizenleme

Sermaye piyasast araglarinin  degerini  etkileyebilecek, heniiz kamuya

aciklanmamis bilgileri kendisine veya ligiincii kisilere menfaat saglamak amaciyla

'* Arac1 Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina iligskin Teblig, Seri:V No:77

15 A.e.
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kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek iceriden dogrenenlerin

ticaretidir.'®

Bu fiili isleyen 1l1.madde kapsamindaki ihraccilarla, sermaye piyasasi
kurumlarimin veya bunlara bagli veya bunlara hakim isletmelerin yonetim kurulu, baskan
ve iiyeleri, yoneticileri, denetcileri, diger personeli ve bunlarin disinda meslekleri ve
gorevlerini ifa etmeleri sirasinda bilgi sahibi olabilecek durumunda olanlarla, bunlarla
temaslar1 nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak bilgi sahibi olabilecek durumdaki
kisiler, 2 yildan 5 yila kadar hapis ve fiilin islenmesi nedeniyle saglanan menfaatin 3
katindan az olmamak iizere 10 milyar ile 20 milyar arasinda degisen agir para cezasi ile

cezalandiriimaktadir.!”

3.1.12  Manipiilasyonun yasaklanmasina iligskin diizenleme

Yapay olarak sermaye piyasast araclarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir
piyasanin varligi izlenimini uyandirmak , fiyatlarim ayni seviyede tutmak, artirmak
veya azaltmak amaciyla alim satim yapan gercek Kkisilerle tiizel kisilerin yetkilileri ve
Sermaye Piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltict mesnetsiz
bilgi veren; haber yayan; yorum yapan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve
bunlarla birlikte hareket edenleri diizenlemekte ve soz konusu fiili isleyenlerin 2 yildan
5 yila kadar hapis ve ayrica agir para cezasi ile cezalandirilmalarini hiikme

baglamaktadir.'®

' Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, Anka Basim, Istanbul 2001
" Ae.

' 4487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
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Tiirk sermaye piyasasinda piyasa yeterli derinlige ulagsmamis olmasi manipiile
edilmesini daha kolay hale getirmektedir. Bu nedenle bu konudaki diizenlemeler

piyasadaki yatirimcilart korumak i¢in sart olan kosullardan biridir.

3.2 Yatirnmcinmin varliklarinin korunmasi i¢in yapilan diizenlemeler

Yatirimecilarin - varliklarinin - korunmasina  yonelik  diizenlenmelerde kullanilan
tekniklerin etkinligi, biiyiik ol¢iide miisteri varliginin niteligine ve iflasa iliskin mevcut

hukuk sitemine bagl olarak farkliliklar gostermektedir.

3.2.1 Oncelikli alacak statiisii

Bu mekanizma 6deme giicliigiine diisen veya iflas eden aracilara ait tiim
varliklarin aracilarin aktifinde oldugu kabul edilerek, énce oncelikli alacak statiisiindeki
miisterilere tahsis edilmesini, kalaninin ise diger alacaklilara dagitilmasim
ongormektedir. Bu sistemin avantaji, yatinmcilara ek herhangi bir maliyet

getirmemesidir."

Ancak odeme giicliigiine diisen aracilarin net varliklarinin miisteri varliklarini
karsilamakta yetersiz kalirken, diger yandan aracilarin net varliklarinin saptanmasi ve
oncelikli alacakli statiisiinde olanlarin belirlenmesi belirli bir siireci gerektirdiginden,
miisteriler bu siireci beklemek durumundadirlar. Ayrica aracilarin varliklar1 iizerinde

ipotek olmasi durumunda varlik havuzu azalmaktadir.

' Karababa, Hisse Senedi Yatirimeisinin Korunmasi, s.59
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3.2.2 Miisteri varliklarinin miisteri miilkiyetinde olmaya devam etmesi

Bu sistemin 6nemli bir parcas1 miisteri varliklarinin bir saklama kurulusunda ve
miisteri adina saklanmasidir. Bu sistem, yatirimcilarin varliklarim korumada etkili
olmakla beraber bazi soruinlar1 tam anlamiyla kaldirabilmis degildir. Ilk olarak virman
gibi sebeplerle aracilarin miisteri varliklar1 iizerindeki kontrolii yine mevcuttur. Ikinci
olarak miisterilere ait varliklarin saklama kurulusunun islemlerine maruz kalmasi

olasidir.

3.2.3 Tazmin ile ilgili diizenlemeler

Aract kurumlarin 6deme giigliigline diismeleri sonucunda zarara ugrayan
yatirimcilarin bu zararlarini belli bir dereceye kadar tazmin etmek icin tazmin planinin

olustirilmasi ve 6zel sigorta yaptirilmasi olmak iizere iki yontem bulunmaktadir.

3.2.3.1 Giivence fonu veya tazmin plani

Genellikle giivence fonlar1 6deme giicliigii icindeki aract kurumun miisterilere
olan taahhiitlerinin karsilanmayan kismui i¢in kullanabildigi halde, zaman zaman araci
kurum veya calisanlarinin miisterilere verdikleri zararlar i¢cin de kullanilmaktadir. Bu tiir
fonlar hukuk sitemi kapsaminda veya sektor tarafindan goniillii olarak olusturulmakta
ve borsa liyeligi gibi bir esasa dayanmaktadir. Olusturulan giivence fonlarina genelde

piyasa katilmcilari katkida bulunmaktadir.*

% Saim Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirrmeimn korunmasi:Giivence Fonlari, SPK Yayinlar1 No:95,
Ankara 1997, .78
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Giivence fonuna zorunlu katilimin sozkonusu oldugu durumda, 6deme
giicliigiine diisme riskinin diisiik oldugu firmalara ek maliyet getirmesi ve genel olarak

daha fazla risk iistlenmeyi tesvik etmesi gibi dezavantajlar s6zkonusudur.

3.2.3.2  Sigorta sistemi

Miisteri varliklarim1 dogrudan bir koruma altina almakla birlikte, degisik tiirdeki
Ozel sigortalar miisteri varliklarinda meydana gelebilecek olasi bir zarar1 6deyerek
yatirimcilarin ¢ikarlarimi koruyabilmektedir. Bazi hukuk sitemerinde aracilarin tek tek

veya toplu halde sigorta yaptirmalari zorunlu tutulabilmektedir.”!

Sigorta sitemi yalin ve aracilarin islemlerinden bagimsiz olmasina ek olarak i¢
kontrol sisteminin gelismesine de katkida bulunmaktadir. Zira sigorta sirketleri
genellikle sigorta yapmadan 6nce firmalarin i¢ kontrol sistemlerini kapsamli bir sekilde
gdzden gecirmelerini zorunlu tutmaktadirlar. Sigorta siteminin en 6nemli dezavantajlari,
maliyetinin yiiksek olmast ve uygulamada sigorta poligelerinde cesitli istisnalarin
bulunmasidir. Ayrica aracilarin riskinin yiiksekligi nedeniyle sigorta piyasasinda

kapasite diisiik kalabilmektedir.

3.2.4 Miisteriler tarafindan alinan 6nlemler

Miisteriler bireysel olarak calistiklar1 aract kurumlar ile anlasarak varliklarini
korumak i¢in teminat mektubu verilmesi ve ipotek tesis edilmesi gibi bazi 6nlemlere
bagvurabilirler. Ancak bu tiir 6zel anlagsmalarin miisterilere ek maliyet getirecegi,
anlagsma yapilabilecek derecede miizakere yetenegine sahip olan miisteri sayisinin cok

olmayacagi sdylenebilir.

2 Ae. s.79
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3.2.5 Merkezi Kayit Kurulusu

Merkezi Kayit Kurumu, yatirnmci menkul kiymetlerinin araci kurum mali
risklerine kars1 korunmasi i¢in sermaye piyasasi araclari ve bu aracglarin haklariin
kayden izlenmesini saglamayr amaciyla kurulmustur.”> Anonim ortaklik niteligine haiz

olan MKK'nin gorev ve yetkileri, Kanuna ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak;

a) Sermaye piyasasi araglarin1 ve bunlara bagl haklari, bilgisayar ortaminda,

tiyeler ve hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

b) Kayitlarin iiyeler itibariyle tutarhiligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme
iliskin diizenlemelere aykirilik tespiti halinde iiyeler nezdinde gerekli diizeltmelerin
yapilmasini istemek ve durumu derhal Kurul'a bildirmek, sistemin giivenli calismasinm

saglayacak onlemler almak ve uygulamak,
¢) Kayitlarin mevzuatta 6ngoriilen ¢ercevede gizliligini saglamak,

d) Kurul tarafindan Kanun'un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar
verilen sermaye piyasas1 araglarinin kaydilestirilmesine 1iliskin islemleri yapmak,
ongoriilen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen araclarin yonetime iligkin haklarini

kullanmak, mali haklarin1 kullanmak ve izlemek.

e) Yatirnmcilar1 Koruma Fonu’nu idare ve temsil etmek, mevzuat geregince Fon

adina yapilmasi gereken islemleri yapmak,

f) Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen araci kurumlarin tasfiye
islemlerini Yatinnmcilari Koruma Fonu adina ilgili mevzuat hiikiimleri cercevesinde

yiiriitmek,

% 4487 Sayili Kanunla Degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu
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g) Kurul tarafindan sermaye piyasast mevzuati, ¢ercevesinde verilen diger

gorevleri ve diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yalpmak'ur.23

h) (Ek: 2004/7808 - 10.8.2004 / m.2) MKK iiyeleri veya iiyelerle MKK arasinda
sistemin isleyisine iligskin olarak ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢dziimiinde taraflarin 1086
sayilli Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu c¢ercevesinde tahkim sistemini

kullanabilmelerine yardimci olmaktir.>*

MKK, arac1 kurumlar ve kayitlarin tutuldugu Takas ve Saklama Merkezi, kendi
tuttuklar1 kayitlarin yanlig tutulmasindan dolay1r yatinmcilarin ugrayacagi zararlardan
kusurlart oraninda sorumludur. MKK, SPKr’nun denetim ve gozetimi altinda

bulunmaktadir.?’

3.2.6  Tedrici tasfiye

Araci kurumlarin mali yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak derecede zayiflamis
olmasi, kendisinin yanisira diger kurumlar1 da zor duruma sokmaktadir. Bu nedenle
aract kurumlar1 ve Ozellikle diger sermaye piyasast bilesenlerini bu zarar
potansiyelinden uzak tutmak icin aract kurumlar hakkinda tedrici tasfiye karar1 alma

hiikmii getirilmistir.

Mali sikint1 i¢inde olan araci kurumlarin tedrici tasfiyelerine karar verebeilmek

icin oncelikle mali durumunu giiclendirmesi yoniinde bir siire verilmesi gerekmektedir.

» Merkezi Kayit Kurumu’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmelik,
2001

24
A.e.

» Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28
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Bu siire i¢cinde gerekli tedbirlerin alinmamasi ya da mali taahhiitlerini karsilayamayacak
derece zayiflamis oldugunun belirlenmesi durumunda faaliyetlerinin gegici veya siirekli
olarak durdurulmasi ve yetkilerinin geri alinmas1 sozkonusudur. Bu tedbirlerden de bir
sonu¢ alinamamasi durumunda SPKr tarafindan araci kurum hakkinda tedrici tasfiye

karari verilebilir.?®

Bu islemin amaci aract kurumlarin malvarligini isin niteligine gére aynen veya
nakde cevirmek suretiyle elde edilen bedeli tahsis ederek, yaptiklar1 sermaye piyasasi
faaliyetleri nedeniyle miisterilerine kars1 olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi teslim
yiikiimliiliiklerini tasfiye etmektir. Bu tasfiye islemleri YKF tarafindan gerceklestirilir.
Thitya¢ duyulmasi halinde YKF’nun talebi iizerine tedirici tasfiye islemlerinde yardimci
olmak amaciyla SPKr, IMKB, Takas ve Saklama Merkezi ve TSPAKB personel
gorevlendirebilmektedir. Tedrici tasfiye islemini yiiriiten YKF, aract kurumun
alacaklilarinin haklarim gosterir belgelerle fona basvurmalar icin, iilke capinda giinliik
olarak yayimlanan en az 2 gazetede ve ticaret sicili gazetesinde ve IMKB biilteninde

ilanda bulunur.

SPKr tarafindan yetkileri siirekli olarak kaldirilan aract kurumun malvarligi,
tedrici tasfiye islemlerinin tamamlandigi ilan edilinceye kadar; YKF ve SPKr tarafindan
yapilacak islemler hari¢c dgiincii kisilere devredilmesi, teminat goOsterilmesi,
haczedilmesi miimkiin degildir.Baslamis olan tiim icra takipleri de kendiliginden
durmaktadir. Hakkinda tedrici tasfiye karari verilmis olan araci kurumun biitiin
O0demeleri durur ve araci kuruma yapilan tiim 6demeler sadece YKF’na yapilir. Tedrici
tasfiye kararinin verildigi tarih itibariyle, arac1 kurumun tiim malvarhigi iizerinde sadece
YKF tasarruf edebilir, aract kurumun yasal organlarinin gorev ve yetkileri tasfiye

sonuc¢lanana kadar YKF tarafindan yerine getirilir.

%% Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Esaslarina iliskin Yonetmelik, 2001
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Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde, TTK, Icra ve Iflas Kanunu ve diger mevzuatin
tasfiye ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz. Araci kurumun yoOnettigi, yatirm fonu ve
yatirim ortakligr portfoyleri dahil, portfoylerin yonetimin bagka bir kurulusa devrine

SPKr karar vermektedir.?’

Tedrici tasfiye kararinin alindigi tarihte gorevde bulunan aract kurum yoOnetim
kurulu, aracit kurumun tiim mali, hukuki durumu, sozlesmelerine iligkin raporu 7 giin

icinde YKF'ye vermekle yiikiimli kilinmistir.

YKF, arac1 kurumun malvarligini, ayrica, aract kurumun tasfiye kapsaminda yer alan
gercek hak sahiplerini ve alacak tutarlarini tespit eder, yapilacak nakit ddemelere ve
sermaye piyasasi araci teslimlerine esas olmak iizere, alacaklilar ve alacak miktarini
gosteren bir alacaklilar cetveli hazirlanir. Miisterek hesaplar da tek hesap kabul

edilmektedir.”®

Tedrici tasfiyenin baglangicinda, oncelikle miisteri saklama hesaplarindaki sermaye
piyasas1 araclar1 hak sahibine dagitilmaktadir. Alacaklilar cetvelinin ilanmi tarihini
takiben 30'uncu giinden itibaren dagitima baslanmaktadir. Ayn1 kurumdan alacakli olup
birlikte hareket ettiklerine kanaat getirilenlere, alacaklar1 oraninda 6deme yapilmaktadir.
Bu miktar, 1 Ocak 2001'den itibaren her yi1l Maliye Bakanligi'nca ilan edilen yeniden
degerleme katsayis1 oraninda artirilir. 'YOnetmelikte, tedrici tasfiyeye tabi tutulan araci
kurumun malvarliginin satis esaslari, alacaklarinin tahsili, tasfiye bakiyesinin dagitim

esaslar1 da dizenlenmektedir.

7 Ae.
# Yatirnmeilar: Koruma Fonu Yénetmeligi
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3.2.6.1 iflas talebi

Arac1 kurumun aktifleri, tasfiyenin amaci kapsamindaki hak sahiplerinin alacaklarini,
YKF'den yapilan ddemeleri ve tasfiye giderlerini karsilamaya yetmezse, fon, SPKr'nun

uygun goriisii ile aract kurumun iflasini isteyebilir.

Iflas1 istenmeyen araci kurumlar, tedrici tasfiyenin kapanmasma iliskin ilanin
yapildig: tarihten itibaren 3 ay icerisinde esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini sermaye
piyasast  faaliyetlerini  kapsayacak  sekilde  degistirmek  durumundadirlar,

degistirmeyenler miinfesih sayilmaktadir.”®

3.2.6.2 Faaliyeti durdurulan bankalardaki hisse sahipleri

Yonetmelikte faaliyetleri durdurulan bankalardaki hisse senedi sahiplerinin
alacaklilarina iliskin de diizenleme yapilmistir. Tedrici tasfiyeye tabi tutulmayan ve
haklarinda iflas karar1 verilen araci kurumlarin, sira cetvelinde yeralan hisse senedi
islemlerinden dogan nakit ve hisse senedi alacaklilarina, YKF'den, fon yonetiminin

onay1 ile cetvelde goriinen alacak tutarlar gozetilerek 6deme yalplhr.3 0

Ilgili mevzuat uyarinca faaliyetleri durdurulan bankalarin, hisse senedi islemlerinden
dogan nakit ve hisse senedi alacaklis1 gercek hak sahipleri ve alacak tutarlari ise
bankanin yonetiminin ilgili mevzuat uyarinca devredildigi kurulus tarafindan tespit
edilir. Fon yonetiminin onayi ile fondan yapilacak 6demelerde, bu esas alinir. Bu madde
uyarinca yapilacak odemelerde, tedrici tasfiyeye tabi tutulan aract kurumun

alacaklilarina uygulanacak ddeme esaslar1 uygulanir.

2 Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Esaslarina fliskin Yoénetmelik, 2001

0 Ae.
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3.3 Yatirimciyr koruma amaciyla kurulan fonlar

3.3.1 Yatirimciyr Koruma Fonu
3.3.1.1 Fonun amaci

Yatirnmeciyr Koruma Fonu, 18.12.1999 tarihinden sonra magdur olan yatirimcilari
koruma altina almaktadir.’’ Fon, dzellikle kiiciik yatirimeilarin aract kurumlarin mali
durumlarinin bozulmasit nedeniyle zarara ugramalarinin Onlenmesi, bu piyasadaki
yatirrmcilarin araci kuruluslardan kaynaklanan risklere kars1 korunmasi ve bu sayede

sermaye piyasalarina olan giivenin arttirilmasi amaciyla kurulmustur.

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karart verilen araci kurumlarin ve faaliyetleri
durdurulan bankalarin yaptiklart sermaye piyasas: faaliyetleri ve islemleri nedeniyle
miisterilerine karst “hisse senedi islemlerinden dogan” nakit 6deme ve hisse senedi

teslim yiikiimliiliiklerinin belirli bir miktar1 Fon tarafindan karsilanmaktadir

Fon tedrici tasfiye ya da iflas kararindan sonra bunlarin sonuglanmasini beklemeden
araci kurulus nezdindeki yatirimci hesaplarinda bulunan nakit ve hisse senetlerini
yatirimcilara teslim edecektir. Ancak yatirnmcinin hesabinda alacagini karsilamaya
yetecek kadar varlik bulunmuyorsa, Fon’dan avans niteliginde bir ddeme yapilacaktir.
Bu 6demenin tutar1 her yil yeniden degerleme kat sayisi1 kadar arttirilmakta olup, 2005
yilt i¢in 40.724 YTL'dir. Dolayisiyla tasfiye ya da iflas sonucu beklenmeksizin fondan

yapilacak olan bu avans édemesinin bir sinir1 bulunmaktadir.

3! Kiiciiksdzen, Sermaye Piyasasinda Yatirnmemn Korunmast : Tiirk Sermaye Piyasasinim Bu
Acidan Degerlendirilmesi, s.185

2 Yatirimeilart Koruma Fonu Yonetmeligi, 2001
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3.3.1.2 Koruma kapsamindaki alacaklar

Fonun koruma kapsaminda yatirimci tarafindan satilmak, saklanmak, yonetilmek,
virman edilmek, odiin¢ islemlerine konu edilmek iizere veya diger nedenlerle araci
kuruluglara tevdi edilen veya miisteri emrine istinaden alinan hisse senetleri ile yatirimcei
tarafindan hisse senedi satin alinmak iizere veya satin alinan hisse senetleri karsiliginda
tevdi edilen nakit ya da yatirimciya ait hisse senedinin satilmasindan saglanan nakit yer
almaktadir.”® Ancak, nemalandirma ve diger amaclarla hisse senedi islemleri disinda

herhangi bir isleme konu edilen nakit kapsamdan ¢ikmaktadir.

Tasfiye halindeki aract kurumla ortaklik ya da istihdam gibi nedenlerle iliski
icerisinde bulunan kisilerle bunlarin iiciincii dereceye kadar olan akrabalari, Fon’dan

yapilacak avans ddemelerinin tamamen diginda birakilmistir.

3.3.1.3 Fonun gelirleri

Biitiin araci kuruluslarin Fon’a katilmalari zorunludur. Fon’un gelirlerini; aract
kuruluglarin yatiracagi yillik 6dentiler, gerektiginde araci kuruluslardan alinacak gecici
odentiler, Fon varliginin getirisi, SPKr , borsalar ve TSPAKB tarafindan verilen idari

para cezalari ile diger gelirler olusturmaktadir.*

Fonun baslangic varliginin olusturulmasi amaciyla IMKB tarafindan 2001 yili
icerisinde Fon hesabina 10 trilyon TL yatirilmistir. Boylece yatirimcilara giiven verecek
biiytikliikte bir varligin baslangicta olusturulmast saglanirken aract kuruluslara da ¢ok

fazla yiik getirilmemistir.

33
A.e.

* Kilig, Sermaye Piyasasinda Yatirimeinin korunmasi:Giivence Fonlari, s.83
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Kanun yillik ddentilerin belirlenmesinde SPKr'na, araci kuruluslara tiirleri ve risk
durumlarina gore farkli oranlar uygulama yetkisini tanimistir. Bu dogrultuda araci
kurum ve bankalarin risk durumlarina gore gruplandirilmasina ve farkli oranlarda 6denti

alinmasina dayanan bir anlayis benimsenmistir.
3.3.1.4 Fonun yOnetimi

Fonun merkezi Istanbul'dur. Fon, sermaye piyasasi araclarinin kaydim tutmakla
gorevli MKK tarafindan Kanun ve bu Yonetmelik esaslarina gore idare ve temsil
olunur.®® Fonun karar orgam MKK'nin karar orgamidir. Kanun hiikmii cercevesinde,
Fonun idare ve temsili sermaye piyasasi araglar1 iiz erindeki haklar1 kayden tutmak ve

izlemekle gorevli Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan yapilmaktadir.
3.3.1.5 SPKr denetimi

SPKr, Fonun hesap ve islemlerini incelemeye ve denetlemeye, bu hususta Fondan

her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye yetkilidir. Ayrica Fon, Sayistay denetimine de tabidir.

3.3.2 Ozel Fon

SPKr’nun hazirladigi Ozel Fon’un Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik 06.07.2001 tarihi itibar1 ile Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis,
boylece 18.12.1999 tarihinden 6nce magdur olan yatirimcilar da koruma altina
alinmistir.  Ozellikle 1994 yilinda yasanan krizle birlikte yetki belgeleri iptal edilen ya

da iflaslar1 istenen 16 araci kurumda yaklasik 26.000 yatirimer zarar gormiistiir. Ozel

3 Ae. .88
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Fon’un yiiriirlige girmesiyle, bu tarithten Once zarar gbéren yatirimcilarin

magduriyetlerini gidermek kismen miimkiin olmustur.*

%% 4487 Sayili Kanun Uyarinca Kurulan Ozel Fonun Isleyisine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2001

74



4- YURTDISINDA YATIRIMCININ KORUNMASI

Diinyada sermaye piyasasini diizenleyen yasalarin temelinde daima yatirimcilarin
korunmasi amaci yatmaktadir. ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinin sermaye piyasalarinin
diinya ticaret islem hacminde geldikleri seviye, ekonominin ana unsurlarindan olan

yatirrmcilarin korunmasi i¢in kapsamli diizenlemeler getirilmesini kaginilmaz kilmistir.

4.1 ABD sermaye piyasalarinda yatirrmcilarin korunmasi i¢in yapilan

diizenlemeler

ABD’de 1929 yilinda yasanan biiyiik ekonomik krizde sermaye piyasalar1 da biiyiik
bir ¢cokiintiiye ugramistir. Bu da ABD sermaye piyasasinda yeni hukuki diizenlemelerin
gerekliligini ortaya koymustur. ABD’de hukuki diizenlemeyi yapan kamusal otorite,
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu olan SEC’tir. (Securities and Exchange

Commision) !

SEC’in gorevleri sermaye piyasasini diizenlemek, yatirim damismanhigi sirketlerini
ve faaliyetlerini denetlemek, sermaye piyasasi ile ilgili yasalar1 gelistirip uygulanmasini

saglamak ve kamunun tam olarak aydinlatilmasini saglamak seklinde belirtilebilir.”

Kamu kuruluslarinin disinda 6z diizenleyici kuruluglar olarak adlandirilabilecek

SRO’lar (Self Regulatory Organizations) tarafindan da yapilabilmektedir fakat bu

' Colleen W. Cameron, Universal Banking and US Banking in the 1990s, International Journal of
Social Economics Vol.22 No.4, 1995, s.14

% Securities and Exchange Commision (SEC) Outline for Financial Disclosure, 1996
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durumda da SEC tarafindan gozetim altinda tutulmas1 gerekmektedir. SRO’lar
tiyelerinin yasa hiikiimlerine uymalarim1 saglamakla gorevlidir ve her aract kurum
SRO’lara iiye olmak durumundadir. SRO’larin ilk ©6rnegi NASD (The National

Association Of Securities Dealers)’tir.

4.1.1 Birincil piyasalara iligkin hukuki diizenlemeler

1933 tarihli yasa ile halka sunulan menkul kiymetler ve bunlar1 ihra¢ eden
sirketlerle ilgili finansal ve diger bilgilerin yatirnmcilar bildirilmesi, menkul kiymetlerin
ihracinda ve satisinda yanlis ve hileli islemlerin yasaklanmasi hakkinda diizenlemeler

yapilmistir.

Menkul kiymetin halka arz edilmesi icin halka arzin SEC tarafindan tescil
edilmesi sart1 vardir. Bu sayede ihragci ortaklik ile ihrag¢ edilen sermaye piyasasi araci
hakkinda dogru bilgilerin yatirimcilara aktarilmasi durumu s6z konusu olmaktadir.
Menkul kiymetini halka arz etmek isteyen ihragci, SEC’e tescil i¢in bagvururken menkul
kiymet ve ortakliga iliskin bilgilerden olusan tescil beyannamesini SEC’e sunmak
zorundadir. SEC tescil ettikten sonra bu beyannamede bulunan bilgilerin sirkiiler halinde
halka beyan edilmesi istenmektedir. Ayrica yasada, halka beyan edilen bu sirkiilerde
yaniltict bilgiler s6z konusu olursa ilgili kisilere hapis ve para cezasi yaptirimi da
ongoriilmektedir. Halka arzin ardindan yatirimcinin bu sebeple zarara ugramasindan,
ihracc1 ortaklik yetkili yoneticileri, ortaklik denetgileri, araci kurumlar, bagimsiz
denetim kuruluslar1 ve SEC’e tescil bagvurusunu imzalayan tiim kisiler sorumlu

tutulurlar.’

Zarara ugrayan yatirimci ilgili federal mahkemelere bagvurarak sorumlu kisilerden

zararinin tazmin edilmesini isteyebilir.

? Cameron, Universal Banking and US Banking in the 1990s, s.17
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4.1.2 Ikincil piyasalara iliskin hukuki diizenlemeler

1933 yilinda ¢ikarilan yasayi takiben 1934 yilinda da halka arzdan sonra alim
sattim yapilan menkul kiymetler icin de siirekli kamunun aydinlatilmasim1 saglayacak
yasanin c¢ikartilmasi gerekli goriilmiistiir. Bu yasada 1964 yilinda yapilan degisiklikle
borsaya kote olmamis, tezgah {iistli piyasada islem goren ve ortak sayisi 500’ asan
sirketlere ait menkul degerler hakkindaki bilgilerin de kamuya ac¢iklanmasi zorunlu hale

getirilmistir.*
4.1.2.1 Menkul Kiymetlerin ve borsalarin kaydi

Halka arz1 gerceklesen ortakliklar ilk izahnamede yer alan bilgileri devamli
giincellestirmek i¢in {icer aylik peryotlar halinde bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablo
ve raporlarim1 SEC’e ve ilgili borsalara gondermek zorundadirlar. SEC bu tablo ve
raporlart inceleyerek aslina uymayan, yaniltici ve eksik bilgiler varsa gerekli cezalari
uygulamaya yiikiimliidiir. Eger sozkonusu olay nedeniyle yatirimcilar zarara ugramissa,

zararin tazmini 6ngoriilmekte ve ilgili menkul kiymetin islem siras1 kapatilmaktadir.’
4.1.2.2 Vekaleten yetki talebinin diizenlenmesi

Bir anonim ortakligin hisse senedine sahip olan kisi, ortakligin genel kurulunda oy
hakkina sahiptir. S6z konusu ortak , ortakligin genel kurulunda yonetim kurulu secimi,
eski yonetim kurulunun ibrasi ve diger ortaklik ile ilgili islemlerin uygulanmasi igin
gerekli oy hakkina sahiptir. Oy hakkin1 baska kisiye yazili olarak vekil tayin ederek
yetkilendirebilir.

4 J. Alfred Broaddus , An Overview of the Gramm-Leach-Bliley Act and Brief Remarks on the
Economy, 2000, s. 72

3 Securities and Exchange Commision (SEC) Outline for Financial Disclosure, 1996
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Ancak bahsedilen vekaletle yetki verilmesi durumunda ortakligin yonetimini eline
gecirmek isteyen art niyetli kisiler bir ¢ok kisiden vekalet alip amaclarina ulasabilirler.
Iste bu duruma firsat vermemek icin vekalet miiessesesini ve uygulanacak kurallari
belirleme yetkisi SEC’e verilmistir. Diizenlemeler geregince, vekalet talebinde hisse
senedi sahiplerinin oy kullanmalar istenilen her konuda bilgilendirilmeleri ve onayin oy

kullandirilarak saglanilmasi zorunludur.

Vekil tayin edecek kisilerin verecekleri vekalet ile ilgili beyannamelerin SEC’in
belirledigi format dahilinde hazirlanmasi zorunludur. Bdoylece vekil tayin edenler
vekaleten oy kullanilacak ortaklikla ilgili islemle hakkinda yeterli bilgilere sahip
olacaklar ve c¢ikarlar1 dogrultusunda islemler gergeklestirildiginden herhangi bir

magduriyet s6z konusu olmayacaktir.®
4.1.2.3 Iceriden 6grenenlerin ticaretini onlemeye yonelik diizenlemeler

Bir ortakliga ait kamuya aciklanmamais bilgilere sahip kisilerin, ortakliga ait menkul
kiymetlerinin alim satimi nedeniyle cesitli zararlara ugrayabilirler. Bu sebepten dolay1
ortakliga ait heniiz kamuya aciklanmamis ve menkul kiymetin degerini etkileyecek
somut bilgiye sahip ortaklikla ilgili kisilerin bilgi sahibi olmayan diger kisilere gore
firsat esitligini bozacak sekilde kazang saglamasini veya olasi bir zararin engellenmesi

icin diizenleme yapilmasi geregi duyulmustur.

Ortaklik yonetici ve yonetim kurulu iiyeleri ile ortakligin en az %10 hissesine sahip
kisilerin, sahip olduklar1 hisse senedi sayisini gosteren bilgileri SEC’e bildirmek
zorundadir. Bu bildirimden sonra hisselerin sahiplerinde bir degisiklik olursa her ay

SEC’e bu degisikliklerle ilgili rapor sunulmasi gerekmektedir. Ayrica soz konusu

®Ae.
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ortaklikla ilgili kisilerin, kendi ortaklik hisse senetlerinde agiga satis islemini yapmasi

yasaktir.”

4.1.3 ABD’de yatinmcimin varliklarmin  korunmasi icin  yapilan

diizenlemeler

1933 ve 1934 wyillarinda yapilmis olan yasalarda menkul kiymetler, menkul
kiymetlerle yapilan islemler ve islem yapanlar hakkinda yatirimcinin korunmasi
acisindan bir¢ok diizenleme getirilmis fakat iflas durumunda yatirimeiyr koruyacak bir

diizenleme s6zkonusu olmamaistir.

1963 yilinda ABD’de NYSE’ye bagl bir kac arac1 kurumun iflas1 sonucunda NYSE
tiyelerince finanse edilen ve iiyelerin mali krizi halinde yatirimciyr koruma amaci
tasiyan bir fon kurulmustur. Araci kurumlarin bu fona katilimlar1 islem hacimleri ile
orantil1 ongoriilmiistiir. Fakat 1968 — 1970 doneminde yasanan kriz sonunda bu fonlarin
tilkkenmesi {izerine daha giivenilir bir sistem olusturabilmek amaciyla SIPA (Secutiries
Investors Protection Act Of 1970) isimli yasa kabul edilmistir. Bu sayede iflas eden
aract kurumlarin miisterinin hesaplarini sigortalayip zararlarim belli limitler halinde

karsilamas1 amaclanmaktadir.®

SIPA geregince yatirimcilarin aract kurum risklerine karsi mal varliklarini
sigortalayan SIPC (Securities Investor Protection Corporation) kurulmustur. Bu sirketin

baslica gorevleri;

- Uyesi olan arac1 kurumlardan aidat veya fon toplamak
- Iflas eden arac1 kurumlarin tasfiye islemlerini yiiriitmek

- Tasfiyeye ugrayan araci kurumlarin miisterilerine dogrudan 6deme yapmak

7 (¢evrimigi)http://www.sec.gov

8 Broaddus, An Overview of the Gramm-Leach-Bliley Act and Brief Remarks on the Economy, s.79
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olarak sayilabilir. Odemelerin yapildigi SIPC fonun kaynaklarin temelini iiye aidatlari

olusturrnalktaldlr.9

Gerekli durumlarda SIPC bankalardan veya diger finans kurumlarindan kredi
kullanmak suretiyle kaynak saglayabilir. Zaten ge¢miste de kredi kullanip geri 6dedigi
durumlar olmustur. SIPC’nin fon yetersizligi durumunda hazineden de bor¢lanma hakki
mevcuttur. Denetleme mercilerinin aract kurumlarin mali yapilarinda zayiflama tespit
etmeleri durumunda bunu SIPC’e bildirmeleri SIPA trafindan zorunlu kilinmistir. Bu
noktdan sonra SIPC, ilgili 6z diizenleyici kurulus vasitasiyla aract kurumun mali
durumunu incelemeye alir. Aract kurum iflas kanunu kapsamindaki borg¢larini

o0deyemezse SIPC tarafindan iflas prosediirii hazirlanmaya baslanir.

Yine ayn1 sekilde SEC veya 6z diizenleyici kuruluslar gozetim ve denetim faaliyetleri
esnasinda herhani bir araci kurumun mali acidan sikintida olduguna dair bulgular

edinirse bunu SIPC’e bildirmek durumundadir.'®

Iflas siirecine girmis olan aract kurumdan alacagi olanlarin bildirimlerinin
dogrulugunun onaylanmasinin ardindan yatinmcinin hesabi baska bir aract kuruma
transfer edilir, edilemedigi takdirde ilk olarak araci kurum biinyesindeki nakitler ve

menkul kiymetler miisterileri arasinda dagitilir.

SIPC tarafindan miidahale edilen tasfiyelerde yatirimcilar paralarini 1 aydan 3 aya
kadar bir siire i¢inde tahsil etme imkanina sahip olurlar. SIPC’nin kargilama sinirin1 asan
degerler ise diger alacaklilarin talepleri karsilandiktan sonra kalan fon miktarndan
Odenir. Bunun disinda SIPC’nin koruma kapsaminin disinda kalan kisi ve kuruluslar da

mevcuttur,

9 Serdar Citak, Amerika Birlesik Devletleri Finans Sistemi iginde Araci Kurumlar Diizenleme-
Organizasyon-Denetim, SPK Yayinlari No:121, Ankara 1998, s.42

10ALe. s.45
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- Araci kurum ortaklari, yoneticileri, ¢calisanlari

- Araci kurumda %5 veya daha fazla hisse sahibi olanlar

- Sadece kendi hesabina islem yapan aract kurumlar

- Araci kurumlarin kisilere olan borglari i¢in verdikleri teminat nedeniyle alacakli
olanlar

- Araci kurumlarin yabanci bir subesi veya acentasi ile yaptigi islemden alacakli

olan kisilerdir."'

4.1.4 ABD’de bankacilik ve sermaye piyasasi islemlerinin ayriligi

Sermaye piyasalarinda aracilik faaliyetlerinin diizenlenmesinde iki ana egilimden

sOz etmek miimkiindiir.

1. Evrensel Bankacilik Sistemi

2. Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Islemlerinin Ayrilig Ilkesi

Evrensel bankacilik sistemi, bankacilik lisansina sahip bir kurulusun mali piyasalarin
her alaminda serbestce faaliyet gosterebilmesi olarak tanimlanabilir — Onciiliigiinii
ABD'nin yaptig1 bankacilik ve sermaye piyasasi islemlerinin ayrilig1 ilkesi ise, 1929
buhranindan sonra ABD'de tanimlanmig ve kurumsallasmustir.'> 1929 Ekonomik
Buhranindan sonra bankalarin mali durumunda yasanan sikintilarin bankalarin sermaye
piyasas1 faaliyetlerinden kaynaklandig:i diisiiniilmiis ve 1933 yilinda yiiriirlige giren
Glass-Steagall Yasasi ile bankalarla sermaye piyasasindaki araci kurulusglar arasinda tam
bir ayrilik ilkesi benimsenmistir. Bu yasa, ABD finansal hizmetler endiistrisini bankalar,
sigorta sirketleri ve aract kurumlar gibi farkli kurumlara ayirmistir. Bu kurumlarin

birbirlerinin sundugu hizmetleri sunmalar1 ve birbirleriyle ortaklik kurmalari

T Ae. 5.50

12 Broaddus, An Overview of the Gramm-Leach-Bliley Act and Brief Remarks on the Economy, s.84
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yasaklanmigtir. BOylelikle bankalar aract kurumlara sahip olamiyorlar ve cogu hisse
senedi ve bor¢clanma aracinin halka arzina aracilikta bulunamiyorlardi. Bu degisik tipteki

sirketlerin denetleyici ve diizenleyici otoriteleri de farkliydi.

Bununla birlikte, gelisen teknoloji ve bilgi sistemleri sayesinde sermaye piyasasi ile
bankacilik faaliyetleri arasindaki farkliliklar giderek kaybolmaya baslamis, birbirine ¢ok
benzeyen finansal iiriinler sunulmaya baglanmistir. Mahkemeler tarafindan da bu gibi
faaliyetlerin kanuna aykiri olmadigina karar verilmis olmasina ragmen, s6z konusu
hizmetler dogrudan degil de yasal bosluklardan faydalanilarak yerine getirildigi i¢in

olmas1 gerekenden daha maliyetli yﬁrﬁtﬁlmﬁstﬁr.13

Bu gelismeler 1s1ginda 1999 yilinda ¢ikarilan ve Glass-Steagall Yasasi’ndan o tarihe
kadar yapilan en biiyiik degisiklik olan Gramm-Leach-Bliley Yasasi ile finansal holding
catist altinda bankalarin istirakleri araciligiyla sermaye piyasast faaliyetlerinde
bulunmalarina izin verilmis ve evrensel bankacilik sistemine dogru bir adim atilmstir.

S6z konusu Kanun ile getirilen yenilikler asagida yer almaktadir.

- Bankalar ile aract kurumlarin birbirlerine ortak olmalarina izin verildi.

- Finansal holding sirketi kavrami getirildi ve s6z konusu sirketlerin banka, araci kurum
ve sigorta sirketine sahip olabilmesine izin verilerek biitiin finansal hizmetleri
sunabilmeleri saglandi.

- Ulusal bankalarin subeleri ile sermaye piyasas: faaliyetlerini yiiriitebilmesine izin
verildi.

- Mevduat sigorta fonunun bankalarin baglh ortaklik ve subelerine kullanilmamasi ve bir
ortakligin mali durumunda zorluklar yasanmaya baslayinca mevduat sigorta fonunun

sadece bankaya yardim etmesi hiitkmii getirildi.

B A.e. s.88
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- Bankalarin, broker ve dealer olarak kayit yilikiimliiliigli muafiyetleri baz1 islem ve

spesifik hizmetlerle sinirh hale getirildi.14

Konu Tiirkiye acisindan degerlendirilecek olursa, Seri:V, No:46 Tebligde, araci
kurumlar ile bankalar arasinda sermaye piyasast faaliyetlerinin yiiriitiilmesi icin
acentalik sozlesmesi imzalanabilecegi hitkkmiine yer verilmis olmasi, Tiirkiye'de yer alan
sistemin, ABD'de 1999 yilina kadar gecerli olan ve bankacilik islemleri ile sermaye
piyasasit islemlerini birbirinden tamamen ayiran sistemden farkli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, 1996 yilindaki karar uyarinca bankalar tarafindan araci kurum
kurulmasi ve yetki belgelerinin so6z konusu aracit kurumlara devredilmesi hususu da,
Tiirkiye'de mevcut olan sistemin ABD'de 1999 yilina kadar gecerli olan sistemden

farkini ortaya koymaktadir."

Tiirkiye'de su anda mevcut olan sistemde bankalarin dogrudan sermaye piyasasi
faaliyetleri kisitlanmakla beraber, aract1 kurumlarin acentas1 olarak faaliyet
gosterebilmesi ve aract kurumlara ortak olabilmesi, ABD'de Gramm-Leach-Bliley
Yasas ile getirilen sisteme daha yakindir. Tiirkiye'de hi¢ bir zaman bankalar tamamen
sermaye piyasasi faaliyetlerinden soyutlanmamis, aksine dogrudan yapmalarina izin
verilmese de sahip olduklar1 araci kurumlar ve acentalik faaliyetleri ile her zaman

sermaye piyasasi faaliyetlerinin icinde yer almslardar.'®

4 Ae.s.44

15 Seref Kalayci, Intermediation in capital markets a comparative study: Turkey and U.S.A, SPK
yayin no: 137, Ankara 2001, s.20

16 Ae. s.24
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4.2 AB sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasi icin yapilan

diizenlemeler ve AB siirecinde Tiirkiye’nin durumu

Bilindigi iizere Tiirkiye’'nin AB’ye katilimi, sermaye piyasamiz da dahil bir ¢ok
alanda AB mevzuatina tam uyumu gerektirmektedir. Bu siirecin, tam {iiyelige hazirhk
yaninda, sektoriin ekonomik gelismislik ve rekabet imkanlar1 AB iilkeleri seviyesine
tasinmasit bakimindan Onemlidir. Sektorde diizenleyici kurumlar, Tiirkiye Ulusal
Programi’na uygun olarak uyum ¢aligsmalarin siirdiirmektedir. Ancak, iiyelik sonucunda
hizmet sunma serbestisi ve sermayenin serbest dolagiminin saglanmasi igin yeni
diizenlemeler yapilmasi gerekecektir.17 Bu diizenlemeler, temel olarak ciddi bir
degisiklik yaratmayacaksa da, oniimiizdeki donemde sermaye piyasasinin AB’ye uyumu

konusunda yeni bir asamaya gecilecektir.

Ote yandan, sermaye piyasast konusundaki AB diizenlemeleri de, her gecen giin
biitiinlesmis tek bir sermaye piyasasi hedefine dogru gelistirilmektedir. AB Direktifleri
aracl kuruluglarin faaliyet gosterdigi kosullari, sirketler i¢in menkul kiymet ihrag
sartlarin1 ve yatirim fonlarinin AB genelinde dagitimini diizenlemektedir. Biitiinlesmis
sermaye piyasasinin islem ve sermaye maliyetlerini azaltacagl tahmin edilmekte olup, bu
kosullarin ~ biiylimeyi  destekleyerek issizligin  azaltilmasinda rol oynamasi

beklenmektedir.'"® Bu gelismeler Tiirkiye gibi iilkelere 6nemli fayda saglayacaktir.

AB’de ihtiyath gozetim ve denetim, risk yonetim teknikleri ve mevduat garanti
sistemiyle ilgili cok agir hiikiimler iceren yasal diizenlemeler bulunmaktadir. AB’nin bu

konudaki diizenlemeleri biiyilk oranda uluslararas1 alandaki gelismelerden

'" Ozge Kahraman, Avrupa Birligi Dénemecinde Tiirk Bankalarimin Sermaye Piyasasindaki
Durumu Ve Evrensel Bankacihigin Tiirk Sermaye Piyasalarinda Uygulanmasi, SPK Arastirma
Raporu, Ankara 2002, s.11

'® Riiya Eser / Bahsayis Firatoglu, Avrupa Toplulugunda Sermaye Piyasasi ile ilgili Diizenlemeler ve
Tiirk Mevzuatimin Durumu, Aragtirma Raporu, 2000, s.30
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etkilenmektedir. Bu cercevede, Basle Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi ve

Odemeler Sistemi Komitesi adl1 iki teknik komite calismalar yapmaktadir.

4.2.1 Menkul Kiymetler Alaninda Yatirnm Hizmetleri

Yatirirm hizmetlerine iligkin temel nitelikteki AB diizenlemesi 93/22/EEC sayili
Menkul Kiymetler Alanindaki Yatinm Hizmetleri Hakkinda 10 Mayis 1993 tarih ve
93/22/EEC sayil1 Direktif’tir. Direktif 0zellikle yatirim hizmetlerini yapacak kuruluglara
iliskin hiikiimlerde yatirimcinin korunmasi ilkesi ¢ercevesinde, araci kurulusun yeterli
finansal kaynaklarinin olmasinin gozetilmesi, sirket yoneticilerinin profesyonel olmalari
ile biiylik oranli pay sahiplerinin uygunlugu ve denetlemeye iliskin diizenlemelere
agirlik vermektedir. Araci kuruluslarin devamli gozetilmesi ve denetleme faaliyetleriyle
ilgili idari ve muhasebe standartlarina ve uygulamalarina uyulmasi, miisteri hesaplarinin
uygun tutulmasi, mali yeterlilik ve piyasa risklerine kars1 dayanma giicii, islemlerdeki

kayit sisteminin diizgiinliigii vb. kurallar ic;ermektedir.19

Direktif’te kapsanan yatirim hizmetlerini sunan kuruluslarin,  yatirimcilarin
korunmasi ve finansal sistemin istikrar1 acisindan, kurulduklari iilke tarafindan verilecek
faaliyet iznine tabi olmalar1 gerekmektedir. Yatirnmciin korunmasi ve piyasalarin
diizgiin isleyisinin saglanmasi hedeflerine yonelik olarak, islemlerde seffafligin garanti
edilmesi ve Direktif’in bu amagla getirdigi kurallarin yatinm sirketleri icin gecerli
olmast gerekmektedir. Diizenlemede, piyasalarin seffafliginin saglanmasina yonelik
olarak yatirim sirketlerine getirilen yiikiimliiliikklerde 6zellikle yatirim firmalarinin islem

oncesi miisterilerini bilgilendirmelerine ayr1 bir 6nem verilmektedir.

Ulkemiz gibi baz1 iilkelerde, kredi kuruluslarinin diizenlenmis piyasalara iiye olmasi

ancak ayn olarak kuracaklart yan kuruluslart araciligiyla miimkiin olmaktadir.

' Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field
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93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirirm Hizmetleri Hakkindaki Konsey
Direktifi ile, kredi kuruluslarina bu tiir bir iiyelik icin yan kurulus sarti kogsmadan
dogrudan diizenleme kapsamindaki islemleri yapabilme imkani getirilmistir.”® Tiirkiye
ile AB diizenlemeleri arasindaki en temel farklilk da bu noktada kendini
gostermektedir. SPKr'nun Seri:V, No:46 sayilh Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebliginin 4’iincii maddesi araci kurum ve

bankalarin yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetlerini belirlemistir.

Tiirkiye AB {iyeligine aday {ilke statiisiinde bulunmaktadir ve bu cercevede
hazirlanan ulusal programda orta vadede gerceklestirilecek hedefler arasinda bankalarin
sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmasina izin verilmesi yer almaktadir. Tiirkiye’nin
AB iiyeligi durumunda, ticari bankalar da sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla
satisina veya ihracina; daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim
satimina aracilik edebilecek, yatinrm damigsmanligl ve portfoy yoneticiligi faaliyetlerini
gerceklestirebilecektir. Tiirkiye'deki bankalara sermaye piyasasi islemlerinde bulunma
izni verilmezse, Tiirkiye AB’ne iiye olduktan sonra, tek izin, orijin iilke kontrolii ve
karsilikli tanmima ilkeleri cercevesinde {iiye iilkelerin bankalar1 Tiirkiye'de sermaye
piyasasi islemlerinde bulunabilecekler ve bu da Tiirk bankalar1 acisindan rekabet

esitsizligi yaratacaktir.”'

Yine mevduat kabul etmeyen bankalar da iiyelik durumunda, daha once ihrac¢ edilmis
sermaye piyasast araglarinin alim satimina aracilik yapabileceklerdir. Tam iiye olma
durumunda, gerekli uyum kosullarinin yerine getirilmesine ve iiye iilkelerdeki yatirim
sirketlerinin Tiirkiye menkul kiymet piyasalarinda calisabilmelerine izin verilmesine

iliskin teknik ve yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

ZOAe

*! Asli Ozka / Ekin Fikirkoca, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi - AB Miiktesebatinn
Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Istanbul 2004, 5.19
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4.2.2 Sermaye Yeterliligi

AB’de araci kuruluslarla ilgili sermaye yeterliligi sartlar1 93/6/EC sayiliYatirnm
Firmalar1 ve Kredi Kuruluglarinin Sermaye Yeterliligi Direktifi ile diizenlenmistir. AB
mevzuatl aract kurulusun sahip olmasi gereken asgari kurulug sermaye tutarini, araci
kurulusun yaptig1 faaliyetler ve saklama yetkisine gore belirlemektedir. Miisterilerin
nakdini ve/veya menkul kiymetlerini saklayabilen, miisterilerin emirlerini ileten ve/veya
gerceklestiren ve/veya miisteri portfOylerini yoneten araci kurumlarin asgari

sermayesinin 125.000 € (~230 milyar TL) olmasi gerekmektedir.*

Bu kurumlar halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiine yiiklenim yapamaz ve
kendi portfoylindeki menkul kiymetlerle miisteri emri gerceklestiremezler. Yetkili
otorite, saklama hizmeti veremeyen, halka arz edilen menkul kiymetlerin tiimiine
yiikklenim yapamayan, portf0y islemi yapamayan araci kurumlarin asgari sermayesini
50.000 €’ya (~90 milyar TL) kadar indirebilir. Halka arz edilen menkul kiymetlerin
tiimiine yiiklenim yapabilen, kendi portfoylinden miisterilere alim-satim yapabilen ve
diger sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunan kurumlarin asgari sermayesi 730.000 €

(~1,35 trilyon TL) olarak belirlenmistir.23

4.2.3 Raporlama Yiikiimliiliikleri

Uye devletler yatirim sirketleri ile kredi kuruluslarinin gerekli belgeleri kurulus iilke
yetkili otoritelerine sunmasini isteyeceklerdir. Asgari sermayesi 730.000 € olmasi

istenen firmalarin en az ayda bir, 125.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az

*2 Council Directive 93/6/EEC of 15 March 1993 on the Capital Adequacy ofInvestment Firms and Credit
Institutions, European Union

B Ae.

87



tic ayda bir,50.000 € asgari sermaye gerektiren firmalarin en az alti ayda bir yetkili

otoritelere raporlama yapmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de asgari Ozsermaye tutar1 araci kurumlarin yetki belgelerine gore
belirlenmektedir. Bu hususta SPKr tarafindan belirlenen ve 30 Haziran 2004 tarihinden
itibaren gecerli olan araci kurumlarin asgari 0zsermaye tutarlar1 s6z konusudur. Araci
kurumlarin sahip olduklar1 yetki belgelerine gore 2004 yili icin tespit edilen asgari
Ozsermaye tutari, tiim yetki belgelerini elinde bulunduran kurumlar igin yaklasik
880.000 €’ya denk gelmekte olup,bu tutar AB’deki en yiiksek asgari sermayenin
izerinde yer almaktadir. Ancak, 93/6/EC Direktifi’nde, liye devletlerin ilave ve daha sert

sartlar uygulayabilecegi hiikmii yer almaktadr.*

Diger konularda iilkemiz uygulamalar1 ile AB uygulamalar1 biiyiik 6lciide paraleldir.
Ancak, raporlama ve risk hesaplama yontemlerinde AB diizenlemeleriyle iilkemiz
uygulamasi arasinda tali bazi farklar bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde ise, Basel 11
cercevesinde 2006-2007°de uygulamaya girmesi planlanan yeni sermaye yeterliligi

diizenlemelerinin de dikkate alinmasi gerekecektir.25

4.2.4 Finansal Kuruluslarin Mali Tablolar1

AB’nin mali tablo standartlariyla ilgili diizenlemesi 1986 tarihini tasimaktadir.
86/635/EEC Direktif’i banka ve diger mali kuruluslarin yillik ve konsolide mali
tablolarini diizenlemektedir. Bu diizenleme 2001/65/EC ve 2003/51/EC sayil1 Direktifler

ile giincellenmistir. Son Direktif ile, uluslararasi muhasebe standartlar1 getirilmistir.

2 Christos V. Gortsos, Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali Sistemi, Bankacilar Dergisi, Say1
33,2000, s.59

» (Ozka/ Fikirkoca, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi - AB Miiktesebatm Ustlenilmesinin
Sermaye Piyasasina Etkileri, s.15
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Tiirkiye bu diizenlemelere paralel olarak, 2003 yil1 sonunda yaptig1 bir diizenlemeyle
Uluslararas1 Muhasebe Standartlarini benimsemistir. 89/117/EEC sayili Direktif, iiye
devletlerin, merkez ofisleri baska devletlerde bulunan kredi kurumlar1 ve finans
kurumlarinin ~ subelerinden isteyebilecegi, yillik hesaplar, konsolide hesaplar, yillik
rapor, konsolide yillik rapor, ve bu hesaplarin denetiminden sorumlu olanin goriisii gibi
muhasebe belgelerinin yaymlama yiikiimliiliikklerini diizenlemektedir.”® Bu konuya dair
Tiirkiye mevzuatinda bir diizenleme bulunmamaktadir fakat bu mevzuatin AB’ye iiyelik

tarihinde benimsenmesinde bir sakinca goriillmemektedir.

4.2.5 Yatinmcinin Korunmasina Yonelik AB Diizenlemeleri

4.2.5.1 Yatirimci Tazmin Sistemleri

AB’de aynm1 zamanda yatirimci tazmin modeli bulunmaktadir. Bu model
mevduat sigortast modeli gibi piyasa katilimcilart tarafindan fonlanmaktadir.
Yatirimcilarin korunmasinin, piyasanin diizgiin igslemesi ve mali sisteme olan giivenin
siirdiiriilmesinde tasidigi onem dikkate alinarak 3 Mart 1997 tarih ve 97/9/EC sayili
Direktif kabul edilmistir. Buna gore, iiye devlet aract kurumlarin yatirrmcilara yonelik
yikiimliiliklerini yerine getirmemesi durumunda, en azindan kiigiik yatirimciyl
koruyacak ve asgari bir koruma miktarin1 garanti eden bir yatirimci tazmin sistemi
olusturulmas1 gerekmektedir. Direktif sayesinde AB {iyesi iilkelerde tekdiizen bir
yatirnmecl koruma sisteminin uygulanabilmesi ve bu sayede finansal hizmet sisteminin
tek pazara uyarlanmasi amaclanmaktadir. Araci kurum iflas ettiginde ve piyasa
katilimcilart artik bu yiikiimliliigiinii yerine getirmediginde fon devreye girerek

yatirimetilarin zararini tazmin etmektedir.?’

26 Council Directive 89/117/EEC of 13 February 1989 on the obligations of branches established in a
Member State of credit institutions and financial institutions having their head offices outside that
Member State regarding the publication of annual accounting documents

27 J.A Usher, The Law of Money and Financial Services in the EC, Second Edition, 2000, s.102
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4.2.5.2 Yatirnmci Tazmin Sistemine Katilim

Direktif’te AB iiyesi {ilkelerin bir yatirimci tazmin plan1 olusturmalari
ongoriilmektedir. Bu plana yatinm hizmeti veren tiim firmalarin dahil olmasi1 mecbur
tutulmaktadir ve plan kapsamina girmeyen firmalarin faaliyette bulunmasi
yasaklanmistir. Birlik iiyesi devletler, bir ya da daha fazla yatinmci tazmin sistemini

uygulamaya koymakla yiikiimliidiir.

Direktif’te taninan istisnalar disinda, ilgili iiye devlette yetkilendirilmis hicbir
aract kurum tazmin sistemine dahil olmadan faaliyetlerini siirdiiremez. Bu plan
kapsamindaki yatirim firmalarina getirilen tek istisna, bir yatirim firmasi da olan
bankalarin denetimini yapan otoritelerin, yatinmcilarin = “mevduat garanti plan1”
kapsaminda aynmi sekilde korundugunu belirlemesi durumunda, s6zkonusu bankalarin
YTP kapsami disinda birakilabilmesi olmustur.”® Hem YTP, hem de mevduat garanti
planina dahil bankalar s6zkonusu oldugunda yatirimei alacaginin hangi plan kapsaminda

Odenecegiyle ilgili karar iiye iilkenin yetkili otoritesine birakilmistir.

Koruma kapsamindaki araclar da yine 93/22/EEC sayili Direktif’e atif yapilmak

suretiyle belirlenmistir. Bunlar,

1- Devredilebilir hisse senetleri
2- Yatirim fonu katilma belgeleri
3- Para piyasasi araclari

4- Finansal futures sozlesmeleri
5- Forward faiz s6zlesmeleri

6- Faiz, doviz ve hisse senedi swaplari

B Ae. s 98
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7- Sayilan araclarin alim veya satim hakkini veren (6zellikle doviz ve faiz iizerine olan)

opsiyonlardir.”

Bu araclarla, yukarida sayilan hizmetlerden bir veya birkacini yerine getirmekle
yetkilendirilmis kuruluslar (yatirnm sirketleri) 97/9/EC sayili Yatinmci Tazmin
Sistemleri Hakkinda Direktif kapsaminda bir tazmin sistemine dahil olmakla

yiikiimliidiir.

Bir arac1 kurumun miisteri alacaklarindan dogan bor¢larim1 6deyemeyecek durumda
olduguna, iiye iilkenin YTP yOnetimi veya yetkili otoritesi ya da ilgili mahkemesi karar
verecek olursa bu firmanin miisterilerine Direktifle Ongoriilen esaslar kapsaminda
koruma saglanir. Buna gore miisteri alacagi, aract kurumun 6deme giicliigiine diistiigiine
karar verildigi tarihteki nakit tutar1 veya finansal araglarinin bu tarihteki piyasa fiyati

tizerinden hesaplanacaktir.

4.2.5.3 Korumanin Kapsami

Uye devletler, her bir yatirimer icin 20.000 €’dan az olmayacak sekilde tazminat
O0denmesini hitkme baglamak zorundadir. . Bu hiikiimden bagimsiz olarak iiye iilkeler
daha vyiiksek tutarda bir YTP veya mevduat garanti plam uygulayabilirler. Ornegin
Almanya’da bu oran ¢ok daha yiiksek olup, bir kredi kurumunun fonlarinin yaklagik
yiizde 30’dur. italya’da mevduat garantisi kapsami 100.000 euro’nun iizerindedir. Yine
ayni sekilde iiye devlet, belirli yatirnmcilarin sistemin korumasi diginda tutulmasini ya da

daha diisiik bir koruma diizeyi verilmesini hiikme baglayabilir.*

% Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities field

* Eser / Firatoglu, Avrupa Toplulugunda Sermaye Piyasasi ile ilgili Diizenlemeler ve Tiirk
Mevzuatimin Durumu, s.39
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Uye devletler korumay1, yatirimcinin talebinin belirli bir yiizdesi ile simirlayabilir.
Ancak koruma altina alinan oran, talep edilen meblag 20.000 €’ dan az oldugu siirece,
talebin en az %90’1 olmalidir.Birlik iiyesi bir devlette uygulamaya konulan ve resmi
olarak taninan yatirimci tazmin sistemleri, bagka bir liye devlet yatinm sirketinin iiye
tilkede kurulan subesinin yatirimcilarini da kapsamaktadir. Diger tiye devlet yatirnm
sirketi subesinin yatirimcilari i¢in saglanan koruma,koruma orani da dahil olmak {izere,
ev sahibi iilkenin kabul ettigi tazminat sisteminin azami oran ve kapsamini asamaz. Ev
sahibi iiye devletin sagladigi korumanin kapsami, yatirim sirketinin yetkilendirildigi
tilkenin koruma diizeyini asiyorsa, ev sahibi iilke, yatirrm sirketinin yatirimcilarinin
sahip oldugu korumay:1 desteklemek icin goniilli olarak katilinabilecek bir sistemi

saglamakla yiikiimliidiir.”'

4.2.5.4 Tazmin Prosediirii

Sistem, yatirimcilarin taleplerini sunmalari icin bir siire belirleyebilir. Bu siire,
tazmin sisteminin uygulamaya konulmasini gerektiren kararin kamuoyuna aciklandigi
tarihten itibaren bes aydan kisa olamaz. Ancak bu siirenin bitmis olmasi, tazminat
hakkini kullanmayan yatirnmcinin bu hakkindan vazgectigi anlammi tasimaz. Odeme,
talebin gecerliliginin ve meblagin belirlenmesini izleyen {i¢ ay icinde yapilmak
durumundadir. Siirenin uzatimi i¢in yetkili otoritenin izni gerekmektedir. Ancak bu siire
uzatimi da {i¢ ay1 gecemez. Miisterinin, talep ettigi meblagin karapara aklama sucu ile
iliskilendirilmesi ve hakkinda cezai takibata gecilmis olmasi durumunda, zaman sinirina

bagli olmaksizin kararin ¢ikmasina kadar her tiirlii 6deme askiya alinir.

31 Ae. s.39
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4.2.5.5 Diger liye iilkelerin koruma sisteminden yararlanma

Eger iiye ililkelerden birinde sube olarak faaliyette bulunan ve kendi iilkesinde
koruma kapsaminda olan yatirim sirketleri subelerinin, faaliyette bulunduklar iilkedeki
sistem yatirimcilara daha yiiksek tutarda bir korunma sagliyor ise, bu sisteme katilmak
iizere bagvurma haklar1 mevcuttur.’? Bagvuru yapilan iilkenin bu bagvuruyu kabul etmesi
zorunludur, aksi takdirde s6zkonusu subenin o iilkeye ait yatinm sirketleri ile rekabet

etmesi miimkiin olmayacaktir.

4.2.5.6 Yatirimci alacaklarinin odenme siiresi

Direktif’e gore AB iiyesi iilkelerin, yatirinci alacaginin saptanmasi durumunda, bu
alacaklarin yatirim sirketinin 6deme giicliigiine diistiigiiniin belirlenmesini izleyen 3 ay
icinde ilgililere 6denmesini saglayacak sekilde YTP’ni diizenlemeleri gerekmektedir.*
Alacaklarin talep edilebilmesi i¢in yatirimcilara yatirim girketinin 6deme giicliigiine

diistiigiine karar verilmesini izleyen asgari 6 aylik bir siire taninmasi zorunlu kilinmastir.

4.2.5.77 Sisteme liye aract kurumlarin yiikiimliiliikleri

AB’ne iiye iilkelerin yapacak olduklar1 diizenlemelerde araci kurumlara, gerek
kendilerinin gerekse subelerinin kapsaminda bulunduklar1 YTP ve bu planin kapsami
hakkinda yatirimcilan bilgilendirilmelerini saglama zorunluluklar1 vardir. Yatirimcilara
verilecek bilginin, yatirimcilarin bulundugu iilke resmi dilinde ve yeterince acik bir

bicimde saglanmasi gerekir. Ayrica bir araci kurumun bulundugu iilke disinda faaliyet

2 Ae. 542

3 Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities
field
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gosteren subesinin de o iilkedeki yatirimcilari yine aym sekilde bilgilendirmesi

zorunludur.

Uye devletler, aract kurumun mevcut ve potansiyel miisterilerine, yatirim sirketi ve
diger iiye devletlerdeki subelerinin iiyesi oldugu yatirimci tazmin sistemi ile ilgili olarak
gerekli olan bilginin sunulmast i¢in uygun énlemleri almasini saglamakla yiikiimliidiir.*
Uye devletler, tazmin sisteminin reklamlarda kullanilmasina iliskin esaslar1 belirlemek

zorundadirlar.

4.2.5.8 Sistemden Ayrilma

Tazmin sistemine dahil olmasi gereken bir araci kurum, iizerine diisen
yiikiimliiliikkleri yerine getirmemesi durumunda, faaliyette bulunma yetkisini veren
yetkili otoriteye durum bildirilecek ve yatinm sirketinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesi i¢in, tazmin sistemi cercevesinde Odemeleri gerceklestirecek kurulus ile

isbirligi i¢inde, ceza verilmesi de dahil olmak iizere tiim dnlemler alinabilecektir.

Bu 6nlemlere ragmen araci kurum yiikiimliiliikklerini yerine getirmezse, i¢ hukukun
tiyelikten ¢ikmaya izin vermesi durumunda, yetkili otoritenin de onay vermesi sartiyla,
araci kurum iiyelikten ¢ikma talebini oniki aydan daha kisa olmayan bir siire igcerisinde
bildirmekle yiikiimliidiir. Bu siirenin bitiminde yatirim sirketi yiikiimliiliiklerini yerine
getirmez ise tazmin sisteminin disinda birakilabilir. Bu durumda, aract kurum
yatirrmcilarina tazmin sistemine es degerde, aym 6zelliklere sahip alternatif bir koruma
saglayacak bir tazmin programi sunamazsa, yetkili otorite tarafindan faaliyet yetkilerinin

tiimii iptal edilir.”

34 Usher, The Law of Money and Financial Services in the EC, s.110

B Ae.s. 112
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Faaliyet yetkileri iptal edilen aract kurumun yatirnmcilari, yatirimcinin korunmasi
ilkesi cercevesinde, yatinm sirketinin faaliyette bulundugu siire icerisinde aldiklar

hizmetlere yonelik olarak sistemden yararlanmaya devam ederler.

4.2.5.9 Tirkiye agisindan konunun incelenmesi

Tiirkiye yatirimci tazmin plant hususunda AB mevzuati ve diizenlemelerine oldukca
yakindir. Tiirkiye’de de 2499 sayili SPKn’da 15 Aralik 1999 tarih ve 4487 sayili
Kanunla yapilan degisiklik ile YKF kurulmustur. Fona katilim AB diizenlemelerine
paralel olarak iilkemizde de zorunlu tutulmustur. Fona katilacak kuruluslar sadece araci
kuruluglardir. Bagka bir kurulusun Fonun {iiyesi olmasit soz konusu degildir. Fon
tarafindan saglanacak korumanin azami tutar1 2004 yili icin 36,6 milyar TL’dir
(~20.000€) Bu meblag, her yil yeniden degerleme orani uygulanmak suretiyle

artirilmaktadir.*® Fon korumasinin kapsami hisse senedi islemleri ile sinirlandirilmastir.

AB’nin yatirimel tazmin sistemlerine yonelik diizenlemesi ile iilkemiz diizenlemesi
arasindaki temel farklilik da yukarida aciklanan konuda ortaya c¢ikmaktadir. AB’nin
konuyu diizenleyen 97/9/EC sayili Direktifi’'nde sistem, hisse senedi yatirimcilarinin
yani1 sira, yatinm fonu katilma belgeleri, para piyasasit araglari, finansal futures
sozlesmeleri, forward faiz sozlesmeleri, faiz, doviz ve hisse senedi swaplar1 ve sayilan
araglarin alim veya satim hakkini veren opsiyonlara yatirim yapan yatirimcilari da

korumaktadir.

Bir diger farklilik, iilkemizde korumadan yararlanacak yatirimcilarin sadece araci
kurulus miisterilerinden olusmasina karsilik, AB diizenlemesine gore, yukarida sayilan
enstrimanlarla ilgili her tiirlii islemi yapan yatirim firmalarim kapsamaktadir. Bu

baglamda kredi kuruluslari, yatinm fonlar1 ve portfoy yonetim sirketleri gibi kurumlar

V. Gortsos, Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali Sistemi, s.60
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da sisteme iiye olmak zorundadirlar. Yatirrmci tazmin sistemimizde 2004 yili i¢in
ongoriilen koruma miktarr, AB Direktifi ile getirilen asgari 20.000 €’luk koruma
miktarina paraleldir.”” Ancak kur artis1 nedeniyle koruma miktarinin 20.000 €’ nun altina
diismesini engelleyecek diizenlemeler yapilmalidir. Ayrica Tiirkiye yeni bir mevduat
garanti sistemi olusturma durumuna geldigi zaman mevduat sigorta fonunun sistemde
faaliyet gosteren bankalar tarafindan fonlandigimi ve 20.000 €’dan fazla garantinin

sisteme agir yiik getirecegi de géz oniinde bulundurmalidir.

Bir diger aykirilik olarak, hangi siire igerisinde zararin tazmin edilecegine iliskin
tilkemiz mevzuatinda herhangi bir hiikiim yer almamaktadir. Azami miktarin tasfiye
bitimi beklenmeksizin avans olarak Odenecegine iliskin bir diizenleme bulunmakla
birlikte bunun hangi siire igerisinde gerceklestirilecegine iliskin bir hiikiim
bulunmamaktadir. Yatirimcinin sermaye piyasasina olan giiveninin saglanmasi agisindan

buna yonelik bir diizenleme yapilmasi biiylik onem tagimaktadir.

SPKn’da kurulan YKF’nun hukuki statiisiine iliskin netlik bulunmamas1 da bir diger
onemli husustur. SPKn’da, Fon’un 0©zel ya da kamu tiizel kisisi olup olmadigi
konusunda bir hiikiim bulunmamakta; hatta tiizel kisiligi olup olmadigina dair bir aciklik
da yer almamaktadir. YKF nun hukuki statiisiiniin analiz edilerek konuya agiklik
getirilmesi AB uzmanlar: tarafindan da vurgulanan bir husustur.”® Yukarida aciklanan
konularin AB ile uyumlu hale getirilmesi SPKn ve YKF Yonetmeligi’'nde degisiklik

yapilmasinmi gerektirmektedir.

7 Ae. 5.62

¥ Kahraman, Avrupa Birligi Donemecinde Tiirk Bankalarinin Sermaye Piyasasindaki Durumu Ve
Evrensel Bankacihigin Tiirk Sermaye Piyasalarinda Uygulanmasi, , s.18
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4.2.6 Kamuyu Aydinlatma

Kamuyu aydinlatma ile ilgili AB diizenlemelerindeki daginikligin giderilmesi ve
rasyonelligin saglanmasi amaclariyla 28 Mayis 2001 tarih ve 2001/34/EC sayili Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak

Yayimlanacak Bilgilere Iliskin Direktif kabul edilmistir.

Menkul kiymetleri borsa kotuna alinan sirketlerin kamuyu aydinlatma konusundaki
yiikiimliilikleri yukarida da belirtildigi  tizere 2001/34/EC  sayili  Direktif’te
diizenlenmektedir. Yatirimcilar i¢in etkin koruma ve borsalarin diizenli islemesinin
saglanmasi i¢cin menkul kiymetleri kota alinan Birlik iiyesi iilkelerin sirketlerine iliskin
yayimlanacak bilgilere iliskin kurallar, iiye olmayan iilkelerden olan sirketlere de
uygulanmaktadir.®® Alti ayhk raporlar, sirketin faaliyetleri, kar-zarar durumlari

hakkindaki tablolar1 ve bunlarla ilgili agiklayici bilgileri icerir.

Hisse senetleri borsa kotuna alinan sirketler icin altt aylik raporlar ilgili oldugu
donemin bitiminden itibaren dort ay igerisinde yayimlanmak zorundadir. Uye olmayan
tilke mevzuatina gore kurulan ve yonetilen bir sirket alt1 aylik raporlarim ilgili iilkede
kamuya acikliyor ise, iiye iilke yetkili otoriteleri, orijin iilkede kamuya aciklanan bu
bilgilerin 2001/34/EC sayili Direktif’te getirilen uygulama ile ayni sonuglar
doguracagina kanaat getirirse, bu raporlarin AB iiyesi iilkelerde de ayni bilgilerle

kamuya aciklanmasin yeterli gorebilir.

Tiirkiye’de sermaye piyasast mevzuatinda kamuyu aydinlatmaya yonelik temel
diizenlemeler ve so6z konusu Tebligler incelendiginde, AB miiktesebatinda yer alan
konuya iliskin hemen tiim hususlarin mevzuatimizda bulundugunu sdylemek

miimkiindiir. Sermaye piyasasi mevzuati ile AB mevzuati arasindaki temel farkliliklar da

* Council Directive 2001/34/EC of 28 May 2001 on the admission of securities to official stock exchange
listing and on information to be published on those securities
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7 Temmuz 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan degisikliklerin yiiriirliige girmesi
ile giderilmistir. S6z konusu diizenlemeler ile, 6zellikle bor¢clanma araglari ihra¢ eden
sirketlerin ylikiimliiliiklerine iligkin belirsizlikler giderilmis; ¢ogunluk paylarindaki ve
oy haklarindaki degisikliklere iliskin olarak “birlikte hareket edenler’in de dikkate
alinmasini saglayan diizenleme yiiriirliige girmis ve buna bagl olarak da “kontrol edilen
ortaklik” tanim1 yapilmis; hisse senetleri ile degistirilebilir tahvillerin degistirme hakki
verdigi hisse senetlerinin sagladig haklarda degisiklik meydana gelmesi halinde kamuya

0zel durum acgiklamasi yapilmasi zorunlu hale getirilmistir.

Mevzuatimizda, AB diizenlemelerine de paralel olarak, sirketler ana faaliyet
konularinda aktif-pasif yapilarini, mali pozisyonlarini, genel faaliyet hacimlerini veya
diizenlerini etkileyecek ve dolayisiyla hisse senetlerinin fiyatlarinda Onemli
dalgalanmalara neden olabilecek degisiklikleri yayimlayarak, kamuyu bilgilendirmekle
yiikiimliidiirler.*” AB diizenlemesine gore, bu tiir bilgilerin yayimlanmasi kamu yarari
ile celistiginde ya da sirkete zarar verebilecegine yetkili otoriteler tarafindan karar
verilmigse, yatinmcilari sirketin mali durumu hakkinda yanilgiya diisiirmemek kaydiyla

bu bilgiler aciklanmayabilir.

Sermaye piyasasi mevzuatimizda bu tiir bir hiikkiim bulunmamaktadir. Bu baglamda
mevzuatimizda yer alan yatirimcinin korunmasi ¢ergevesinde kamunun aydinlatilmasina
yonelik diizenlemelerde, yatinmcinin sirketin durumu hakkinda bilgilendirilmesinin
kamunun menfaatinin saglanmasi veya sirketin zararinin 6nlenmesi amaclarinin Oniine

gectigini soylemek miimkiindiir.

AB diizenlemeleri ile iilkemiz sermaye piyasast mevzuati arasindaki Oonemli bir
farklilik izahname diizenleme muafiyetlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Konu, SPKn ve Kurul

Tebligleri ile diizenlenmistir. SPKn’nun 4. maddesi ihra¢ veya halka arz olunacak

“V. Gortsos, Avrupa Birligi Diizenlemeleri ve Tiirk Mali Sistemi, s.62
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sermaye piyasasi araclarinin Kurula kaydini zorunlu tutmustur. Bu yiikiimliiliigiin
istisnasi ise genel ve katma biitceli idareler ile TCMB tarafindan ihra¢ olunacak sermaye
piyasasi aracglarinin Kurul kaydina alinmasinin zorunlu tutulmamasidir. Yapilan son
degisiklikle bir takim muafiyetler getirilse de AB’nin konuya iliskin diizenlemelerinin

cok daha kapsamli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

AB diizenlemeleri ile tam bir paralelligin saglanmasi, fon ihtiyacini sermaye piyasasi
araciligiyla temin etmek isteyen ve smirhi bir ihra¢ diisiinen, ancak kayda alma
maliyetini karsilayacak mali giicte olmayan firmalarin da sermaye piyasasindan fon
saglamasini kolaylastiracaktir. Izahname hazirlama muafiyetinin AB diizenlemelerine
paralel olarak genisletilmesi, sermaye piyasasindan fon saglama siirecinin en uzun ve
zahmetli boliimii olan izahnamenin hazirlanmasi ve incelenmesi asamasini ortadan

kaldiracak ve bdylelikle zamanlama riski soz konusu olmayacaktir.*!

4.2.7 Sermaye Piyasast Suclari

AB konuya iligskin olarak “market abuse” bashgr altinda ¢ikardigi 2003/6/EC sayili
Direktif ile piyasanin seffafligini ortadan kaldiran ve yatirimcr giivenini olumsuz yénde
etkileyen fiillerin 6nlenmesini amaclamistir. Direktif ile uygulamanin cercevesi ¢izilmis
ve uygulamaya yonelik kurallarin belirlenmesi konusunda Komisyon yetkili kilinmistir.
AB Direktifi’'ne gore piyasanin kotiiye kullanimi temel olarak iki bicimde ortaya
cikmaktadir;

- I¢eriden 6grenenlerin ticareti

- Manipiilasyon

*! Ozka / Fikirkoca, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi - AB Miiktesebatnm Ustlenilmesinin
Sermaye Piyasasina Etkileri, s.25
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Mevcut diizenlemelerin piyasanin diiriistliigii ve biitiinliglinii saglama konusunda
yetersiz oldugundan yola cikarak hazirlanan Direktif, 89/592/EEC sayili igeriden
Ogrenenlerin ticareti konusundaki diizenlemeyi yiiriirlikten kaldirmis ve bu konuyu
manipiilasyon ile birlikte tek bir diizenlemede ele almistir. Direktif’e gore, aymi tiir
suistimaller ayn1 yaptirimlara tabi tutulmalidir.*? Avrupa Toplulugu Kurucu Antlagmasi
bu tiir bir uyumu sart kosmamaktadir ancak Direktif, iiye iilke sistemlerinin birbirine

yakinlagmasina katkida bulunacaktir.

SPKn’da iceriden dgrenenlerin ticaretine yonelik diizenlemeler sadece gercek kisileri
ilgilendirmekte olup, tiizel kisilere iliskin bir diizenleme bulunmamasi AB mevzuatina
aykirilik olusturan bir husustur. Ayrica Direktif’te iceriden Ogrenenlerin ticaretini
olusturan fiiller ayrintili bicimde diizenlenmis ve “igeridekilerin” kimler oldugu tanimi
daha net bir bicimde aciklanarak gruplara ayrilmistir. Ayrica mevzuatimizda igeriden

bilginin tanim1 yer almamaktadir.*’

4.2.8 AB Diizenlemelerinin Tiirkiye Sermaye Piyasasina Etkileri

4.2.8.1 Uyum Programi Dahilinde Yasanacak Degisimler

AB iiyeliginin gerektirdigi diizenlemeler sermaye hareketlerinin ve hizmetlerin
tiimiiyle serbestlesmesiyle Tiirkiye sermaye piyasasini etkileyecektir. AB’ye iiyelik ile
birlikte yatinmcilarin daha etkin bicimde korunmasi giindeme gelecektir. Tazmin
sisteminde yapilacak degisiklik ile sadece hisse senedi degil, tiim sermaye piyasasi

araclarina yatirim yapan yatirnmcilar koruma kapsamina alinacaktir.

* Council Directive 2003/6/EC of 28 January 2003 on insider dealing and market manipulation

* Meral Varis Tezcanh, Oral Erdogan, Avrupa Birligi Sermaye Piyasalar1 Entegrasyonu ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi, IMKB Arastirma Yayinlari No.8, .45
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Mevcut durumda aracit kurum miisterileri ile sinirli olan koruma ise diger sermaye
piyasasi kurumlarim da kapsayacak sekilde genisleyecektir.** Bu durumda, araci
kurumlarin yatirnmcilari1 koruma fonuna yapacaklar1 katkida bir artis olmasi
beklenmektedir. AB diizenlemeleri cercevesinde, bankalarin da tiim sermaye piyasasi
faaliyetlerini dogrudan yiiriitmesinin 6nii acilacaktir. Tiirkiye’de sermaye piyasasi
faaliyetlerinin bankacilik faaliyetlerinden ayristirilmas: aslen islemlerin seffafligini
saglanabilmesi i¢in yapilmis bir diizenlemedir. Bankalarin da hisse senedi piyasasi
islemlerinde bulunmasi seffafligi saglayici ve denetimi giiclendirici diizenlemelerle
beraber ele alindiginda bir sorun olusturmayacaktir. Mevcut aract kurum/banka
yapilarinda bir geriye doniis beklenmemektedir. Ancak, yeni kurulacak kurumlar ve AB
tiye devletlerinde kurulu kurumlarin Tiirkiye’de sube/acente a¢cmasi gibi yatirimlari

cercevesinde bankalar sermaye piyasasi islemleri yapabileceklerdir.*’

Tiirk yatirnm fonlarinin tek izin prensibinden yararlanabilmesi i¢in, diizenlemelerde
yatirim fonlarinin portfoylerine alabilecekleri araclar arasindan altin ve kiymetli
madenlerin ¢ikarilmasi gerekecektir. Borsa kotasyonunda gereken asgari halka agiklik
orant ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerine bazi durumlarda istisna getirilebilmesi
gibi konularda da bir takim degisiklikler gerekmektedir.*® Ayrica, araci kuruluslarin
sermaye yeterliligi konusunda, mevcut diizenleme AB diizenlemeleriyle temelde uyumlu
olmakla birlikte, iiyelik asamasinda tam uyumun saglanmasi i¢in bazi diizeltmeler

yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

* Eser /Firatoglu, Avrupa Toplulugunda Sermaye Piyasasi ile flgili Diizenlemeler ve Tiirk
Mevzuatinin Durumu, s.41

* (Ozka / Fikirkoca, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi - AB Miiktesebatimin Ustlenilmesinin
Sermaye Piyasasina Etkileri, s.59

“ Eser / Firatoglu, Avrupa Toplulugunda Sermaye Piyasasi ile ilgili Diizenlemeler ve Tiirk
Mevzuatiin Durumu, s.55
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Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi AB normlariyla biiyiik 6lgiide uyumludur.
Bununla beraber, AB iiyeligi asamasinda sermaye piyasamizla ilgili diizenlemelerde
baz1 degisikliklerin yapilmasi gerekecektir. Ancak, bu degisiklikler sermaye piyasamizin
mevcut yapisini onemli Olciide etkileyecek boyutta olmayacaktir. AB iiyeliginin sermaye

piyasamiza getirecegi temel farkliliklar ise 6zetle sOyledir:

- Menkul kiymetler alaninda yatinm hizmetlerine iliskin AB diizenlemeleri
cercevesinde iilkemizde bankalarin da sermayepiyasast faaliyetinde bulunmasi
saglanacaktir.

- Aym diizenleme cercevesinde, AB {iiye devletlerinde faaliyet gosteren yatirim
firmalar1, banka veya borsalarin, Tiirkiye’de de faaliyet gostermesi saglanacaktir.

- Tazmin sisteminde yapilacak degisiklikle sadece hisse senedi degil, tiim sermaye
piyasasi araglaria yatirim yapan yatirimcilar koruma kapsamina alinacaktir.

- Izahname diizenlenmesine yonelik muafiyetler halka arzlar1 kolaylastiracaktir.

- Miinhasiran yatirim fonu portfoyii yonetmekle yetkili yonetim sirketleri kurulmasi
giindeme gelecektir.

- Yatirrm fonu portfoyiinii saklamakla yiikiimlii kuruluslarin sorumlulugu artirilarak,
saklamacit kuruluslar fonun islemlerinin uygunlugunu saglamakla da gorevli
olacaklardir.

- Sermaye piyasasi aracglarinin cesitlenmesi giindeme gelecek, 6rnegin mevzuatimizda
yeri bulunmayan degisken sermayeli yatirim ortakligi kurulabilecektir.

- Sermaye piyasasinin iki temel nitelikteki suc¢u olarak nitelendirilebilecek
manipiilasyon ve iceriden Ogrenenlerin ticaretinin tamimlamalarinin daha detayli
yapilmas1 giindeme gelecektir. Ayrica, piyasa sartlarina ve teknolojik gelismelere paralel
olarak diizenleyici ve denetleyici kurumlara konuya iligkin diizenleme yetkisi verilmesi

N 47
sOz konusudur.

" Ozka , Fikirkoca, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi - AB Miiktesebatimn Ustlenilmesinin
Sermaye Piyasasina Etkileri, s.50
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4.2.8.2 Gii¢lii ve Zayif Yonler Analizi

4.2.8.2.1 Gii¢lii Yonler

Hukuki altyap: : Sermaye piyasamizin hukuki altyapisi uluslararasi normlara uygun,

AB mevzuati ile biiyiik 6l¢iide uyumludur.

Kurumsal altyapi: Sermaye piyasamizin hizli, diizenli isleyisini saglayan koklii

kurumlar ve yatirimcinin korunmasina doniik islevsel mekanizmalar mevcuttur.

Teknolojik altyapi: Sermaye piyasamizin ve kurumlarinin teknolojik altyapisi pek
cok gelismis iilke ile esdeger seviyededir ve tiim kurumlar bilgi islem teknolojilerini
yogun olarak kullanmaktadir. Menkul kiymet islemleri, takas, operasyon ve muhasebe
islemleri tamamen elektronik ortamda yapilabilmektedir. Araci kuruluslarimizda veya
islem platformlarinda son derece gelismis teknoloji kullanimiyla islemler hizli ve

giivenli bir bicimde gerceklesmekte, kayitlar1 tutulabilmektedir.

Insan Kaynagi: Sermaye piyasasi, geng, yiiksek egitimli ve yeniliklere acik bir
calisan profiline sahiptir. Fakat TSPAKB verilerine gore, sektordeki is giicii kaybi
oncelikle sektore yeni giren, gen¢ ve tecriibesi gorece diisiik kesimde olmaktadir.*® Bu
durum, sektdre yeni mezun girisinin olmadigi,ve yeni girenlerin sektdrde uzun siireli
calisamadiklar1 seklinde de yorumlanabilmektedir. Dolayisiyla araci kurumlar istihdam
yaratamamakta, orta ve uzun vadede ihtiya¢ duyacag iyi egitimli, yeni mezun kesim
icin bir cazibe merkezi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu durumun tersine ¢evrilmesi i¢in araci
kurum sektoriiniin biiyiitiilmesi, dolayisiyla sermaye piyasasinin biiyiitiilmesi, derinligin

ve enstriiman ¢esitliliginin artirilmasi geregi bir baska agidan da ortaya ¢ikmaktadir.

* (cevrimici)http://www.tspakb.org.tr
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Yonetim: Sermaye piyasamizdaki kamu ile 6zel kesim kurum ve kuruluslari, global
gelismeleri takip eden, yenilikleri uygulamaktan ¢ekinmeyen, uzun vadeli vizyon ve

stratejileri olusturabilen bir yonetim kadrosuna sahiptir.

4.2.8.2.2 Zayif Yonler

Yetersiz tasarruf akisi: Yurtici tasarruf dagilimi incelendiginde tasarruflarin cok

kiiciik bir boliimiiniin sermaye piyasasi araglarinda degerlendirildigi goriilmektedir.

Yetersiz bireysel ve kurumsal yatirimci tabami: Bireysel yatirimci tabani ve
portfoy biiyiikliigii gelismis iilkelerdekine kiyasla oldukga diisiik seviyelerdedir. Bireysel
yatirimci portfoylerinin konsantrasyonu da oldukga yiiksektir. Ocak 2003 itibar1 ile
Takasbank nezdinde 971.156 adet gercek kisi yatinmcinin hesabinda hisse senedi
bulunurken, bunlardan 100.000 kisi bireysel portfoylerin %82’sini olusturmaktadir.*
Bireysel hesaplarin yaklasik yarisinda ¢ok sembolik miktarlarda hisse senedi
bulunmaktadir. Ulkemizde kurumsal yatiimci cesitliligi azdir. Bununla beraber, son
yillarda hizla gelisen yatirim fonlart portfoy biiyiikliigii, repoya alternatif olarak

degerlendirilen likit fonlardan kaynaklanmaktadir.

Sermaye piyasasi kKiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi: Toplumsal bilgi eksikligi, risk-
getiri analizi yapmakta giicliik ¢ceken tasarrufcularin geleneksel yatirnm araclarini tercih
etmesine yol acmaktadir. Ote yandan, benzer durum sermaye piyasasindan fon saglama

konusundaki bilgi eksikligi ile de arz tarafina yansimaktadir.

* (cevrimigi)http://www.takasbank.com.tr
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Yetersiz sermaye piyasasi araci cesitliligi: Ulkemizde sermaye piyasasi araci olarak
sadece hisse senetleri ve kamu borclanma senetleri ihra¢ edilmektedir. Diger sermaye

piyasasi araglari ¢esitli sebeplerle ihra¢ edilemez hale gelmistir.

Vergi sistemi: Vergi rejimimiz sermaye piyasast yatirimlarimi tesvik etmekten
uzaktir. Benzer nitelikteki yatirim araclart arasinda farkli vergilendirme sistemleri
uygulanmakta, vergi kanunlarn siklikla degistirilmekte, tasarruflarin verimli alanlarda
degerlendirilmesini  engelleyecek diizenlemeler getirilmektedir. Sonuc¢ olarak,
tasarrufcularin ve ihraggilarin gelecege doniik uzun vadeli yatinm veya fonlama
kararlar1 almalar1 engellenmekte, sisteme duyulan giiven zedelenmektedir. Son olarak

2006 yilinda baslatilacak olan vergi diizenlemesi de bu duruma bir 6rnektir.

4.3  Diger iilkelerdeki diizenlemeler

Mali sistemin etkin ve verimli bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in son yillarda
Tiirkiye’de oldugu gibi, diger iilkeler de finansal kesimi diizenleyen mevzuatlarinda
onemli degisiklikler yapmislardir. Bu boliimde bazi iilkelerin mevzuatlar1 incelenmistir
ve Tirkiye’de oldugu gibi incelenen bu iilkelerde de mali piyasalarin yeniden
yapilandirilmas: siirecinde uluslararasi denetim ve gozetim prensiplerine uyum
saglanmaya calisildigi ve mali kuruluslar1 diizenleyen ve denetleyen otoritenin siyasi
baskidan uzak, bagimsiz bir iist kurul seklinde teskilatlandirilmaya calisildig

goriilmektedir.

4.3.1 Kore

Son yillarda Kore hizli bir ekonomik biiylime kaydetmistir. Ancak, mali piyasalarin
yapisit boylesine hizli biiyliyen bir ekonomiye uyum gosterememistir. 1997 yilinda
Kore’de yasanan mali krizden sonra, Kore Hiikiimeti, mali piyasalarda denetim
mekanizmasinin etkinlik kazanmasini saglamak amaciyla, diger denetim otoritelerini de

biinyesinde toplayan Mali Denetim Komisyonu (Financial Supervisory Commision
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FSC) adi altinda bir iist komisyon olusturmustur. Bu komisyonun kurulmasi hem
yurticinde, hem de yurt disinda olumlu tepkiler almistir. Mali problemlere kalici ve acil
coziimler iiretmek, mali piyasalarda etkinligi artirmak, mali sistemin diizenlenmesine ve
denetimine iliskin yapinin tutarli, esnek ve duyarli hale gelmesini saglamak bu kurulun

belli bagh gorevlerindendir.

Yeni mali sistemin diger bir amaci da gozetim ve denetim sistemini uluslararasi
standartlara tasiyarak, faaliyetlerde bulunmaktir. Ayn1 zamanda seffaf ve adil bir mali
yapilanma, piyasalara katilimi ve dolayisiyla derinligi de artirici bir etki doguracaktir.
Komisyonun hedeflerine ulagsmasi, sadece finansal kuruluslarin degil, mali hizmetlerden
faydalanan tiiketicilerin de yarar saglayabilecegi bir ekonomik iyilesmenin

gerceklesmesi anlamina gelecektir.

Yasalasan yeni mali denetim sistemi, 1 Nisan 1998 tarihinden itibaren faaliyetlerine
baglamistir. Mali Piyasalar Denetim Komisyonu {ilkedeki tiim mali hizmetlerin
diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu kilinmistir. Bankalar Denetim Ofisi Kore
Merkez Bankasi’ndan ayrilmis ve Bankacilik Denetim Otoritesi olarak tekrar
yapilandirilmistir.  Ayrica, daha Once sermaye piyasalarin1 diizenleyen Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Komisyonu olusturulan bu yeni Komisyon biinyesinde Menkul

Kiymetler ve Vadeli islemler Komisyonu olarak tekrar diizenlenmistir.”

Kore, IMF ile yapilan bir anlasma c¢ercevesinde ekonomik reform planinin
uygulanmasini saglamaktadir. IMF programinin Hiikiimet tarafindan uygulanmaya
baslanmasi, Kore’nin uluslararasi bir ¢ok mali kurulustan ve organizasyondan mali
destek gormesini saglamistir. Ayrica yabanci bankalar Kore’nin kisa vadeli bor¢larinin
ertelenmesini kolaylastirmis, boylece iilkenin cari islemler dengesinde iyilesmeler

kaydedilmistir. Kore, 1997 yil1 mali krizini asabilen ve ekonomisini tekrar iyilestirebilen

0 Securities Market in Korea, The Korea Securities Dealers Association, 2003, s.62
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ilk uzak dogu iilkesi olmayr basarmistir. Hiikiimet ilk olarak mali biinyeleri zayiflayan
13 ticari bankanin kapatilmas: kararini almistir. Bu bankalarin faaliyet izinleri iptal
edildikten sonra 2 sermaye piyasasi sirketi ve 1 yatirnm sirketinin de faaliyetleri

durdurulmustur.

Bankacilik Denetim Kurulu, ayrica, kamu sermayeli Kore Bankasi’nin ve Seoul
Bankasi’nin idari yOnetimlerinin iyilestirilmesini talep etmistir. Daha sonra bu
bankalarin hisseleri, ithale yontemi ile yabanci yatirimeilarin da katilimi saglanarak satiga

1
sunulmustur.’

Bunlara ilaveten, sermaye hareketleri serbestlestirilmis, yabanci yatirim ortakligr {ist
sinirlart ytizde 55’e yiikseltilmistir. Ayrica, 1997 yil sonundan itibaren hisse senedi
piyasasi yabanci yatirimcilara tamamen agilmistir. Yabanci mali kuruluslarin, banka,
sermaye sirketi ve risk sermayesi bankasi kurmalarina izin verilmistir. Tek bir yabanci
yatirimci iilkedeki banka hisselerinin yiizde 10’una kadar serbestce istirak ederken,
yiizde 33’iine kadar olan istirak paylarinda iist komisyon’un onay1 gerekmektedir.52 Ust
Komisyon bankalar ve sirketler arasindaki mali yapinin gii¢lendirilmesine yonelik

uygulamanin gozetimini ve denetimini biiyiik bir 6zenle siirdiirmektedir.

4.3.2 Japonya

1990’ lan iceren on yillik siiregte, Japon i¢ piyasalarindaki biiylime, ihracat
sektorlerinin  siirekli olarak Japon {iriin ve hizmetlerine yonelme isteginden
kaynaklanmaktaydi. Artan ihracat, i¢ refaha yol agmaktaydi. Bu da karsiliginda i¢
tilketimi ve talebi hizlandirmaktaydi. Neticede, i¢ talep artik¢a finansal sistem ihracat
biiylimesini fonlayarak sermayeyi olusturmakta idi. Dis piyasalarin Japon malina istekli
oldugu ve Japonya’min da ihra¢ iiriinleri tiiketimini artirma becerisinin siirdiigii

miiddetce, bu dongii kirllmadan devam edebiliyordu.

3! Korea Stock Exchange, Korea Stock Exchange 2002, 2003, s.25
2 Ae.5.29
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Bu siirecte, sermaye, Japon bankacilik sisteminin en 6nemli dayanagini olusturmakta
1di. Kamu ve 6zel sektoriin yogun kaynak ihtiyaci, bankalara yonelen kredi taleplerini
asirt  Olgiilere ulagtirmisti. Ayni zamanda, tiikketim harcamalarinin ve gelirin de
yiikselmesi, hem ticari hem de bolgesel sektorlere baski yapmaktaydi. Sonug¢ olarak,
Japonya’nin ihracat hacminin biiylimesi ile Tokyo ve diger merkezlerdeki bankalar
diinyanin hemen her yerinde subeler acarak finansal kurumlarla igbirligi olusturmuslardi.
Sermaye Japonya’nin diinyaya gonderdigi bankacilar ordusunun cephanesini
olusturmakta idi. Japon bankacilik sisteminde aktifler siirekli yiikselme egilimi
gostermekteydi. Teknolojiye karst doymak bilmeyen tiiketici taleplerine bagli olan
likidite, i¢ piyasalarda endiistrinin hizli gelismesini ve dis piyasalarda da yatirrma hiz

vererek denizasir talepleri karsilamak icin kullanilmaktaydi.

Ancak, ABD’de yasanan banka krizi, Meksika Peso’sunun ¢okiisii gibi ard arda gelen
soklar ihracata dayali ekonomik biiylimeyi asindirmaya baslamistir. Tayland Baht’I ile
baslayan Giineydogu Asya Krizi bu asinmay1 hizlandirmistir. Finansal kriz ve ona bagh
sosyal baskilar Japon mali sisteminde de asinmalar1 baslatmistir. Japon ekonomisinin
yaklasik yiizde 1 oraninda bir biiyiime gosterdigi, i¢ talebin yavasladigi ve dis ticaret
fazlasinin da artma egilimini siirdiigii 1990’larin ortalarinda, {iilkede ekonomik
durgunluk yasanmaya baslanmistir.”> 1995 yilinda Japon hiikiimetinin aldig1 tedbirler
paketi i¢ talebin gegici olarak canlanmasini saglamis, ancak uzun donemde Japonya’nin

ekonomik problemlerine kalic1 bir ¢oziim iiretilememistir.

llan edilen reform programi cercevesinde, Japon ekonomisinde bir iyilesme
yasanmasina ragmen, daha sonralar tekrar bir durgunluk donemi baslamistir. 1997 yil
sonunda para piyasalarinda yasanan calkantilarin da etkisiyle bir¢ok finansal kurulus

krizi yasamak durumunda kalmistir. Hisse senedi piyasalarindaki ani diisiis, finans

33 Capital Markets, Globalization, and Economic Development: Innovations in Financial Markets and
Institutions, Vol. 15 Gup, Benton E. (Ed.) XVI, 2005, s.224
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kurumlarinin  mali durumlarin1  sarsmig ve tiiketici acisindan giiven unsurunun

kaybolmasina neden olmustur.

1998 yilinin ilk yarisinda ekonomik gidisatin diizeltilmesi agisindan bazi tedbirler
alinmistir. Bankacilik sisteminde giiven unsurunun olusturulmast agisindan mevduatlarin
sigorta kapsamina alinmasi ve bankacilik sistemine yeni kaynak girisinin saglanmasi
Japon hiikiimetinin ekonomiye iliskin planlar1 arasinda yer almaktaydi. Japon hiikiimeti,
bankacilik sistemi icin 77 milyar dolarlik bir kaynak paketi dnermistir. Ancak, 6nerilen
tutar hem yetersiz kalmis, hem de biitceye ek yiik getirmistir. Bunun iizerine Japon
hiikiimeti daha istikrarli bankalara yardim amaciyla geri donmeyen alacaklarin

aciklanmasi icin 215 milyar dolarlik bir “képrii plant” Snermistir.”*

Reform olarak adlandirilan “Mali Piyasalar1 Diizenleme ve Denetleme Sistemi”
kapsaminda  Bagbakanhiga baghh “Mali Piyasalar Gozetim ve Denetim Kurulu”
kurularak, ©zel finansal kuruluglarinin gozetim ve denetiminin saglanmasi
hedeflenmektedir. Boylece, finansal kuruluslarin gézetim ve denetimleri mali sistemin
planlanmas1 ve diizenlenmesinden ayr1 bir perspektif olarak ele almmmaktadir. Ozel
finansal kuruluslar; ticari bankalar, sigorta sirketleri, ve banka dis1 diger mali kuruluglar
kapsamaktadir. Mevcut uygulamada, gozetim ve denetim gorevi Maliye Bakanligi’na
bagli iken, yeni diizenleme ile Bagbakan’a bagli o6zerk bir Kurul tarafindan

gerceklestirilecektir.

4.3.3 Avustralya

Avustralya’da mali sistemde daha etkin bir diizenlemenin yapilmasi amaciyla 1
Temmuz 1998 tarihinde “APRA” (Australian Prudential Regulation Authority) diye
adlandirilan bagimsiz bir otorite kurulmustur. APRA Avustralya mali kuruluslar igin

getirilen yeni ve ihtiyath bir regiilasyon programi anlamina gelmektedir. Bankacilik

* Ae.$.225
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kesimi, sigorta sirketleri ve emekli sandig1 fonlarinin tanzim ve diizenlenmesine iliskin

bu programun yiiriitiilmesi APRA’min gorev ve sorumlulugu altinda yer almaktadir. >

APRA’nmm hedefi iilkedeki mali kuruluslar arasinda giiveni tesis etmek, ekonomik
biiylimeye katkida bulunmak ve mali sisteme ¢esitlilik kazandirmaktir. Avustralya mali
sisteminin yaklasik yiizde 85’1 APRA’nin kapsamina girmektedir. Programin hedefledigi
mali kuruluglarin ihtiyath yonetimine iliskin diizenlemeler bankacilik kesiminin, sigorta
sirketlerinin, emekli sandig1 fonlarinin ve diger mali kuruluslarin  rasyonel
davraniglarinin tesvik edilmesi ve desteklenmesi anlamindadir. Asil amac sistemdeki
kuruluglarin kalitesinin artirilabilmesidir. Bu da uluslararasi prensiplerinde ileri siirdiigii
gibi, ancak sistemdeki mevcut yapinin iyi tanimlanmasi, ol¢iilebilmesi ve mevcut bir

takim risklerin kontrol altinda tutulmasi ile miimkiin olabilecektir.

Uriin standartlari, tiiketici problemleri, lisans firmalar1 ve aract kurum faaliyetleri ise
Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatinmlar Komisyonu’nun goérev ve sorumlulugu
altinda yer almaktadir. Ancak, APRA hem Avustralya Menkul Kiymetler ve Yatirimlar
Komisyonu (ASIC), hem de Avustralya Merkez Bankasi (RBA) ile siki bir igbirligi
siirdiirmek durumundadir.’® Avustralya’yr Pasifik Asya bolgesinde oncii bir ticaret
merkezi haline getirmek amaciyla, hiikiimet mali sistemin diizenlenmesine 6nem vermis

ve bu program aciklanmustir.

Reformun asil amaci, mali piyasalarda rekabeti artirmak, etkinligi gelistirmek ve
seffafligi tesis edebilmektir. Bu yap1 bir kez kuruldugunda, bir ¢ok ticari alanda gelisim
de beraberinde saglanacaktir. Bu gelisme siirecinde globallesme, teknolojik degisim,

yatirimel ve tiiketici ihtiyaclarinin karsilanmasi da saglanarak ekonomide istikrar kalict

> Mctigue, E.Guthrie, How to Fix Globalization, Global Finance, Volume 12, Number 12, Aralik 1998,
s.20

% Ae.s.22
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hale getirilebilecektir.

4.3.4 Singapur

Sinirlt cografi alanina ve dogal kaynaklarina ragmen, Singapur,1997 yili Uzak Dogu
mali krizinden o©nce, son yirmi yil icerisinde cok hizli bir ekonomik ilerleme
kaydetmistir. Bu siire igerisinde ortalama biiyiime hiz1 yiizde 8 olarak gerceklesmistir.
Yurti¢i tasarruflar Gayri Safi Yurtici Hasila’nin  yiizde 50’sine ulagmaktadir.
Singapur’da Merkez Bankasi olarak Singapur Para Kurulu (Monetory Authority of
Sigapore MAS) gorev yapmaktadir. Para Kurulu hiikiimet ile para ve maliye
politikalarinin uygulanmasinda koordineli olarak ¢alismaktadir. Singapur’un ekonomik
ve finansal gelismesine yardimer olmak, Kurul'un yiikiimliiliikleri arasindadir. °7 Son
yillarda mali sektorde calisanlarin sayisinda hizli bir artis olmus, ancak mali sektoriin
GSMH’dan aldig1 pay fazla artis gosterememistir. Bununla birlikte verimlilik Borsadaki
gelismelere bagli olarak dalgalanmalar gostermektedir. Piyasalarin hizla gelismesine
karsin, sermaye piyasalarina geleneksel bankacilik islemlerinin hakim oldugu

sOylenebilir.

Singapur ekonomisinin biiylimesinin yavaglamasinin en dnemli nedeni olarak; imalat
sanayi, ticaret ve mali hizmetler sektoriinde ciddi daralmalarin yasanmasi
gosterilmektedir. Son yillarda iilkede yasanan olumsuz ekonomik gelismeler neticesinde,
Singapur mali biitcesi ekonomik istikrarin esas alinmasi prensibi iizerine hazirlanmistir.
Giiney Dogu Asya mali krizinin yaratmis oldugu problemlerin giderilmesi ve
piyasalarda giivenin tekrar tesis edilmesi amaclanmustir. Gelir ve Kurumlar Vergisi
oranlart degistirilmemekle beraber, Hiikiimet yiizde 10 Gelir Vergisi iadesinde
bulunacagimi acgiklamistir. Singapur Para Kurulu (MAS) tekrar yapilanma siirecine

girmistir. Mali sektoriin denetlenmesi bu Kurul tarafindan yapilmaktadir. Para basma

57 Capital Markets, Globalization, and Economic Development, s.227
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yetkisi ise Emisyon Kurulu'nun (Board of Commission of Currency BCCS)
sorumlulugundadir. 1997 mali krizinden sonra Para Kurulu iilkede siki bir denetim ve
gozetim rejimi uygulamaya baglamistir (6rnegin bankacilik faaliyetlerinin iptali gibi).
Kurul’un mali sistemin denetimine iliskin faaliyetleri hem firmalar, hem de kamu oyu
tarafindan destek gormektedir. Hiikiimet tarafindan ilan edilen, mali sistemin yeniden

yapilanmasinda ii¢ agsama s6z konusu olmaktadir.
- Singapur Merkez Bankas1 olan MAS Kurulu’nun yeniden yapilandirilmasi,

- Zorunlu tasarrufun tesvik edildigi Merkezi Ihtiyat Fonu Birimi'nin limitlerinin

serbestlestirilmesi,

- Singapur borsasinda yer alan firmalarin bilan¢o bildirim ve raporlama esaslarinin

degistirilmesi, gelistirilmesi.”®

Mali sisteme iliskin olarak daha Once yiiriirliikte olan Bankacilik ve Mali Kuruluslar
Grubu’nun yerine Mali Piyasalar Denetim Grubu kurulmustur. Bankacilik, sigortacilik,
sermaye piyasasi ve vadeli islemler piyasalarindan olugsmaktadir. Mali sektor denetim ve

gozetim politikalar ile ilgili yetki ve sorumluluklar1 bulunmaktadir.

4.3.5 Uluslararas1 Sermaye Piyasalarinda Tiirkiye’nin Yeri

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki gelisimi inceleyerek Tiirkiye’nin yerini
belirlemek de mevcut durumun tespitinde isabetli olacaktir. Saglikli sonuglara
ulasabilmek icin, AB’ye iiye ve aday bazi iilkelerle, gelismekte olan benzer iilkelerin
sermaye piyasalar dikkate alinmustir. Tiirkiye’nin diger tlkelere kiyasla konumunu
gorebilmenin yani sira, uzun vadeli gelisimini de izleyebilmek i¢cin 1995 ve 2004 yillari

incelemeye alinmistir.

8 A.e.s.229
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Borsaya Kote Sirket Sayisi: Borsaya kote sirket sayisi, zaman igerisinde hisse senedi
ithrac etmek suretiyle sermaye piyasasindan kaynak saglayan sirket sayisini
gostermektedir. Azaliglar ise cesitli sebeplerle borsa kotundan cikan veya cikarilan
sirketleri ifade etmektedir. Ekonomik sikintilar yasayan Arjantin, Meksika gibi iilkelerle
Brezilya, Israil, Giiney Kore, Tayland borsalarindaki halka acik sirket sayis1 incelenen
donem icinde azalmistir.” Yunanistan, Polonya, Italya, Macaristan ve Tiirkiye’de ise
artis olmustur. Polonya yeni kurulan bir borsa oldugu icin artis dogal olarak hizh

gelismistir.

Borsalarim Ulke Ekonomilerindeki Yeri: Borsalarin iilke ekonomisindeki yeri ve
Ooneminin genel bir gostergesi olarak islem goren sirketlerin piyasa degerinin gayri safi
yurti¢i hasilaya orani kullanilmaktadir. Yunanistan, 9 yillik donem igerisinde bu orani
yaklasik 4 kat artirmistir. Piyasa degeri soz konusu donemde c¢ok hizli bir artis
gostererek, 1995 yilinda basta Tayland olmak iizere kendinden yiiksek orana sahip,
bircok iilkeyi geride birakmistir. Tayland’da piyasa degerinin zaman iginde hizla
diismesi nedeniyle borsanin ekonomide payi azalmis ve Tayland siralamada geriye
diismiistiir. Borsalart nispeten yeni olan Macaristan ve Polonya’nin ekonomilerinde
borsanin pay:1 gittikce artmaktadir. IMKB ilgili dénemde ekonomideki agirligini
arttirmis olan diger bir borsa olmakla beraber benzer iilkelere oranla geride yer

almaktadir.

Hisse Senedi Islem Hacmi ve Piyasa Degeri: Hisse senedi islem hacminin piyasa
degerine oranlanmasi bir borsanin hisse senedi devir hizin1 gostermektedir. Yiiksek devir
hiz1, diisiik likidite riskinin yani sira bu borsalarda kisa vadeli yatinmlarin daha agirlikli
oldugunun bir gostergesidir. Giiney Kore ve Tiirk borsalarinin yillar itibariyle devir hizi

en yliksek borsalar oldugu goriilmektedir.

% Toprak, M. & Demir, O: Kiiresellesen Diinyada Tiirkiye Ekonomisi, Siyasal Kitabevi Ankara 2001,
.60
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Yatirnm Fonlar:: Yatirim fonlart portfoy biiyiikliigiinin GSYIH’ya orani, iilkedeki
kurumsal yatirimer tabaninin gelismisliginin gostergesidir. Tiirkiye’de yatirim fonlarinin
GSYIH’ya oram yillar itibariyla artmasina ragmen diger iilkeler ile kiyaslandiginda
diisiik kalmaktadir. Ozellikle komsumuz Yunanistan’da yatirim fonlarinin GSYIH’ya
orant 2002 yilinda %?23,4 olarak gerceklesmistir. Yillar itibar1 ile diizenli bir artis
gosterse de Tiirkiye’de bu oran 2002 yilinda sadece %3,4’e ulasmis olup, sermaye

piyasasi cok yeni olan Polonya ile ayni seviyelerdedir.®’

Sonu¢ olarak, Tirkiye sermaye piyasast 2000’li yillara kadar hizli bir gelisim
gostermis, fakat sonraki ii¢c yilda makroekonomik olumsuzluklarin etkisi ile daralma
siirecine girmistir. Sermaye piyasamizin gelismisligi ile ilgili, borsaya kote sirket sayisi,
sirketlerin piyasa degeri, islem hacimleri gibi pek cok gosterge krizler sonrasinda
neredeyse 1995 yili seviyelerine gerilemistir. Piyasamizda menkul kiymet cesitliligi
azalmis; temelde hisse senedi ve devlet i¢ borclanma senetlerinden ibaret kalmistir. Ozel
sektor bor¢lanma senetleri basta olmak iizere diger menkul kiymet ihraglar1 durmustur.
Bu da reel sektoriin sermaye piyasasindan bor¢clanma yolu ile yararlanamadigina isaret
etmektedir. Yatirim fonlarmin biiytikliigii, potansiyeline gore ¢ok diisiik kalmaktadir.
Kurumsal yatirimer biiyiikliigiiniin ve ¢esitliliginin, yatirim fonlarinin yani sira risk

sermayesi ve 0zel sermaye ortakliklari ile pekistirilmesi gerekmektedir.

Uluslararas1 kiyaslamalar agcisindan Tiirkiye, benzer iilkeler arasinda islem goren sirket
sayis1 ve piyasa degeri agisindan orta siralarda, likidite agisindan ise iyi bir konumdadir.
Menkul kiymet cesitliligi ve kurumsal yatirimci taban1 konusundaki eksiklik uluslararasi

kiyaslamalarda daha belirgin olarak ortaya ¢cikmaktadir.

0 Ae. s.69
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4.4 Diinyada Yasanan Krizler ve Etkileri

4.4.1 Genel Bakis

Diinya capinda sermaye piyasalar1 son yillarda zor bir donemden ge¢mistir.
Enron ve Worldcom basta olmak {iizere sirket iflaslari ve muhasebe skandallari,
borsalarin 6zel sirketlere doniismeleri ve sinirlar arasi birlesmelere konu olmalari, ABD,
Avrupa, Japonya’da ve bazi1 gelismekte olan iilkelerde ekonomik yavaslama ve bunun

getirdigi zorluklar sermaye piyasalarindaki diizenlemelerin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.

Aym zamanda teknoloji ve globalizasyon eski piyasa yapilarin1 yikmaya devam
etmekte ve kitalara yayilan sanal piyasa yapilarin1 ortaya cikarmaktadir. Giiniimiiz
finans piyasalarinda iilke smirlart bulanik hale gelmistir. Yatinmcilar diinyanin her
yerinden ve istedikleri an menkul kiymet satin alabilmekte ve sirketler de hisse
senetlerini baska iilkelerde kote edebilmektedirler. Ote yandan yatirimcilarin diinyanin
herhangi bir yerinde yatirnm yapabilme imkanlar1 ve istekleri finans piyasalarinda
mevcut olan diizenlemelerin bir sekilde standartlagtirilmasi ve birbirine yakinlagsmasi
gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Hizli teknolojik gelismelere ve globalizasyona
ragmen iilkeler arasinda diizenlemelerde farkli yaklasimlar gerektiren 6zgiin kosullardan

kaynaklanan biiyiik farkliliklar bulunmaktadir.

Bu standardizasyon ve yakinsama egilimi, yabanci yatirimeilart kendine ¢ekecek bir
ortam yaratabilmeleri ve sermaye piyasalarinin altyapisini gelistirebilmeleri durumunda,
ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan onemli firsatlar yaratmaktadir. Gelismekte
olan {iilkelerin yasadiklar1 problemler goz Oniinde tutuldugunda, boyle bir ortamin
yaratilmasi zor bir i olup 6nemli ¢aba gerektirmektedir. Bu problemler esas olarak, hem
politik hem de ekonomik istikrarsizlik, giiclii bir hukuki altyapinin eksikligi ve bunun
yaninda diisiik tasarruf orani, yatirimcilarin veya piyasa katilimcilarinin yeterince

egitilememesi, gelismemis sirketlesme kiiltiirli ve diger iilkelerdeki otoritelerle olan
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isbirligi ve bilgi paylagim diizeyinin diisiikligiidiir.”' Bu problemlerden en énemlisi hem
politik istikrarin hem de sermaye piyasalarmin gelismesi icin kac¢inilmaz ve hayati

onemi olan ekonomik istikrarin bulunmamasidir.

Onemli bir konu da, ulusal muhasebe standartlarinin uluslararasi standartlar ile
uyumlastirilmasidir. Muhasebe standartlarinin uyumlastirilmasi, farkl iilkelerde faaliyet
gosteren  sirketlerin  mali  tablolarimin  karsilagtirilmasin1 ~ biiyiikk  Olciide
kolaylastiracagindan yatirimcilar icin biiyilkk 6nem tasimaktadir. Bu konu ozellikle

yabanci yatirnmlar1 cekmek isteyen gelismekte olan piyasalar i¢in ¢cok 6nemlidir.

Yatirimcilarin piyasalara giiven duymasi icin vazgecilmez bir unsur olan mali
tablo giivenilirliginin saglanabilmesi amaciyla muhasebe diizenleme ve uygulamalarinin
gelistirilmesine yonelik ¢alismalar diinya capinda siirdiiriilmektedir. ABD Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri (Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP) ile
Uluslararasi1 Muhasebe Standartlarinin (International Accounting Standards — IAS)
uyumlastirilmasina yonelik calismalarin bu alandaki en 6nemli gelismedir. 62Gittikc;e
daha fazla biitiinlesmekte olan diinyada, ortak muhasebe standartlarinin kullanilmasi

mali aciklamalarin kalitesini ve yatirimcilarin piyasalara duydugu giiveni artiracaktir.

Bunlara ilaveten yine bu sirket iflaslar1 ve muhasebe skandallari, bagimsiz
denetcilerin mali bilgilerin giivenilirliginin saglanmasinda oynadigi roliin Onemini
ortaya cikarmustir. Sirket yonetimlerince hazirlanan mali tablolarin sirketlerin mevcut
mali durumlarmi ve gecmisteki performanslarini dogru bir sekilde gostermesi
gerekmektedir. Bagimsiz denetgilerin ayrica, sirketlerin gecerli muhasebe standartlariyla
uyumunu da denetlemeleri gerekmektedir. Bu cercevede, muhasebe ve bagimsiz denetim
faaliyetlerinin etkin bir gozetime tabi tutulmasi mali raporlama siirecinin giivenilirligi

acisindan biiyilk 6nem tasimaktadir. Diinya ekonomisindeki genel iyilesme siirecine

ol Krugman, Paul , Currency Crises, Ekim 1997, s.42
2 A.e. .45
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ragmen, gelismekte olan piyasalarin karsi karsiya kaldiklar1 sorunlar gelismis

piyasalarinkinden farklidir.

Istikrar ve diger problemlerin yaninda, sirketler hala banka finansmani agirlikli
olarak calismakta ve yatirrmlarinin finansmani i¢cin menkul kiymet piyasalarimi nadiren
tercih etmektedirler. Yine, sermaye piyasalarini piyasa katilimcilarina, ozellikle de
yatirimcilara daha iyi anlatabilmek i¢in hala daha fazla egitime ihtiya¢ bulunmaktadir.
Gelismekte olan sermaye piyasalarinin karsi karsiya olduklart en 6nemli zorluklardan
biri de yogun yatirimci egitim programlart yoluyla toplumsal sermaye sahipligi

kiiltliriiniin yaratilmasidir.

Gelismekte olan piyasalar agisindan cok yararli olacak 6nemli bir husus da,
diizenleyici otoriteler arasindaki isbirliginin dnemini ortaya koyan IOSCO Cok Tarafli
Mutabakatidir (IOSCO MoU). Bu Mutabakat, gelismekte olan piyasalardaki diizenleyici
kurumlarin, gelismis piyasalarla entegrasyonu siirecine katkida bulunacak ve Internet
yoluyla islenenler dahil olmak iizere finansal suclar ile miicadele alanindaki sinir otesi

1sbirligi ve bilgi paylagim siirecini kolaylastiracaktir.

Diinyamiz yeni bin yila hizlanan kiiresellesme olgusu ile birlikte adim atmustir. Bir
dizi ekonomik, sosyal, siyasal ve kiiltiirel yenilikler getiren bu olgu, mevcut kurum ve
kurallar1 degisime zorlayacak bir gelisme gostermektedir. Kiiresellesmenin finansal
piyasalar iizerindeki etkileri ise konunun bir bagka boyutunu olusturmaktadir. Bu boyut,
kiiresellesme ile birlikte sermayeye saglanan giris cikis serbestliginin, kolay bilgi
akisiin, teknolojik imkanlarin sundugu ortamin milli ekonomilere yaptigi katkilari

icermektedir.®?

Gelismekte olan iilkeler, bu arada Tiirkiye, kiiresel sermaye giris ¢ikisinin yararlari
ile birlikte zararlarin1 da yasamislardir. 1990’11 yillarin hemen basinda ABD’de tahvil

piyasasinin yabancilara acilmasini saglayan “SEC 144 A Yasas1”, ayni yillarda Japonya

% Mctigue, E.Guthrie, How to Fix Globalization, s.30
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finansal piyasalarina yabancilarin girme serbestligini sinirlandiran 65 sayili yasanin
yiirlirliikten kaldirilmast ve AB iilkelerinin tiim sinirlar1 kaldirma girisimlerinin finansal
piyasalar1 da kapsiyor olmasi, kiiresellesme olgusuna hiz katmistir. Kiiresellesme siireci

finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da beraberinde getirmektedir.

4.4.2 Finansal Krizler ve Spekiilasyon

Milli ekonomilerin karsilastiklar1 finansal krizlerde uluslararasi kisa siireli sermaye
akimlarinin ve spekiilatif saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Diinyada ve
Tiirkiye’de karsilasilan finansal krizlerde bu etkileri gérmek miimkiindiir. Diinya
tizerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmistir. O kadar ki kiiciiklii biiyiiklii krizler goz
oniine alindiginda her 19 ayda bir krizin oldugu anlasilmaktadir.®* 1970°1i yillardan beri
yasanan finansal krizleri ise Aralik-1973 Ingiltere Bankacihik Krizi, Haziran-1974
Herstatt Krizi, Agustos-1982 Uluslararas1 Bor¢ Krizi, Aralik-1986 Bono Krizi, Ekim-
1987 Borsa Krizi, 1980’lerin basinda ABD’de yasanan tasarruf ve bor¢ krizi (Davis,
1992:167) olarak belirtmek miimkiindiir.®> Ancak bu krizlerin kiiresel etkileri de olan
belli baghlarin1 1970 ve 1980’11 yillardaki Latin Amerika krizleri, 1992-1993’te ortaya
cikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) krizi, 1994-1995°te Latin Amerika’daki
kriz, etkilerinin hala siirdiigli konusulan Asya krizi, Rusya krizi, Brezilya krizi olarak
kabul etmek miimkiindiir. Tiirkiye’de de, 1978 ve 1994 yillarinda benzer krizler

yasanmistir.

% Krugman , Currency Crises, s.48

% Kaminsky, Graciela L. and Reinhart, Carmen M. (1999), The Twin Crises: The Causes of Banking
and Balance-of-Payments Problems, The American Economic Review, Vol.89, No.3, Haziran 1999,
s.473
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4.4.2.1 Meksika Krizi ve Spekiilasyon

Latin Amerika iilkelerinden Meksika, Aralik 1994 tarihinde para biriminde ortaya
cikan biiyiik ¢okiis ile sarsilmig, kriz konusundaki bekleyislerin artmasi iizerine 20
Aralik 1994 tarihinde ulusal para birimi pesoyu devaliie etmek zorunda kalarak finansal

bir krizle kar$11a§m1§t1r.66

1994 yilinda Meksika’da yasanan krize bakildiginda temel nedenin, 1980’lerin sonunda
ve 1990’larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle iilkeye gelen ¢ok kisa donemli
sicak paranin, degerlenmis kur, yiiksek cari ddemeler agig1, ozel tasarruflardaki diisme
ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iilkeden cikmaya baslamasi oldugu goriilmektedir.
1990-1993 aras1 donemde iilkeye 6zel yabanci sermaye girisi 72.5 milyar dolar diizeyine
cikmistir. 1994 yilina girildiginde kimse bir kriz 6ngérmemistir. Aksine 1993 sonunda
NAFTA’ya girisin Amerikan Kongresi’nde onaylanmasi ile birlikte yabanci sermaye ile
ilgili beklentiler daha fazla artmistir. Ancak 1994’iin sonuna dogru olusan panik havasi
ile iilke doviz rezervleri 26 milyar dolardan 6 milyar dolara gerilemistir. Bu olay1 biiyiik

bir devaliiasyonun takip etmesi ise finansal krize ortam olusturmustur.

4.4.2.2 Asya Krizi ve Spekiilasyon

Son yillarin en 6nemli finansal olayr Gilineydogu Asya’da goriilen ve tiim diinya
ekonomilerini etkileyen mali krizdir. 1997 yili Subat ayinda baslayan ve Tayland’in 2
Temmuz’da para birimi Baht’1 devaliie etmesi ile bolge ekonomilerine ve diinyaya
yayilan finansal kriz, ¢esitli yonleri ile 6nemli bir ekonomik olay olarak goriilmektedir.
Boyle bir krizin 6nceden tahmin edilememis olmasi, krize ugrayan iilkelerin reel
ekonomilerinde herhangi bir problem bulunmamasi da, hem uluslararasi mali sistemin

yonetimi ve denetimi sorununu hem de krizde énemli rol oynayan spekiilatif sermaye

66 Dadush, Uri-Dasgupta, Dipak-Ratha, Dilip, The Role of Short-Term Debt in Recent Crises, Finance and
Development, Aralik 2000, s.54
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hareketlerini yeniden giindeme getirmistir.67 Bolge iilkeleri kriz oncesi yillarda yabanci
sermaye girisini degisik politika ve araclarla 6zendirmislerdir. Ancak o6zellikle Cin,
dogrudan yabanci yatirnmlar1 Ozendirirken, krizden en fazla etkilenen G.Kore,
Endonezya, Tayland, Malezya ve Filipinler gibi iilkelere yonelen yabanci sermayede

kisa vadeli bor¢larin 6nemli bir yer tuttugu dikkati cekmektedir.

1990’1larin basindan beri Avrupa ve Japonya’da devam eden zayif biiylime, cazip
yatirnm imkanlarim1 mevcut tasarruflarin gerisinde birakmistir. Biiylik miktarlara ulasan
0zel sermaye akimlari, yiiksek getiri bekleyen uluslararasi yatirimcilar tarafindan
mevcut riskler géz oniine alinmadan, yiikselen yeni pazarlara kaydirilmistir. Giineydogu
Asya iilkelerine boylesine biiyiik miktarlarda kisa siireli yabanci sermaye girisi, yerli
mali varliklarin fiyatin1 yiikseltmis ve finans piyasalarinda suni ve spekiilasyona agik bir
kabarmaya sebebiyet vermistir. Bu nedenle, Giineydogu Asya krizinde spekiilasyonun
da ¢ok etkili bir rolii oldugu sdylenmistir ve bu cercevede “currency trading”in ahlakdisi

olup yasaklanmasi gerektigi belirtilmistir.

Bu krizde uluslararasi spekiilatorlerin istikrar bozucu davramiglarinin da rolii ¢ok
biiyiik olmustur. Bu nedenle ornegin Malezya’da bolgeye akan yabanci kaynaklarin
bolge iilkeleri paralarinin asir1 degerli hale gelmesine ve bu politikanin belli bir siire
stirdiiriilebilmesine imkan sagladigi bilinmektedir. Ancak smir tanimayan ve giin
gectikce globallesen uluslararasi sermayenin ortaya ¢ikardigi sorunlar sinirlt bir alanda
da kalmamaktadir. Bu yOniiyle giiniimiiz ekonomilerinde piyasalarin, mali sermayenin
ve oOzellikle de spekiilatif kazanclarin agirhikli bir yer kazandigt kumarhane

kapitalizminin kendine 6zgii kosullar tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir.

" Brown, Stephen J.-Goetzmann, William N.-Park, James: Hedge Funds and The Asian Currency
Crises of 1997, Massachusetts, National Bureau of Economic Research, Inc. 1998, s.19

120

DUZELTME



Asya krizinden sonra bolgede faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinde olaganiistii
diistisler olusmustur. 1997°de Endonezya sigara sirketi Sampoerna’nin bir hissesi 6.75
dolar civarinda iken, kriz sonrasinda 20 cente diismiistir.®® Ayni sirketin piyasa
kapitalizasyonu 6 milyar dolar iken kriz sonrasindaki 18 ayda 200 milyon dolara
gerilemistir. 1 dolar 2300 rupi iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi olmustur. Deger
kaybr %608’dir. Bu nedenle de Asya sirketleri batili sirketlerce ¢ok cazip bedellerle ele
gecirilmiglerdir. Kriz sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland
borsalarinda 1997 yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. Biitiin bunlar ise Glineydogu Asya ekonomilerinde meydana gelen
gelismelerin spekiilasyondan ziyade manipiilasyonu andirdigr iddialarini giindeme

getirmektedir.
4.4.2.3 Rusya Krizi ve Spekiilasyon

Rusya’da 1997’lerde baslayan ekonomik sikintilar Temmuz 1998’de agirlasmaya
baslamis ve 17 Agustos 1998’de ruble-dolar koridorunun 1 ruble 6 dolar’dan, 1 ruble 9.5
dolara devaliie edilmesi, doviz iizerinden sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi ve 90
giinliik morotoryum ilan edilmesi ile sonuglanan bir ekonomik kriz yasanmistir. Bu
krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar pesinde kosan

kisa siireli sermayenin spekiilatif davraniglarinin da etkisi bulunmaktadir.

Kriz oncesi 1996 ile 1997 yillar1 arasindaki donemde Rusya’da finans ve kredi
faaliyetlerindeki yabanci yatinm miktarn yaklasik %229 oraninda artmistir.”” Bu
donemlerde Rusya’da bankalara diisiik faizlerle (libor arti 1 veya 2) kolayca para
akitilmig, bankalar da i¢ piyasada oldukca yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase
etmiglerdir. Ancak gerek diinya petrol fiyatlarindaki diisme (%50 gibi) ve gerekse

Rusya’nin dis gelirlerinin %40’ 11 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10

% A.e. s.45

% Dadush, Dipak-Ratha, The Role of Short-Term Debt in Recent Crises, s.57
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milyar dolarlik kayip, piyasaya verilen kredilerin geri doniislerinde problemler meydana

getirmis, kriz baglama start1 almistir.

Rusya krizinde de finansal boyut on plana cikmustir. 1998 yili basindan itibaren
finansal piyasalarda calkantilar boy gostermeye baglamis, sirket ve banka iflaslar1 art
arda meydana gelmistir. Rusya hiikiimetinin giimriik duvarlarim yiikseltmesi ile ithalat
miktarinda biiyiikk distisler gerceklesmistir. Giiclii petrol ve metal {ireticilerinin
ihracatlarini arttirmak i¢in rublenin deger kaybetmesini beklemeleri, bunlarin spekiilatif
beklenti ve davraniglarinin krizin olusmasinda rol oynamasi da belirtilen bir diger

unsurdur.
4.4.2.4 Brezilya Krizi ve Spekiilasyon

Diinyanin en biiyilk dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu “Real Plami” ile enflasyonu % 2700’lerden % 1-3’ler diizeyine indirmeyi
basaran, daraltici politikalar ile birlikte yillik yiizde 4’lik biiyiime hizina ulasan;’’
gerceklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan iilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi Brezilya’da 13

Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali kriz herkesi sasirtmstir.

Brezilya krizinde de spekiilasyonun etkilerini gormek miimkiindiir. Diinyanin hizla
biiyliyen bu iilkesine de kriz dncesi donemlerde biiyiik oranli bir yabanci sermaye akimi
gerceklesmistir. Ancak yabanci sermaye akimlarinda 1998 ve 1999 yillarinda belirgin
bir azalma goriilmiig, Ozellikle portfoy yatirimlart kriz yilinda yaklasik 18 milyar

dolarlik bir gerileme gostermistir.

Latin Amerika iilkelerine yonelen 6zel sermaye akimlarinda oncelikle Rusya krizinin
yaydigi giivensizlik etkili olmus, bu kriz uluslararasi kisa siireli sermayenin gelismekte

olan iilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmistir. Rusya krizini takip eden ii¢ ay i¢inde 30

0 A.e. s.50
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milyar dolarlik rezerv kaybina ugrayan Brezilya’nmin daha sonraki giinlerde giinde
yaklagik 1 milyar dolarlik bir sermaye kacisina sahne oldugu da bilinmektedir.”' Kiiresel
finansal piyasalarda giinde yaklasik 1.5-2 trilyon dolarlik islem gerceklestirildigi dikkate
alindiginda, bir iilkenin ekonomi politikasina giivensizlik olusmasi halinde 50-60 hatta
70 milyar dolarlik rezervler bile piyasalart etkilemekte yetersiz kalabilmektedir.
Brezilya’da da boyle olmus ve kisa siireli sermayenin iilkeden kacisi rezervlerle

dengelenmek istenmesine ragmen durdurulamamis ve kriz yayginlik kazanmistir.

4.4.2.5 Tiirkiye’de Kiiresel Kaynakli Finansal Krizler ve Spekiilasyon

Tiirkiye’de 1978, 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek finansal krizler
goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya krizi de Tiirkiye’yi 6nemli Olciide etkilemistir. 1978
yilinda yasanan, daha dogrusu 1980 Oncesi Tiirkiye’de yasanan krizler daha cok
Tiirkiye’de mal ve emek piyasalarinin gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin
mevcut olmadigl ortamlarda dogmus olan krizlerdi. Bu yapilariyla da kiiresel kaynakli

olmaktan uzaktilar.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi krizde uluslararasi sicak paranin etkilerini gormek
miimkiindiir. Tirkiye’nin 1994’te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki o
giinlerde hatta daha Onceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir.72 Tiirkiye
1994’te asir1 degerlenmis olan bir Tiirk Lirasina yakalanmis, bunun da bedelini

Odemistir.

Asya’da meydana gelen kriz, lilkemizin daraltici ekonomik politikalar uygulamaya

basladig1 bir doneme rastlamistir. Bu ortamda, krizin Tiirkiye’ye de yansiyabilecegi

T Ae. .54

7 Egilmez, Mahfi (1999), Global Finansal Kriz ve Tiirkiye’ye Etkileri, MESS Mercek Dergisi Ocak
Ozel Sayi, 1999, 5.33
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endisesini tasiyan uluslararasi sicak para, cok kararli da olmayan bir sekilde
piyasalardan ¢ikmaya calismistir. Asya’da meydana gelen kriz ortaminin ilk etkileri
Ekim 1997°de Tirkiye’ye yansimaya baglamistir. Ekim ayinda Tiirkiye hisse senedi
piyasasindan yabancilar 313.1 milyon dolar cekmislerdir.”” Yabancilarin borsadan
cekilisi yil sonuna kadar azalarak stirmiis; Ocak 98 ortalarinda kriz bolgelerinde yasanan
yeni bir kriz dalgasimin etkisiyle, IMKB’dan yabancilarin tekrar net 94.5 milyon dolar
cikardiklar1 goriilmiistiir. Yabanct yatirimcilarin Ekim-1997 / Ocak-1998 dénemini
kapsayan dort aylik siire i¢inde borsadan toplam net 565.3 milyon dolar cektikleri
anlagilmistir. Bu miktar, uluslararas1 para piyasalar1 icin heniiz genis capl spekiilatif
davraniglarda dikkate alinacak boyutta degildir. Bu nedenle Asya krizinin mali

piyasalara yansimalarinda énemli etkiler goriilmemistir.”*

Rusya krizinin ise Tiirkiye ekonomisi iizerinde hem reel, hem de finansal anlamda
onemli etkileri olmustur. Rusya’da yasanan mali kriz gelismekte olan piyasalardan
yabancilarin ¢ikisini baslatmis ve bu gelismeler sermaye hareketlerini olumsuz
etkilemistir. Bu durumun sonucu olarak Agustos ayinda meydana gelen kisa vadeli
sermaye ¢ikisi, bir yandan mali sektoriin kiiciilmesine, diger yandan kamu kesiminin

yiiksek bor¢clanma gereginden dolayi reel faizlerin yiikselmesine sebep olmustur.

Asya ve Rusya krizlerinin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri sinirli kalmais, biiyiik
dalgalanmalar olusturmamistir. Bunun sebebi ise, Tiirkiye ithalat ve ihracatinin en az
yarisinin AB iiyesi iilkelerle olmasidir.”” Avrupa merkezli bir kriz Tiirkiye ekonomisinde

daha biiyiik etkiler meydana getirebilecektir.

3 A.e.s.31

" Hyas, Atilla Imrahor (1998), Asya Krizi Uzakdogu Finans Krizinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki
Etkileri, istanbul, I.T.O. Yayim1 No:1998-47, 5.20

5 Ae.s.24
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Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde de finansal karakterli yeni
krizlerle karsilasmistir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu
krizlerin daha onceki krizlerden farki kapsamli bir istikrar programinin uygulandigi

donemlere rastlamis olmasidir.

Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin
hareketleri de dikkat c¢ekici ozellikler gostermistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5
milyar dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmis, krizi takip eden giinlerde de bu ¢ikis
devam etmistir. 21 Subat krizinde ise, ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli
sermaye yurtdisina ¢cikmistir. Bu siirecte iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise
yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir hacme ulastigi tahmin edilmektedir. Dovize olan asiri
talep borsayr cokertirken, gecelik faizlerin %7500’ler gibi astronomik yiiksekliklere

ulagmasina sebep olmustur.”®

Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmislardir. Ancak gerek 22 Kasim ve gerekse 21 Subat krizlerinde uluslararasi
kisa siireli sermayenin ani ¢ikislar gerceklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda
olusan panik havasini yayginlastirdifi ve piyasa soklarinin biiylimesine katkida

bulundugu soylenebilecektir.

Uluslararas1 sermayenin kisa vadeli karlara odaklanmis yapisi biitiin mali piyasalari
hedef haline getirmekte, biiyiik miktarli fonlarin milli piyasalara anlik giris ve cikislar
ise finansal krizlere yol agcmaktadir. Spekiilasyonun ve spekiilatif sermaye hareketlerinin
yol actig1 dalgalanmalar biitiin diinya ekonomilerini etkileyebilecek ekonomik sonuglar
da dogurabilmektedirler. Avrupa’da ERM krizi, Giineydogu Asya krizi, Giiney Amerika
krizleri ve Tirkiye’de yasanan krizler, kisa siireli sermaye hareketlerinin sorumluluk

tasidigi ekonomik olaylar olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye yapisal sorunlari ve

7® Tokgoz, Erding: Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi, imaj Yayinevi, Ankara, s.111
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istikrarsizliklar ile tereddiitler dogursa da, gerek ekonomik dinamizmi ve gerekse

yiiksek faiz oranlar ile kisa siireli sermayenin ilgi alani icinde yer almaktadir.

Kisa siireli sermaye hareketlerini yasaklamak kiiresellesmenin yayginlagsmast ile
celisen bir uygulama olacaktir ancak finansal hareketlerin, spekiilasyonlarin, paradan
para kazanmanin 6ncelikli oldugu bugiinkii yapinin da uzun siire devam etmesi miimkiin
degildir. Bu nedenle, IMF ve Diinya Bankasinin yeniden yapilandirilmasi, yeni bir
uluslararast denetim ve gozetim kurulusunun kurulmasi, kisa siireli sermaye
hareketlerine vergi veya sinirlama konulmasi gibi onerilerin tartisilmasi gerekmektedir.
Tartigmalarin dis dogrudan yabanci yatirimlarin Oniinii acan, ancak spekiilasyonu ve

manipiilasyonu onleyen bir yap1 ortaya ¢ikarmasi biitiin diinyanin yararina olacaktir.

4.5 Basel II Sermaye Uzlasis1 ve Diinya Sermaye Piyasalarindaki Onemi

4.5.1 Basel II’nin ortaya cikis siireci

Gelismis {ilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinden
yetkililerin katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi, 1988 yilinda
farkli iilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle
uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda gecerli olacak asgari bir
sektor standardi olusturmak amaciyla Basel-I olarak adlandirilan Sermaye Yeterliligi

Uzlagist’n1 yayimmlanmugtir.”’

S6z konusu Uzlasi, basta G-10 {ilkeleri olmak {izere bircok iilke denetim
otoritesince kabul gormiis olup, su an itibariyla 100’den fazla iilke, sermaye yeterliligi
hesaplama yontemlerini Basel-I'i temel alarak olusturmus durumdadir. Bir takim

dezavantajlar tagimasina ragmen su an icin uluslararasit bir sektor standardi haline

"7 Paul J.J Welfens, Basel IT Rules, Financial Markets and Growth in the EU, 2003, s.42
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gelmis olan Basel-I'i temel alan bir sermaye yeterliligi Ol¢lim yontemi, 1989°da
yaymmlanan ve ii¢ yillik bir gecis siirecini de iceren diizenleme ile iilkemizde de

uygulanmaya baslanmustir.

1988 yilinda komitece ortaya konan Basel I standartlar1 vasitasiyla, bankalarin
sermaye yeterliliginin risk agirlikli aktiflere oraninin (sermaye yeterlilik oran1 - SYO)
minimum %8 olmasii 6ngormiistiir.”> Ancak mali piyasalarin siirekli gelismesi,
karmagiklagsmasi ve sonucta daha riskli hale gelmesi yiiziinden Basel Komitesi,

uluslararasi bankacilik i¢in yeni kurallar getirmek ihtiyacini hissetmistir.

1999'da ilk taslagi yayimnlanan ve Yeni Basel Mutabakati (Basel II) olarak
adlandirilan ikinci sermaye yeterliligi uygulamasi, birinciye kiyasla olduk¢a uzun ve
karmagik bir yapiya sahiptir. Bunun yam sira ilk taslagin yaymlanmasindan bugiine
kadar pek cok uluslararasi banka ve finans kurulusu Komite'ye yiizlerce sayfaya varan
goriisler bildirmis, bunun sonucu olarak Komite taslak iizerinde bir kac¢ defa revizyon

yapmustir.

Merkez bankalar1 ve bankacilik diizenleme kurumlarinin yetkililerinden olusan
Basel Komitesi Haziran 2004’te Basel II'nin son halini nihayet yayimlamistir. S6z
konusu metin iilkelerin bankacilik otoriteleri tarafindan ulusal bazda diizenleyici
kurallarin olusturulmas1 ve onaylanmasi siirecinde kullanilacak olmakla birlikte

bankalarin Basel II hazirliklarinin tamamlanmasinda da baz alinacaktir.
4.5.2 Basel II’nin ana hatlar

Basel II diizenlemesi ile risklerin daha hassas ve dogru ol¢iilmesi, dlgiilen riskler
karsiliginda daha gercekci ve risklere duyarli hareket edilerek sermaye gereksiniminin
belirlenmesi hedeflenmistir. Diizenleme sadece sermaye yeterliliginin hesaplanmasina

yonelik cok genis kapsamli bir uygulama dokiimani olmakla kalmamakta, ayni

8 A.e. .46
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zamanda denetim ve gozetim otoritelerinin rolii, risk yonetimi ve sermaye yeterliligi
konusunda kamuya aciklama, seffaflik, piyasa disiplini vb. bir¢cok konuyu
icermektedir. Bu nedenle Basel II salt sermaye yeterliligi diizenlemesi olarak degil,

bankacilikta modern risk yonetiminin el kitab1 olarak kabul edilebilir.

Yeni diizenlemenin ii¢ temel ayagi; Minimum Sermaye Yeterliligi, Sermaye
Yeterliliginin Denetimi ve Piyasa Disiplini seklindedir. Birinci ayak olan Minimum
Sermaye Yeterliligi i¢in kullamilacak yeni formiil kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk hesaplamalarina dayanmaktadir. Yeni uygulamada kredi riskinin
hesaplanmas1 igin iki farkli yaklastm onerilmistir; bunlar Standart Metod ve I¢
Derecelendirmeye Dayali Metod olarak adlandirilmustir. ° Ozellikle standart yontem
cok farkli bir yapidadir. Bu yontemde, bankalarin icsel bir derecelendirme sistemi
kurmalarina gerek olmayacak ve miisterilerin risk degerlendirmeleri bagimsiz disg

derecelendirme kuruluslarinca gerceklestirilecektir.

Bu yontemin kabul edilerek uygulamaya gecirilmesi halinde Tiirkiye, 6nceki Basel
diizenlemesinden kaynaklanan OECD iiyesi olmanin avantajint (%0 risk agirligi)
yitirerek %100 risk agirligina tabi tutulacaktir. Bu da elbette kamunun ve bankalarin
bor¢lanma maliyeti {izerinde onemli derecede olumsuz etkide bulunacaktir. Standart
yontemler icin Basel II 2007 basinda, ileri yontemler icin de 2008 basinda yiiriirliige

girecektir.

Uygulamanin ikinci ayagini olusturan Sermaye Yeterliliginin Denetimi asamasinda
denetimciler, bankalarin riskleri oraninda sermaye tutmalarindan sorumludurlar ve
bankalardan asgari kanuni sermaye oranlarini asan miktarda sermaye tutmalarini da

talep edebilmektedirler.*® Son ayag: olusturan Piyasa Disiplini, bankalarin daha seffaf

" (cevrimici) http://www.bis.org, The New Basel Capital Accord, 2001

% (cevrimici) http://www.bis.org, The New Basel Capital Accord, 2001
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bir yap: sergilemelerine dayanmakta ve yiiksek aciklama standartlarimi tesvik ederek,

bankalarin yeterli sermaye tutmasinda piyasa katilimcilarinin roliinii artirmaktir.

Uciincii ayagin ongordiigii gelistirilmis aciklama standartlar1 bankalarin seffafligini
artirarak daha genis bir yatirimci kitlesinin bankalarin risk profilini algilamalarina
olanak tanmimakla birlikte, burada dikkat edilmesi gereken noktalar bankalarin
acikladigr verilerin kaynagimmin ve hesaplanma yontemlerinin incelenmesi ve
bankalarin genel anlamda sermayelerini degerlendirirken kullandiklar stratejilerin ve

i¢sel derecelendirme metodlarinin mantiklarinin da gézoniine alinmasidir.
4.5.3 Basel II’nin ilk uzlasidan farklari

1988 yilindaki ilk Basel mutabakat1 bankalarin faaliyetlerinden dogan en biiyiik riski
kredi riski olarak gormekte ve sadece bankalarin tutmalar1 gereken minimum sermaye
orant iizerine odaklanmaktaydi. Buna karsilik Basel II, kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel risk aralarinda olmak iizere bankalarin karsilastigi onemli risklerin hem
Olciimii ve hem de yonetimi {izerine yogunlagmakta, bankalarin karsilasabilecegi
maksimum riski olast kayiplara karsi tuttuklar1 "tampon" ile karsilastirmakta ve
bankalar1 olasi riskler ile karsiliklarini kiyaslayabilecekleri bir metodoloji kullanmaya
yonlendirmektedir. Yeni Onerinin 1988 diizenlemesinden ana farklar1 su sekilde

Ozetlenebilir:

I. Sermaye yeterliligi Ol¢iimiinde i¢ denetim sistemleri ve risk kontrol mekanizmalarina
verilen agirlik artmis, her banka i¢in standart sermaye yeterlilik rasyosu hesaplama
yontemi yerine bankalarin risk Olciim ve yOnetim sistemlerinin kalitesine gore daha
esnek bir yaklasim Onerilmis, dolayisiyla bankalarin daha etkin yapida faaliyet

gostermesi Ongoriilmiistiir.

II. Sermaye yeterliligi hesaplamasina dahil edilen riskler cesitlendirilmistir. 1988
diizenlemesinde sadece kredi ve piyasa riskleri degerlendirilirken yeni diizenlemede

bankanin operasyonel riskleri de g6z 6niine alinmaktadir.
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III. Piyasa disiplini uygulamasi, bankalarin kamuoyunu bilgilendirmelerini tesvik

etmektedir.
4.5.4 Basel II’'nin uygulanmasi ve etkileri

Komite 2006 yil1 sonuna kadar bir adaptasyon siireci bulunacagini aciklamistir. G-
10 iilkelerinde uygulamaya 2006 sonu gecilmesi Ongoriiliirken, diger iilkelerde gecisin
2007'den sonra olacag: diisiiniilmektedir.®’ Genel olarak G-10 iilkeleri icinde Basel II'nin
ilk etapta uluslararasi1 alanda faaliyet gosteren bankalarda ve ulusal otoritelerin uygun
gordiigli diger biiyiik bankalarda uygulanmasi 6ngoriilmiis olsa da, Avrupa Komisyonu
Basel II'yi AB dahilinde biitiin bankalar ve yatirim bankalari icin zorunlu kilacagini

aciklamistir.

ABD'nin yeni mutabakatin sadece en biiyiik 20 Amerikan bankasinda uygulanacagini
duyurmasi diger iilkerin bankalar tarafindan haksiz rekabet olarak degerlendirilmistir.
Bu uygulamay1 savunanlar ise en biiyiik 20 Amerikan bankasinin sektoriin toplam
yurtdis1 aktiflerinin %99'una, yurti¢i aktiflerinin ise iicte ikisine sahip oldugunu, kiigiik

bolgesel bankalarin Basel II'nin detaylariyla ugrasmasi gerekmedigini vurgulamaktadir.

Avrupa Komisyonu Subat 2003'te iiciincii Quantitative Impact Study'nin (QIS3) AB
bankalar1 i¢in sonuglarini degerlendiren bir rapor yayinlamistir. Yapilan c¢alismalar
sonucunda yeni Basel kurallarinin AB bankalarinin sermaye yiikiimliiliigii ihtiyacini su
anki rakama gore ortalama %5 azaltacagi tahmin edilmektedir. Sermaye geregini
azaltacak en Onemli faktoriin bireysel portfoyler olacagi ortaya cikarken, artiracak en

onemli unsurun operasyonel risk oldugu goriilmiistiir.*

81 M. Metzger, Basel II: Benefits for Developing Countries?, BIF Working Papers on Financial
Markets No:2, 2004, s.20

82 (cevrimigi) http://www.bis.org, QIS 3 Overview of Global Results, 2003

130

DUZELTME



Genel olarak AB dahilindeki iilkelere baktigimizda, kuzey Avrupa, Isvigre ve ingiliz
bankalarinin sermaye baskisim1 daha az hissedecegi diisiiniiliirken; Italya, Fransa,
Almanya ve Avusturya'daki bankalarin daha fazla baski altinda olmasi beklenmektedir.
Basel II gelismekte olan iilkelere verilen kredilerin maliyetini artiracak ve miktarin
azaltacaktir. Bu durumun 6zellikle yatinm notu altindaki tilkeler i¢in sorun yaratmasi
muhtemeldir. Ayrica OECD iilkesi olmaktan dogan avantajlarin1 kaybedecek iilkelerde
bankalarin sermayelerini artirmasi beklenmektedir. Bankalarin sermaye ihtiyaglarini

agirhikl olarak banka dist kanallardan (FDI, hisse satis1 gibi) saglamalar1 gerekecektir.®

Basel II'ye hazirlik siirecinde diinya ¢apinda yapilan arastirmalarda IT ve sistem
sorunlar1 operasyonel riski yaratan ve bankalar1 endiselendiren baslica unsurlar olarak
ortaya cikmaktadir. arastirmalarda diinya capindaki orta ve biiyiilk olgekli finansal
kuruluslarin yaklasik %19'unun halen operasyonel riski en iyi yonetecek organizasyonel
yaptya ulasmadiginin ve operasyonel risk ile ilgili programlart heniiz olusturmadigini

ortaya ¢cikmasi dikkat ¢ekici bir diger bulgudur.

4.5.5 Basel II siirecinde Tiirkiye ’nin durumu

Olumlu ve olumsuz etkileri birlikte degerlendirildiginde Basel-II {ilkemiz agisindan
daha saglam ve daha etkin bir bankacilik sistemi i¢in sunulmus bir firsat olarak
goriilmektedir. Bankalar, sirketler, KOBI'ler, denetim otoriteleri ve derecelendirme
kuruluslar1 Yeni Uzlasi’dan oncelikle etkilenecek temel birimlerdir.** Yeni Uzlast’nin
bahsedilen birimler {izerine olan “mikro” Olcekli etkilerinin toplami neticesinde, tiim

finansal sistemin ve ekonominin makro diizeyde etkilenmesi dogal karsilanmalidir.

8 Metzger, Basel I1: Benefits for Developing Countries?, s.26

% Miiniir Yayla / Yasemin Tiirker Kaya, Basel I, Ekonomik Yansimalar1 Ve Gegis Siireci, Bankacilik
Diizenleme Ve Denetleme Kurumu ARD Calisma Raporlar1 No:2005/3, s.12
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Basel-II hiikiimlerini uygulamamanin, Basel-II ile ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz
etkileri ortadan kaldirmayacagi, aksine Basel-II’ye makul bir siirede gegmemenin ilave
bir takim maliyetleri olabilecegi degerlendirilmektedir. Genelde risk yOnetimi

tekniklerinin gelismesi 6zelde de Basel-II ile beklenen baslica faydalar sunlardir:

- Bankalarda risk yonetiminin etkinliginin artmasi

- Bankalarin aracilik fonksiyonlarin1 daha etkin bicimde yerine getirmesi

- Bankalarin sermaye diizeylerinin maruz kaldiklari risklere paralel olmasi

- Bankalar tarafindan kamuya ag¢iklanacak bilgiler araciligiyla piyasa disiplininin

artmast

- Bankalarin miisterileri konumundaki sirketlerin kurumsal yonetim

yapilarinda iyilesme

- Kayit digiligin azaltilmasi

- Basel-II, teknik seviyesinin yiiksek olmasi sebebiyle insan kaynagina ve bilgi islem

altyap1 unsurlaria 6nemli diizeyde yatirim yapilmasini da gerektirmektedir.®

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 banka ve 3 OFK’nin uluslar arasi derecelendirme
kuruluglarindan kredi notunun bulunmadigi goriilmektedir. Bu bankalardan 10 tanesi
kalkinma ve yatirim bankasi, 3 tanesi 6zel, 1 tanesi TMSF ve 3 tanesi de yabanci banka
statiistindedir. Bu bankalarin toplam aktifler icindeki payi, Aralik 2004 itibariyla,
%19’dur.®® yabanci bankalar grubu disindaki banka gruplari, bor¢ veren bankalarin
standart yaklasimlar1 kullanmalar1 halinde, Yeni Sermaye Uzlasisi’na gore %100 risk
agirligia tabi tutulacaktir. Tiirk bankalarina kredi veren bankalarin Yeni Sermaye
Uzlasis1 ile birlikte kredi riskinin hesaplanmasinda uluslararasi derecelendirme

kuruluglarinca verilen notu esas almalar1 durumunda, risk agirliginin %100 olmasi

8 Ae.s.15
% Yeni Basel Sermaye Uzlasis1 (Basel IT) , BDDK Yayinlar1, Ocak 2005
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nedeniyle actiklart kredi miktarin1 azaltmalar1 ve fiyatini artirmalari giindeme

gelebilecektir.

BDDK tarafindan yapilan QIS-TR caligsmasi, sektoriin standart yaklagimlari
kullanmasi halinde, Basel-II’ye gec¢isin ciddi bir sermaye sorunu yaratmayacagina igaret
etmektedir. Calismanin yapildig1 tarih itibariyla, yiizde 29 seviyesinde olan sermaye
yeterliligi oraninin Basel-II ile beraber yiizde 16,9’a kadar gerileyecegi goriilmiistiir.®’
Ancak, s6z konusu oran bile Basel-II’de ©Ongoriilen minimum yiizde 8’in oldukca
tizerinde kalmaktadir. Dolayisiyla, bu fazla sermayenin gecis siirecini kolaylastiracagi
diistiniilmektedir. Halihazirda uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalar, gelismekte
olan iilkelerin hazinelerine veya sirketlerine bor¢ verirken icsel olarak hesapladiklar
ekonomik sermayelerini dikkate almaktadirlar. Bu cercevede, OECD Kkliip kuralinin

kaldirilmasinin Tiirkiye tizerine olumsuz bir etki yapmasi da beklenmemektedir.

Tasidig1 kredi riskleri i¢in yeterli karsilig1 ve sermayeyi bulundurmayan bir bankanin
icine diistiigli zorluklar veya risk-getiri dengesini iyi ayarlayamayan bir bankanin hisse
fiyatindaki diisiisler, bu bankanin hissedarlarini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle
yatirimcilarin bankanin risk profilini ve risk yonetimi degerlendirirken risk yonetim

sistemlerine ve sermaye yeterliligine daha cok 6nem vermeleri gerekecektir.

Tiirk bankacilik sektorii su an itibartyla tam olarak Basel-II’ye hazir olmamakla
birlikte Basel-II'nin uygulanabilmesi yolunda onemli mesafe kaydedilmistir. Tiirkiye
icin Basel-II diizenlemesinin 2007 basinda yayimlanmasi, standart yontemler i¢in 2008
basinda yiiriirliige girmesi ve 2009 yilindan itibaren de ileri yontemler icin BDDK’ya
bagvurulabilmesi 6ngoriilmektedir.*® Bu kapsamda 2007 yili bir gecis donemi olarak

goriilmektedir. Avrupa Birligi ile biitiinlesme isteginde olan Tiirk finans sektoriinde

7 Ae.
% Yayla / Kaya, Basel II, Ekonomik Yansimalari Ve Gegis Siireci, s.14
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“risk yonetimi kiiltiiri”nii yayginlagtirmas: ve AB bankalar ile olan yakinsamanin

saglanmasi i¢in Basel-II bir firsat olarak degerlendirilmektedir.
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5- UYGULAMA: TURKIYE’DE YASANAN GELISMELER

5.1 Geg¢mis donemlerde yasanan gelismeler

Aract kurumlarin denetimi konusunda yapilan c¢alismalarin odaginda daima
yatirrmcinin korunmasi bulunmaktadir ve iilkemizde de ge¢misten bugiine yapilan tim
diizenlemeler de sermaye piyasasindaki araci kurum faaliyetlerinin miimkiin oldugunca
denetim altinda tutularak yatinmcilarin magdur olmasinin engellenmesi yoOniinde

olmustur.

Sermaye piyasasinda yatirimcinin korunmasi kavramini incelemek gerektiginde
1980 oncesinde hizla tiiremis olan ve halkin tasarruflarini cekerek bankalarin dahi
Oniine gecmeyi basaran bankerler goz ardi edilemez. 1982 yili sonunda batmis olan
bankerlerin yatirnmcilar ugrattigi zararin boyutu dénemin dolar kuruyla hesaplandiginda
350 milyon $ dolaylarinda olmustur. S6z konusu donemde yatirimciyr koruma ve
sermaye piyasasint diizenleme amaclh hicbir otorite olmadigindan bu biiyiikk boyutlu

magduriyetin telafisi veya cezai yaptirtmi da hemen hemen hi¢ olmamustir.'

Bilhassa bankerler krizinin biiyiik darbesi ve kamuoyunda olusturdugu yankilarin da
etkisiyle 28.07.1981 tarihli SPKn kabul edilmistir. Bu Kanun sermaye piyasasindaki
diizenleme ihtiyaci konusunda biiyiik bir boslugu doldurmakla kalmamis, piyasanin

gelisiminin icinde yer alacagi hukuki cerceveyi de yaratmistir.

1993 yilinda kamu agiklarim1 kapatmak icin gergeklestirilen yiiksek oranda dig

bor¢clanmanin devaminda gelen 94 krizi sonrasinda 5 Nisan kararlart alinmisg ve

" Erding Tokgoz, Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi, imaj Yayinevi, Ankara 2001, s.71
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devalilasyon gerceklesmistir. Donemin yiiksek faizi karsisinda pozisyonunu
koruyamayan 4 banka ve bircok aract kurumun faaliyetlerine son verilmistir. S6z
konusu kurumlarda tasarruflarini tutan yatirimcilar belirli bir siire magduriyet

yasamiglardir.

1994°de alinan yapisal bazi kararlar piyasalarin bir dl¢iide durulmasini saglamissa da,
ilkenin icinden kurtulamadigi sorunlarin, siyasi risklerin ve globallesen ekonomilerin
yarattig1 risklerin de etkisiyle 1996 ve 1998 yillarinda yeni krizler meydana gelmistir.
Fakat tiim bunlara nazaran 2000 ve 2001 yilinda yasanan iki kriz yasattiklar siireclerin

kapsam1 ve uzunlugu agisindan digerlerinden daha biiyiik olmustur.

Fakat ayn1 durum araci kurumlar i¢in s6z konusu olmamistir. 94 krizi ile mali agidan
sarsilan aract kurumlarin bir¢ogu ilerleyen zamanlarda da toparlanamamis ve dolayisiyla
bu aract kurumlarin iflasi istenmis ve gerceklesmistir. Bu kriz doneminde islem
hacimleri artmaya devam etmesine ragmen piyasadaki faiz oraninin yiiksekligi, borsa
mantiginin tam oturmamis olmasi nedeniyle spekiilatif ve manipiilatif islemlerin
gerceklesmesi, ayrica mevcut diizenlemelerin yetersiz kalmasi sermaye piyasasindan ¢cok

araci kurumlari krizin hedefi yapmistir.

1994 — 1996 yillarn arasinda kriz sonucu yetki belgeleri iptal edilmis ve mali
sorunluluklarini yerine getirememis olan araci kurumlara SPKr tarafindan durumlarini
diizeltebilmeleri amaciyla bir siire verilmistir. Verilen bu siire¢ i¢inde durumunu
diizeltemeyen aracit kurumlar hakkinda ise kacinilmaz olarak iflas davalar1 agilmaya
baslanilmig ve iflas kararlar1 alinmistir. 1994 krizinin ardindan gelen ve 16 kadar araci
kurumun yetki belgelerinin iptal oldugu veya iflas ettigi bu siirecte yaklasik 26 bin
yatirrmcinin varligl zarar gérmiistiir. Batan tutarin ise 75 milyon $ civarinda oldugu

tespit edilmistir.”

? Erding Tokgoz, Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi, imaj Yaymevi, Ankara 2001, 5.39
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Arac1 kurum risklerine karg1 yatirrmcinin korunmasi i¢in alinan onlemler dahilinde
4487 sayili Kanun ile getirilen yeni diizenleme geregi, 18.12.1999 tarihinden once iflas
eden araci kurumlarda magdur olmus yatirimcilara belirli bir limit dahilinde 6deme
yapilmasi Ongoriilmiistiir fakat s6z konusu sinirlamanin yiiksek birikime sahip

yatirmcilarin magduriyetini tam anlamiyla karsilamadigi aglktlr.3

Araci Kurum Dava tarihi |Karar Karar tarihi
SEMIH 25/12/1992 |[IFLAS  |08/01/1994
AOG TURKINVEST  |06/05/1994 |IFLAS 13/01/1995
CARMEN 17/06/1994 [IFLAS  [04/07/1995
MARMARA 18/08/1994 [IFLAS  |03/10/1996
PASIFIiK 16/08/1994 [IFLAS  [30/09/1996
UGUR 08/11/1994 |IFLAS  |25/01/1996
KAZANC 16/11/1994 |IFLAS 19/07/2002
ONDER 15/11/1996 [[FLAS  |06/10/1999
SALAHSUN :

HEKIMO&LU 19/11/1996 (IFLAS  [09/10/1997
BiRIKIiM 19/11/1996 |[IFLAS 16/12/1998
YENER KAYA 19/11/1996 |IFLAS 15/05/1998
TUR-MEN 08/12/1996 |RED 19/10/1999
BOGAZICi 19/11/1996 |RED 18/09/1997
EMPER 06/01/2000 |IFLAS  |04/06/2002
BASAK 26/01/2000 |IFLAS 12/04/2002
ALi ALPAY 01/03/2001 [IFLAS  |03/10/2003
AKS 16/05/2001 [IFLAS 09/10/2001

TABLO 1: Araci kurumlarin iflas davalart *

Bu donemde iflas etmis olan aract kurumlardan Emper, Kazang, Ali Alpay, Basak ve

Aks Menkul Degerler hakkinda 18.12.1999 tarihinden sonra iflas kararlar1 alindigindan

3 Radikal, 24.04.2001

* (cevrimigi)http://www.spk.gov.tr
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dolay1 s6z konusu aract kurumlar tarafindan magdur olan yatinmcilar YKF nun koruma

kapsamina dahil olmuslardir.

5.2 Son dénemde yatirimcinin korunmasi agisindan sermaye piyasasinin

durumu

2004 yili sonu itibariyla sermaye piyasalarinda etkinlik gosteren sirketlerden, SPKr
kaydina alinanlarin sayis1 625'dir. Bunlarin 307'si IMKB sirketidir. IMKB sirketlerinin
piyasa degeri 98 milyar dolardir (yaklasik 132 katrilyon TL). IMKB'deki hisse senedi
yatirimcist sayist 1.402.128 kisi, yatirim fonlar1 (emeklilik fonlar1 dahil) yatirimcisi
sayis1 ise 2.957.045 kisidir. SPKr kaydindaki araci kurulus sayis1 112 olup, bunun 42'si
banka ve 701 aract kurumlardir. 83 bagimsiz denetim kurulusu ve 5 derecelendirme

kurulusu bulunmaktadir.’

Yasanan krizlerin ardindan son yillarda yatirimcilarin korunmasi i¢in yapilan ve
yapilmaya devam edilen diizenlemeler nedeniyle sermaye piyasas1 gecmis donemlere
nazaran  giiven telkin etmekte ve yatirnmcilar daha rahat bir sekilde islem
yapabilmektedir. Fakat sermaye piyasasi yatirimct magduriyetlerine ve ihtilaflara eskisi
kadar agik olmamakla birlikte siirekli biiyiiyen bu piyasada kotii niyetli girisimlerin,

uygunsuzluklarin ve anlagsmazliklarin goriilmesi kaginilmaz olmustur.

5.2.1 Sermaye piyasasi faaliyetlerine iliskin dava sayilar1 ve cesitleri

2000 yilindan itibaren (25.02.2005 itibariyle) bu hususlara iliskin olarak toplamda
647 adet su¢ duyurusu ve ceza davasi gerceklesmistir. Yapilan 110 su¢ duyurusunun

disinda, yargiya intikal etmis olan 537 adet de dava s6z konusudur.®

3 (cevrimici)http://www.spk.gov.tr

®Ae.
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4616 sayili kanun hiikiimleri uyarinca samiklar hakkindaki hazirlik tahkikatinin
ertelenmesine, veya yine ayni kanun geregi saniklar hakkinda agilan kamu davasinin

kesin hilkkme baglanmasinin ertelenmesine karar verilen 136 adet dava mevcuttur.

Suc¢ duyurusu sayisi 110

Toplam dava sayisi 537
Yargilama sireci devam eden | 301
Erteleme karari alinan 136
Beraat karari verilen 30
Mahkumiyet karari verilen 37
Takipsizlik karari verilen 23
Gorevsizlik karari verilen 10

TABLO 2: 2000 — 2005 yillar1 arasinda sermaye piyasasinda adli olaylar ’

Ayni siire zarfinda araci kurumlar ile ilgili ve sonu¢lanmis olan davalardan bazilari ise

su sekildedir;
Hakkinda su¢ duyurusu Su¢ duyurusu
bulunanlar Tarih madde no Gelisme
Seker  Yatinrm  Menkul
Degerler A.S. 09.02.2000 47/B-5 Gorevsizlik
Tacirler Menkul Degerler
AS. 20.03.2000 | TCK 508-510 Mahkumiyet
info Menkul Degerler A.S. | 29.08.2000 47/B-1 Gorevsizlik
Bisas Tekstil Hisselerinde
manipullasyon 05.10.2000 47/A-2 Takipsizlik
Ditas Hisselerinde
manipulasyon 30.04.2001 47/A-2 Mahkumiyet
Hektas Hisselerinde
manipilasyon 03.05.2001 47/A-2 Beraat
Burcelik Hisselerinde Mahkumiyet
manipilasyon 26.07.2001 47/A-2

! (cevrimici)http://www.spk.gov.tr
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Oz Finans  Factoring

Hisselerinde manipulasyon |23.10.2001 47/A-2 Beraat
PARK Elektrik AS.

Hisselerinde insider 30.10.2001 47/A-1/47/A-3 |Beraat
Pinar Un  Hisselerinde

manipilasyon 09.20.2001 47/A-2 Takipsizlik
Alternatif YO Hisselerinde

manipullasyon 06.03.2002 47/A-2 Beraat
Glney Menkul Degerler

AS. 30.05.2002 47/A-5 Mahkumiyet
Tofas Hisselerinde

manipulasyon 28.06.2002 47/A-2 Beraat
Altin - Yunus Hisselerinde

manipilasyon 07.11.2002 47/A-2 Mahkumiyet
Apeks Hisselerinde

manipilasyon 22.08.2002 47/A-2 Beraat
Pimas Plastik Hisselerinde

manipilasyon 20.11.2002 47/A-2 Beraat
Pastavilla Hisselerinde

manipullasyon 03.12.2002 47/A-2 Takipsizlik
Arsan Tekstil Hisselerinde

manipulasyon 15.01.2003 47/A-2 Mahkumiyet
Aktif Finans Hisselerinde

manipulasyon 11.03.2003 47/A-2 Mahkumiyet
Varlik Yatirirm Hisselerinde

manipilasyon 04.09.2003 47/A-2 Takipsizlik
Global Menkul Degerler

A.S. Adnana sube yetkilisi | 12.11.2003 47/A-5 Mahkumiyet
Ege Seramik Hisselerinde

manipilasyon 11.05.2004 47/A-2 Takipsizlik

TABLO 3: 2000 — 2005 déneminde aract kurumlar ile ilgili sonuclanmis davalar ®

¥ (cevrimigi)http://www.spk.gov.tr
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2002-2004 yillart arasinda; 2449 sayili Yasanin 47. maddesinin degisik fikra ve
bentlerine aykiri davramistan 108, Tiirk Ticaret Yasasinin 67. maddesine aykiri
davranistan 17, Tiirk Ceza Yasasimin 345, 346, 503, 510. maddelerine aykiri

davraniglardan toplam 33 ceza davasi ac;llrmsur.9

Aract  kurumlarin SPKr’na yaptiklar1 bagvurular ve yapilan denetleme faaliyeti
sonuglarina iliskin olarak hukuksal konularda goriis bildirmek, ortaklik esas sdzlesme ve
degisiklik tasarilarini incelemek, SPKr’nun taraf oldugu uyusmazliklar: takip etmekle
gorevli olan Hukuk Isleri Dairesi’'nin denetime tibi donemdeki calismalarina iliskin

baz1 bilgiler de asagidaki ¢izelgelerde gosterilmistir.

Hukuk fsleri Dairesi Baskanhg’min

Dava ve Suc Duyurularina iliskin Calismalar

Cahismanmin Tiirii 2002 2003 2004
Kurul aleyhine agilan idari davalar 282 457 285
Kurul aleyhine Imar Bankas1 nedeniyle acilan tam yarg1 davalar1 -- 303 [12.170
Kurul aleyhine agilan hukuk davalari 1 4 30
Kurul tarafindan yapilan su¢ duyurulari 124 158 |124
Kurul tarafindan acilan hukuk davalar1 12 |12 22
Toplam 419 934 12.631

TABLO 4: Hukuk Isleri Dairesi Bagkanlig1’nin Dava ve Su¢ Duyurularina iligkin

Calismalari 10

° T.C.Cumhurbaskanhgi Devlet Denetleme Kurulu Sermaye Piyasast Kurulu Bagkanliginin 2002, 2003 ve
2004 Yillar1 Eylem Ve Islemlerinin Arastirilip Denetlenmesine iliskin Rapor, 2004

19 T.C.Cumhurbaskanligi Devlet Denetleme Kurulu Sermaye Piyasas: Kurulu Bagkanliginin 2002, 2003 ve
2004 Yillar1 Eylem Ve Islemlerinin Arastirilip Denetlenmesine iliskin Rapor, 2004, s.8
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SPKTr Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurulari

ve Acilan Kamu Davalarn

Su¢ Duyurusunun Tiirii 2002 2003 2004
Iceriden 6grenenlerin ticareti 1 1 2
Manipiilasyon 78 93 77
Diger 45 64 45
Toplam 124 158 124

TABLO 5 : SPKr Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular1 ve A¢ilan Kamu Davalari'!

SPKr Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurularn

ve Kamu Davalarinin Son Durumu

Yargi Asamasi 2002 2003 2004
Savcilik incelemesinde 41 67 78
Yargilamasi devam eden 40 84 46
Karara baglanan 43 7 --
Toplam 124 158 124

TABLO 6 : SPKr Tarafindan Yapilan Su¢ Duyurular1 ve Kamu Davalarinin

Son Durumu ?

TAe. s9
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Son donemde yapilmis olan su¢ duyurularinda ve goriilen davalarda manipiilasyon
sucunun 6nemli yer tuttugu goriilmektedir. Son 3,5 yilda 289 sirketin islem gordiigii
borsada tam 123 hissede manipiilatif islemler tespit edilmistir. SPKr’'nun manipiilatif
islemlerinden otiirli borsa yasaklisi ilan ettigi borsacilar son 3-4 yilda siirekli ayni
hisselerde operasyon yapmuslardir. Kimileri birka¢ kez aym sirketin hisse senedinden
otiiri ceza alirken, 2002 yilinda 22 manipiilatif isleme su¢ duyurusunda bulunan
SPKr'nun izleyen yillarda dava sayisi daha da artmistir. Adeta 2000 yilindan sonra
SPKr'nun su¢ duyurularinin 3-4 katina c¢iktigini soylemek yanlis olmayacaktir. 2000
yilindan sonra sirastyla 79, 78 ve gecen yilda 93 dava acan SPKr’nun boylece son 3.5
yilda manipiilatif islemlerden otiirii actig1 davalarin sayisi 272'ye ¢cikmustir.'® Tabi isin

diger bir yan1 da SPKr'nun elinde dava agilanlardan ¢ok daha fazla dosya bulunmasidir.

5.2.2  Araci kurumlara iligkin denetleme calismalari

SPKn’na tabi anonim ortakliklar ile diger sermaye piyasast kurum ve kuruluslarinin
islem ve hesaplarim1 denetlemek, faaliyet gosteren aract kurumlarinin risk yapisini
Olciilmesi, menkul kiymet islemlerindeki olagandisi degismelerin incelenmesi gibi
hususlarda gorevli olan SPKr Denetleme Dairesi’nin gectigimiz 3 yila iliskin

calismalarina ait bilgiler asagidaki sekildedir;

Denetleme Dairesi Baskanhgimin Calismalari

Faaliyetler 2002 2003 2004
Arac1 kurum denetimi 19 29 27
Izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti 9 10 2
Halka agik sirket denetimi 11 31 49

P Ae s.6
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Kurul kaydina alinmaksizin yapilan halka arzlarin denetimi 11 20 |13

Sorunlu halka arz denetimi 2 - -
Iceriden dgrenenlerin ticareti 7 7 2
Manipiilasyon 115 159 (134
IMKB’nin denetimi 1 1 1
Takasbank denetimi 1 1 3
Istanbul Altin Borsas1 denetimi 2 1 5
Merkezi Kayit Kurulusu - - 1
Araci Kuruluslar Birligi - - 1
Diger 129 70 |52
Masak denetimleri 11 14 |19
Toplam 318 343 309

TABLO 7 : Denetleme Dairesi Baskanliginin Calismalari '

S6z konusu siire zarfindaki denetimler sirasinda, bazi sirketlerin SPKr’na kayit
yiikkiimliiliigiine uymaksizin, ¢ogunlugu yurt disinda yerlesik vatandaslardan; hisse
senedi, ortaklik belgesi, kara istirak makbuzu gibi belgeler karsiliginda para topladiklari
saptanmistir. Bu kapsamda 67 sirket denetlenmistir. 11 sirketin denetimi ise devam
etmektedir. Kurul kaydina alinmadan menkul kiymet satilmasi veya bunun igin
yatirimcilara ¢agrida bulunulmasi izinsiz halka arz kapsamina girmekte olup, bu sucu

isleyenler 2 yildan 5 yila kadar hapis ve agir para cezast ile cezalandirilmaktadir."

" Ae s.1
5 Ae. s.3
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Halka acik sirketlerin denetiminde, 6zellikle ortiilii kazang aktarimi konusu iizerinde
durulmaktadir. Aract kurum denetimlerinde ise, mali durum incelemesi ve miisteri
yakinmalarina yonelik denetimler yapilmaktadir. SPKr biinyesinde gorev yapmakta
olan bir bagka birim ise Aracilik Faaliyetleri Dairesi Bagkanligi’dir. Aract kurumlarin
faaliyetlerine izin vermek, bunlarin sermaye yeterliligi ve risk kontroliine iliskin
standartlar gelistirmek, gozetim sistemini kurmak ve izlemek gibi islevleri olan bu birim

tarafindan son donemde yiiriitiilen calismalara iliskin bilgiler asagida gosterilmistir;

Aracilik Faaliyetleri Dairesi Baskanhgimin Bazi Calismalari

Yapilan islem Tiirii 2002 2003 2004
Faaliyet izni 24 14 4
Gecici faaliyet durdurma 5 10 12
Yetki/izin belgesi iptali 59 16 54
Merkez dis1 Orgiit agma izni 74 33 23
Merkez dis1 orgiit kapatma 59 70 32
Ortaklik yapisi degisikligi 88 43 41
Arac1 kurumun ana sozl. Tadili 83 59 60
Idari para cezasi 5 22 26
Uyari 83 76 110
Goriis bildirme -- -- 87
Toplam 480 343 449

TABLO 8 : Aracilik Faaliyetleri Dairesi Baskanliginin Bazi Calismalart '

®Ae.s.5
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Arac1 kurumlar agirlikli olarak sermaye yeterliligi ¢izelgelerindeki bilgilere dayali
olarak; fiyat degisimlerine kars1 duyarliliklar1 (pozisyon riski), varliklarin ve borg¢larin
belirli biiyiikliige ulagsmasi nedeniyle ugradiklar1 riskler (yogunlagma riski),
teminatlandirma riski (kars1 taraf riski), doviz fiyatlarina kars1 duyarliliklar1 (doviz kuru

riski) gibi 6geler hesaplanarak izlenmektedirler.

Araci Kuruluslara iliskin Gozetim ve izleme Calismalar:

Faaliyetin Tiirii 2002 2003 2004
Sermaye yeterliligi tablosu incelemeleri 2904 2808 2620
Araci kurulus faaliyet tablosu incelemeleri 4056 3864 3623
Mali tablo incelemeleri 242 234 228
Yerinde yapilan incelemeler 35 100 (72

TABLO 9 : Aract Kuruluslara iliskin Gozetim ve izleme Calismalar1 7

Aract kurumlarin mali tablo ve raporlart ile ilgili standartlar1 saptamak, muhasebe
standartlar1 ile ilgili diizenlemeler yapmak, uluslararasi standartlara uyum, bagimsiz
denetim kuruluslarinin kurulusuna izin vermek, faaliyetlerini izlemek gibi gorevleri
yiirliten Muhasebe Standartlar1 Dairesi Bagkanligi’nin son 3 yilik donemde faaliyet

verileri ise tabloda gosterildigi gibidir.

7 A.e.s.5
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Birimin denetlenen donemdeki baslica calismalari; goriildiigi iizere bagimsiz
denetim kuruluglarinin ve derecelendirme kuruluslarinin izin islemlerini yiiriitmek
konularinda yogunlasmistir. Ulkemizde halen bagimsiz denetim yetkisine sahip 83

kurulus bulunmaktadir.

Calismanmin Niteligi Say1
Bagimsiz denetim kuruluslar listesine alinma 21
Bag. Den. kuruluslari listesinden ¢ikma/¢ikarilma 16
Derecelendirme kuruluslari listesine alinma 1
Bagimsiz denetim muafiyeti bagvurusu 133
Bagimsiz denetim kuruluslar1 nezdinde yapilan kalite kontrol ¢alismalari 15

TABLO 10 : Muhasebe Standartlar1 Dairesi Bagkanligi calismalar'®

5.2.3 Son donemde yasanan sorunlar ve neticeleri

Yukarida sozii edilen hukuksal siireclerde 6nemli yer tutan olaylardan biri, hisseleri
sermaye piyasalarinda islem gormekte iken; 2002 yilinda dagitim tesisleri isletme hakk1
iptal edilen Aktas Elektrik Ticaret A.S. ile 2003 yilinda imtiyaz sézlesmeleri iptal edilen
Cukurova Elektrik A.S., Kepez ve Antalya Havalisi Elektrik Santrallar1 T.A.S.nin
durumudur.'® Hisse senetlerine sahip olan yatirimeilar zarara ugratildiklar gerekgesiyle
Kurul aleyhine dava acmuslardir. Imtiyaz sozlesmelerinin iptali sonrasinda, Borsa

tarafindan kottan ¢ikarilan bu enerji ortakliklarinin, isleme kapatilma giinleri itibariyla

18 A.e.s.6
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son islem giiniinden Onceki 6 aylik ortalama fiyatlara gore halka agik boliimlerinin

toplam piyasa degerleri 132.414.375 milyon TL'dir.*

Hisse senetleri sermaye piyasalarinda islem goren bazi bankalarin (Yasarbank,
Esbank, Demirbank ve Toprakbank) ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetiminin
TMSF'ye devredilmesi sonrasinda da , bunlarin hisse senetlerine sahip olan bazi
yatirimcilar, zarara ugratildiklar1 gerekcesiyle SPKr aleyhine dava agmislardir. Borsa
tarafindan kottan ¢ikarilan bu bankalarin son islem giiniinden 6nceki 6 aylik ortalama
fiyatlara gore halka agik boliimlerinin piyasa degerleri toplami 128.387.305 milyon
TL'dir.

Son donemde yasanan bir baska onemli gelisme, IMKB tarafindan almip SPKr
tarafindan onaylanan karar uyarinca; mali piyasalarda 2001 yilinda yasanan kriz
sirasinda, TMSF yonetimindeki bankalardan, yiikiimliiliiklerini siiresinde yerine
getirmedikleri gerekgesi ile fazla kullanim faizi adi altinda geriye doniik olarak yaklasik
148 trilyon TL para cezas1 alinarak, alacakli banka ve sirketlerin hesaplarina

aktariimasidir.?'

Sermaye piyasasinin gelismesi ve biiylimesiyle birlikte sikca goriilen bir
uygunsuzluk, cok ortakli baz1 sirketlerin SPKr kaydina alinmaksizin, karsilikli giiven ve
goniilliilliik esasina dayali bigimde tasarruf sahiplerinden para toplamasidir. Bunlara
iliskin bilgiler, paralarin toplanmasi isini diizenleyen sirket yetkililerince tutulup
saklanmakta, sermaye piyasalarinda veya finans sisteminde gecerli bir kayit diizenleri
olmadigindan; ortak sayilart kesin olarak bilinmemekte, mal varliklarinin envanteri
cikarilamamaktadir. Yatirimeilarin hisseleri, karsilikli giiven temelinde, herhangi bir

yazili sozlesmeye dayali olmaksizin sirketlerin iist diizey yetkilileri iizerinde

2 AB Sermaye Piyasalarma Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve IMKB’nin Gelisimi,
IMKB Dergisi, Yil: 4 Say1: 14, 2000, s.22

2T Ae. 5.8
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birakildigindan, bunlarin genel kurullari, yonetim veya denetim kurullari araciligiyla

etkili bicimde denetlenmeleri olanag1 da bulunmamaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin ikincil piyasas: yine kendileri tarafindan olusturulmakta;
bu hisse senetlerini alan yatirimcilara daha once sirket tarafindan bildirilen fiyattan alis
giivencesi verilmektedir. Bu tiir sirketler, yiiriirliikkteki yasal diizenlemelerin disinda

kendi gelistirdikleri ve kurallarini kendilerinin koyduklar: bir sistem yaratmislardir.

Kurulus ve yonetimlerine ekonomi disi etkenlerin egemen olmasi nedeniyle basari
sanslar1 bulunmayan bu tiir ortakliklarin yasalara uygun duruma getirilmeleri icin
zamaninda etkin onlemler alinmamus; basarisizliklarinin yol actigi giiven kaybi sonucu
yeni kaynak bulamamalari, batislarin1 hizlandirmis; yiiksek kazang payr ve is
beklentisiyle yatirnrmda bulunan pek cok kisi bu olaylardan zarar gérmiistiir. Kurula
kayit yiikiimliiliigiine uymaksizin halktan para toplayan bu sirketlerin yakindan

izlenerek, gerekli onlemlerin zamaninda alinmasi biiyiik onem arzetmektedir.

SPKr’nun islem sirasi kapali hisse senetleriyle ilgili sorunu ¢6zmesi de son yillardaki
en 6nemli gelismelerden birisidir. Sirket siralart uzun siire kapali kalmamasi, gerekirse
yeni bir pazarin agilmasi veya borsa disinda islem yapilmasinin yolunu acan bu kararla
yaklasik 240 bin yatirimci zararlarinin bir kismini kurtarabilme sansina sahip olmustur.
Alinan kararin bilhassa IMKB islem goremeyecek olan sirketlerin hisse senetleri icin
IMKB disinda, Takasbank'a ve borsaya onaylatilmak suretiyle islem yapilabilmesine

imkan tanimas1 onemlidir.??

Spekiilatorlerin yaptiklart igslemlere yonelik takipler de sonu¢ vermeyebilmektedirler.
Nitekim Ornegin 2004 yili icinde Deniz Yatirim Ortaklig1 hisselerinde gerceklesen

uygunsuzlukta SPKr, internet iizerinden yapilan islemlerde spekiilasyon yapan isimlere

** Hiirriyet, 20.07.2002
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ulagsmakta zorluk ¢ekmistir. Bin 500 liradan 60 bin liraya ¢ikan hisselerde kimin alim
sattim yaptigini bulabilmek icin tahtada islem yapan kurumlarin hesaplar tek tek
incelenmis, fakat Internet iizerinden farkli illerden ve ayri ayri araci kurum ve
bankalardan acilan 150-200 hesap iizerinden yapilan iglemlerin kimeler tarafindan nasil
organize edildigi saptanamamistir. Sonucunda fatura Taksim Menkul Degerler'e
kesilmis ve 9 milyar 766 milyon lira idari para cezasi verilmistir. Bunun disinda Deniz
Yatirim da 6diing menkul kiymet muhabelestirilmemesi ve hatali prosediir uygulamalari

nedeniyle 17 milyar 366 milyon TL cezasi almistir.”

Araci kurumlar ile yatinmcilar arasinda verilen talimatlarin dogru uygulanmasi ve
bu konuda gosterilmesi gereken iyi niyet kapsaminda yaygin olmasa da anlasmazliklar
goriilmiistiir. Aract kurumun verilen talimata aykiri olarak baska menkul kiymet almasi
ve istegl disinda yatirim yapildigi i¢in zarara ugradigini iddia ederek mahkemeye
bagvuran Dincer Ulger isimli yatirrme1 hakkinda Yargitay, bir banka hakkinda, ‘talimati
disinda menkul kiymet alarak yatirimciy: zarara ugrattigi’ gerekgesiyle verilen mahkeme

kararini yerinde bulmustur.

Gecmis yillarda buna benzer konularda ¢ok magduriyet olmasi1 dolayisiyla SPKr
ciddi onlemler getirmistir ve ge¢mise oranla da bu tip davalar son derece azalmis
durumdadir.®®  Araci kurumlar talimatlann kaydetmek zorundadir, talimata aykiri
davranma neticesinde olusacak zararin tanzimi miimkiindiir. Yani faks, e-mail ve kayith

durumda olan telefon talimatlar1 bu kapsama girmektedir.

Arac1 kurumlarda miisteri emirlerinin yazili veya sesli olarak kayit altina alinmasinin
ne denli 6nemli oldugu ancak ihtilaflarda anlasilmaktadir. Ornegin 2004 yilinda yasanan
olayda Unal Tarim hisseleri igin bir araci kurumda yaklagik bir trilyon hesabi olan

miisteri adina dealer’1 arayan oyuncular pasiflere 775 bin lotluk alis emri yazdirmis ve

 Diinya gazetesi, 27.08.2004

** Hiirriyet, 09.03.2005
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miisterinin haberi olmaksizin 1920 liradan tiim hisseler hesaba aktarilmistir. Unal Tarim
aldigin1 6grenen miisteri kendisinin bdyle bir emir vermedigini sdyleyince arastirma
baslatilmis ve ancak ses kaydinin miisteriye ait olmadiginin ortaya ¢ikmasiyla haklilig

ispatlanabilmistir.”

Yine gectigimiz yillarda islem yasakli iinlii spekiilatorlerin Karapara Yasasi'ndan
kurtulmak icin ¢ocuk yastaki paravan oyuncular1 kullanarak trilyonlarca liralik vurgun
operasyonlar1 gerceklestirmesi, araci kurumlarda "cocuk spekiilator" alarmi verilmesine
neden olmustur. Bircok aracit kurum, dogum tarihleri 1980'in {izerinde olan ve siipheli
islemler gerceklestiren miisterileri olup olmadigina yonelik arastirma baglatmgtir.
SPKn’na gore miisterilerini tamima (Ne i§ yaptigini, paranin nereden geldigini bilme)
zorunlulugunda olan araci kurumlar son zamanda iyice yayilan "paravan oyuncu"

kullanimi nedeniyle cezaya carptirilmaktan hakli olarak cekinmektedirler.”

5.2.4 Yatirimcinin korunmasi hususunda varolan eksiklikler

SPKr’nun temel amaci; sermaye piyasalarinin giiven, agiklik ve kararlilik icinde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek ve
denetlemektir fakat sermaye piyasalarindaki manipiilasyon suglariyla etkili bicimde
miicadele edilebildigini soylemek giictiir. Borsada manipiilasyon sucunun karapara
kapsamina alinip agir cezalar getirilmesine ragmen manipiilasyon taniminin net olarak
yapilmamasi ve bunun sakincali sonuglar yaratmasi nedeniyle bazi oyuncular 'korkudan'

piyasadan cekilebilmektedirler. Spekiilator araci kurumun en degerli miisterilerinden

» (¢evrimigi)http://www.borsagundem.com, 29.04.2004
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oldugu i¢in arac1 kurumlarin cogu ayakta kalabilmek icin yasaklilarin islemlerine goz

yumabilmektedirler.”’

Sermaye piyasalarindaki kural ihlallerinin ortaya c¢ikarilmasi, uzun zamana ve
ayrintili ¢calismalara gereksinim gostermekte, buna ragmen Denetleme Dairesi’ndeki
eleman sayisinin yetersizligi incelemeleri geciktirmektedir. Bu da iyilestirme ihtiyaci

olan hususlardan biridir.

Sermaye piyasalarinda islenen suglar i¢in yonetsel para cezasi uygulamalarinda, bazi
kisilerin savunmalarinin alinmadigi, suclamalarin acikca belirtilmedigi, savunma istem
yazilarinin yonetmelige uygun olarak teblig edilmedigi durumlar mevcuttur. Yonetsel
para cezalarinin uygulanmasi oncesinde, ilgililerin savunmalarinin alinmas: ve savunma
istem yazilarinin yontemine uygun olarak tebligine daha cok 6zen gosterilmesi uygun

olacaktir.

5.3 Son donemde yapilan diizenlemeler ve etkileri

Yasadig1 krizlerin ardindan nispeten daha istikrarli bir sekilde varligini siirdiiren
sermaye piyasasinda son yillarda gerceklestirilen diizenlemeler genelde islemlerin
miimkiin oldugunca kayit altina alinmasi yolunda olmustur. Bu sayede takibi ve
denetimi kolay, giivenilirligi yiiksek bir yapiya ulasilmasi amaclanmaktadir. Koti
niyetli tesebbiislerin Oniine gecilebilmesi ve yatirnmc1 magduriyetlerinin azami ol¢iide
Onlenebilmesi i¢in araci kurumlarin etrafindaki ¢emberin yapilan diizenlemelerle

siirekli olarak daraltildig1 sdylenebilir.

7 Ae.
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5.3.1 Bankacilik islemleri ile sermaye piyasasi islemlerinin ayrilmasi

SPKr’'nun 1996 yili Agustos ayinda bankalara 02.01.1997 tarihinden gecerli olmak
lizere, hisse senetleri piyasasi islemlerini kuracaklar1 veya devralacaklari bir aract kurum
tizerinden gerceklestirmeleri zorunlulugu getirmesi de araci kurumlarin denetlenmesi
hususunda 6nemli bir gelismedir. Bu sayede araci kurumlara ait her tiirlii kaydin diger
tim bankacilik islemlerinden ayrilarak bagimsiz bir sekilde degerlendirilebilmesi
miimkiin olmustur. Takibi ve denetimi kolaylastiran, aract kurum yapisinin standartize
edilmesine katki saglayan bu kararin ardindan bankacilik sektoriiniin 6nde gelen
kuruluglarindan Akbank, Yapr Kredi Bankasi, Is Bankasi gibi bankalar Ak Yatirim
Menkul Degerler A.S., Yap1 Kredi Yatinm A.S.,Is Yatirim gibi sirketler kurmus ve

araci kurum faaliyetlerine bu sekilde devam etmislerdir.

AB mevzuati nedeniyle bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalarina
izin verilmesi halinde, bu durumun piyasada rekabet esitsizligine yol acacagi endisesi
bulunmaktadir. SPKr’nun karari uyarinca bankalarin sermaye piyasalarinda dogrudan
faaliyet gostermelerine izin verilmeyerek, bankalarin kurduklar1 araci kurumlara diger
aracl kurumlarin uymak zorunda oldugu sermaye yeterliligi, muhasebe ve belge kayit
diizeni, kredi islem limitleri gibi yiikiimliiliikler getirilmis ve diizenlemeler karsisinda
rekabet esitligi saglanmistir. Bununla birlikte, bankalar araci kurumlarla ortaklik iligkisi
kurmus olmalar1 ve aract kurumlarin acentalar1 olarak faaliyet gosterebilmeleri

nedeniyle her zaman sermaye piyasalarinda var olmuslardir.?®

Ayrica, bankalarin kurduklari aract kurumlarin ticaret unvanlari, Banka kelimesi
gecmemek kaydiyla ilgili bankanin ticaret unvamini veya logosunu igermekte,

yatirnmcilar ~ bankalarin  ATM  ve  merkezi bilgi islem  sistemlerinden

** Ozge Kahraman, Avrupa Birligi Donemecinde Tiirk Bankalarimin Sermaye Piyasasindaki Durumu
Ve Evrensel Bankaciigin Tiirk Sermaye Piyasalarinda Uygulanmasi, SPK Arastirma Raporu,
Ankara 2002, s.40
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yararlanabilmektedirler. Yatirimcilar agisindan bakildiginda bankalar ile kurmus
olduklar1 araci kurumlar arasinda siki bir bag oldugu goriilmektedir. Bu sebeplerden
dolayi, bankalara izin verilmesi durumunda sermaye piyasasi faaliyetlerinin yerine
getirilmesi acisindan su anda bankalarin aract kurumlar ile diger araci kurumlar
arasindaki rekabet kosullari, bankalar ile aract kurumlar arasinda gegerli olacak ve

mevcut durumda fazla bir degisiklik olmayacakﬂr.29

5.3.2 Sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine iliskin yapilan
calismalar

Denetimi kolaylagtiran ve kayit dis1 islemler yoluyla yatirnmci magduriyetini
onlemeye yonelik en kapsamli girisimlerden biri de kaydilestirme hamlesidir. Sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi siirecinin yer aldigi kaydi sistem; sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlara iliskin haklarin Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan,
bilgisayar ortaminda, ihraccilar, aract kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutuldugu

hukuki sistem olarak tanimlanabilir.

2499 sayili SPKn’na 4487 sayili kanunla eklenen 10/A maddesinde, sermaye
piyasasi araclart ve bunlara iliskin haklar1 kayden izlemek iizere 6zel hukuk tiizel
kisiligini haiz MKK olusturulacagir hiikme balglanmlstlr.30 346/A maddesinde ise
MKK'ya YKF'nu idare ve temsil gorevi verilmistir. “Merkezi Kayit Kurulusunun
Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik™ ise 21.06.2001

tarih ve 24439 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanarak yliriirliige girmistir.

Sermaye piyasast islemlerinin giivenli, hizli ve etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi

icin, sermaye piyasast araclar1 ve bunlara iligkin haklarin MKK tarafindan kayden

2 A.e. 5.40

% Merkezi Kayit Kurumu’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslart Hakkinda Yonetmelik,
2001
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izlenmesine iliskin usul ve esaslart belirleyen Teblig 2002 yilinin sonunda yiiriirliige
girmistir. Bu Teblig’de hisse senedi gibi sermaye piyasasi araclarinin fiziki dolagimi ve
fiziki saklamas1 belli bir siirecte ortadan kalkmasi ve boylece, aynen devlet tahvili ve
hazine bonolarinda, yatirm fonu katilma belgelerinde oldugu gibi, ihraglarda ortaya
cikan kagit ve baski masraflarinin ortadan kalkmasi, fiziki varliktan kaynaklanan

sahtecilik, calinma, kaybolma gibi risklerin bertaraf edilmesi 6ngoriilmiistiir.’

Fiziki olarak menkul kiymet basilmasi uygulamasindan vazgecilmesi, bu
uygulamanin getirdigi maliyetlerden ve risklerden kurtulmaktan 6te, bir biitiin olarak
hak sahipligi bilgilerinin dogru ve giincel olarak tutulmasi ve takas/saklama sisteminin

etkin ve giivenilir calismasini saglamaya yoneliktir.

Saklamaya konu hisse senetleri, 1995 yilina kadar aract kurumlarin Takas ve
Saklama A.S. nezdindeki hesaplarinda takip edilmekteydi. Bu sistemde “havuz hesab1”,
“miisteri hesab1” ayirimi olmaksizin tiim hisse senetleri araci kuruluslarin hesabinda
saklanmaktaydi. 1995 yilinda “Miisteri Bazinda Saklama” sistemine gecilerek, araci
kurumlarin hesaplart “miisteri” ve “havuz” olmak iizere iki boliime ayrilmistir. Bu
gecisle birlikte araci kuruluslarin miisterilerine bir kod numarasi tahsis etmeleri ve
miisterilerine ait kiymetleri Takasbank nezdinde bu kod numarasi altinda takip etmeleri

saglanmistir.

Baslangicta ihtiyari olan bu sistem, ¢cok kisa bir siire i¢cinde zorunlu hale getirilmistir.
Bir sonraki asamay1 ise “Miisteri Ismine Saklama” sistemi olusturmaktadir. 1999
yilindan itibaren uygulamaya konan ve sermaye piyasasi araclarinin kaydi deger haline
getirilmesinin Onemli bir asamasi olan bu sistemde, yaklasik 2,700,000 miisterinin

kimlik bilgilerinin sisteme girisi gerc;eklestirilmistir.32 Kaydi sisteme gecildiginde,

?! Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina liskin Kayitlari Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28

3 (cevrimigi)http://www.tspakb.org.tr
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miilkiyet, MKK tarafindan kayaitla tesis edileceginden, miisteri kimlikleri veri tabaninin

olusturulmasi bu sistemin temelini olusturmaktadir.

Sermaye piyasast araclarinin elektronik ortamda kayden izlenmesi herseyden
once cagdas bir uygulama olmasi, belirtilen araglarin giivenilirligi, katilimcilara
dogrudan ve dolayh olarak daha diisiik maliyetlerde hizmet sunulmasi, yasal sahiplik
(kiymete bagli haklarin kullaniminda saglanan otomasyon ve bunun getirdigi hiz),
sermaye piyasasinda maliyet tasarrufu saglanmasi, basit ve kullanmiglilik kriterlerinin
tamaminin yerine getirilmesi ve bir alt yapr hizmeti olarak ihrac¢ilara ve araci
kuruluglara yatirimcilara yonelik katma degeri yiiksek yeni hizmetler sunulmasi i¢in

zemin saglanmasi agisindan son derecede gereklidir.

Kaydi Sistem kanunen tiim sermaye piyasasi araglari i¢in 6ngoriilmekle birlikte,
hangi aracin ne zaman kaydi sisteme tabi olacagina karar verme yetkisi SPKr’nun
yetkisindedir. MKK’nin hazir olmasi ile birlikte SPKn’nun da kaydilesme yetkisini
ara¢ bazinda asamali olarak kullanmasi beklenmektedir.  Sisteme gecisin ilk etapta

IMKB’de kote hisse senetleri bazinda olmasi 6ng6riilmii§t'ur.33

Hisse senetlerinin 31.12.2007  tarihi sonuna kadar ihragci sirket veya MKK
tarafindan bu konuda yetkilendirilmis aract kurum ve bankalara teslim edilmesi
zorunludur. Bu tarihten sonra yatirimcilarca fiziken saklanan hisse senetleri borsada

islem goremeyecek ve araci kurumlarca alim satimi yapilmayacaktir.

Sermaye piyasasi araglarinin kayitlari merkezi olarak tutulacagindan dolayr hak
sahipligi, virman hareketleri gibi hususlarin aninda ve seffaf olarak izlenmesi miimkiin
kilinmistir. Kaydilestirme kapsaminda MKK’da yiiriitiillen ¢alismalar sonucu yatirimct

haklarinin korunmasi ve bilgi alma hakkinin etkin bi¢imde kullanilabilmesinde onemli

¥ Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlari Tutulmasinin Usul ve Esaslart Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28
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gelismeler saglanmasi sozkonusudur. Bu baglamda yapilan calismalardan biri
elektronik hesap Ozeti (ekstre) projesi ile, yatirimcilarin sahip olduklart ve MKK
nezdinde saklanacak olan sermaye piyasasi araclari ve nakit miktarlarini internet, hatl
telefon ve mobil telefon (cep telefonu) kullanarak her zaman 6grenebilmeleridir.** Bir
digeri ise islem yapan ve saklama hizmeti sunan kurumlar arasindaki menfaat
catismalarin1  ortadan kaldirmak amaciyla sadece kayit tutma gorevini iistlenecek ve
belli nitelikteki ©zellikleri haiz bankalar arasindan yetkilendirilecek hesap
temsilcilerinden saklamaci kuruluslar olusturulmasi ve araci kurumlarin da islemlerini
MKK’ya iiye diger kuruluslar iizerinden gerceklestirebilmesi suretiyle islemci -

saklamaci kurulug ayiriminin uygulamaya gegcirilebilmesidir.

Saklama sisteminde temel riski, miisterilere ait menkul kiymetlerin, miisteri izni
olmaksizin cesitli kisi ve kuruluslar tarafindan kullanilmasi olusturmaktadir. Miisterilere
ait hesaplarda bulunan kiymetler iizerinde tasarruf edebilme imkanina sahip olmak,
emniyeti suistimal riskini de beraberinde getirmektedir.Yatirimcinin bilinglendirilerek
riskin azaltilmasini saglamak amaciyla, bugiine kadar Alo-Takas, MIS, yatirimci blokaji

gibi uygulamalar hayata gecirilmistir.”

5.3.3 Portfoy Yonetim Sirketlerine Iliskin Diizenleme

21.01.2003 tarihi itibariyle;

- Mali kuruluslarin (banka, araci kurum, sigorta sirketleri) yani sira gercek kisilerin de

portfoy yonetim sirketi kurmalarina,

3 (cevrimici) http://www.spk.gov.tr
% Bekir Yener Yildirim, Sermaye Piyasalarinda islem Maliyetleri, SPK Arastirma Raporu, Ankara

2002, s.25
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- Sermaye piyasas1 araclarinin (hisse senedi, tahvil gibi) yani sira para piyasasi

araclarinin da (mevduat, nakit, doviz) yonetilecek portfoylere dahil edilmesine,

- Bireysel portfoylerin portfoy yonetim sirketi tarafindan degil portfoy saklama

kuruluglar: tarafindan saklanmasi zorunluluguna iliskin diizenleme ya‘tpllmls'ur.36

5.3.4 Kurumsal Yatirimcilarin Performans Sunum Standartlarinin
Belirlenmesi

21.01.2003 tarihi itibariyle;
Portfoy getirisinin nasil hesaplanacagi, hangi periyotlarla acgiklanacagi, hangi

karsilastirma Olciitiiyle basarinin sergilenecegi hususlarinda daha 6nce bir kriter yoktu.

Yapilan diizenlemeyle uluslararasi portféy sunum standartlari ¢ercevesinde;

- Portfoy yOnetim sonuglart sunulurken reel getirinin ortaya konulabilmesi amaciyla,
getirinin portfoyde yer alan varliklart temsil eden karsilastirma olciitii ile birlikte

sunulmasi,

- Portféylerin miinferit getirilerinin yaniltic1 olabileceginden hareketle sunumlarin ancak

portfdy grubu olusturulmasi suretiyle yapilmasi,

- Kisa donemi kapsayan sunumlarin genel bir profil vermemesi nedeniyle, sunumlarin

asgari 5 yillik donem icin yapilabilecegi esaslar1 getirilmistir.

5.3.5 Diinyada yasanan gelismelerin etkisi

Bilhassa ABD'de yasanmis ve en biiyiik kapsamlis1 Enron vakasi olan muhasebe

skandallart da tiim diinyada hem sermaye piyasasinda yer alan birimlerin kendi

36 (¢evrimici) http://www.spk.gov.tr

158

DUZELTME



yapilarini, hem de yetkili otoritelerin piyasa unsurlarini bir kez daha gdzden gecirmesine
neden olmustur. Skandalin ardindan tiim diinyada bu dogrultuda yapilan yasal
diizenlemelere paralel olarak {iilkemizde de bagimsiz denetim kuruluglarinin ve
elemanlarinin ~ ¢ikar catismalarindan uzak tutulmasi, denetim elemanlarinin
bagimsizliginin saglanmasi, ©zellikle halka acgik sirketlerde denetimden sorumlu
komitelerin olusturulmas: ve mali tablolar ile yillik raporlarin hazirlanmas: ve ilanina
iliskin kurumsal sorumlulugun belirlenmesini teminen 2002 ve 2003 yillarinda yeni

diizenlemeler yapilmistir;

- Bagimsiz denetim kuruluslarinin ve bu kuruluslarda istihdam edilen denetim
elemanlari ile diger personelin denetim hizmetleri verdikleri miisterilerine, bu hizmetleri
verdikleri donemde, bedelli veya bedelsiz olarak, mali tablolarin ve beyannamelerin
vergi mevzuati hiikiimlerine uygunlugunu incelemek ve uygunlugu tasdik etmek, konu
hakkinda yazili goriis vermek ve rapor diizenlemek faaliyetleri hari¢ olmak iizere,

danismanlik hizmetleri vermeleri yasaklanmustir.
- Bagimsiz denetim kuruluslarina 5 yillik rotasyon zorunlulugu getirilmistir.

- Hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin yonetim kurulu tarafindan kendi
tiyeleri arasindan segilecek iiyelerden olusan “denetimden sorumlu komite” kurulmasi

ongoriilmiistiir.

- Mali tablo ile yillik raporlarin SPKr’nun muhasebe standartlar1 ile genel kabul
gormils muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege
uygunlugu ile dogrulugundan sorumlu tutulacak ortaklik iist diizey yoneticilerine iliskin

ayrintili diizenlemeler yapllmlstlr.37

Bir baska diizenleme ile, bagimsiz denetim kuruluslarinin kurumsal yapisinin

gelistirilmesini ve bagimsiz denetimde etkinligin artirilmasini teminen;

%7 (cevrimigi) http://www.spk.gov.tr
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- Denetim kuruluglarinin anonim sirket seklinde kurulmus olmast,
- Hisse senetlerinin nama yazili olmasi,

- Yonetici ve denetcilerin diger mevzuat uyarinca bagimsiz denetim yapma yetkisi
iptal edilmis olan kuruluglarda yetki iptaline neden olan denetim faaliyetlerinde

sorumluluklarinin tespit edilmemis olmasi kosullar1 getirilmistir.

5.3.6 Halka Aciklik Oranlarinin Yiikseltilmesi

Sermaye Piyasasi Mevzuatinda yer alan, hisse senetlerinin halka arzina ve satigina
iliskin hiikiimlerin AB diizenlemeleri ile uyumlu hale getirilmesi ve halka arz
prosediiriinde karsilasilan sorunlara ¢oziim getirilmesi de amaglanmis ve bu kapsamda

18.02.2003 tarihi itibariyle;

- Halka ac¢ilmak isteyen ortakliklardan; sermayeleri 10 trilyon TL’ nin altinda olanlar i¢in
asgari %25, 10 trilyon TL ile 50 trilyon TL arasinda olanlar i¢in asgari %15 ve 50 trilyon

TL’den fazla olanlar i¢in asgari %5’lik bir oranla halka agilma sart1 getirilmistir.

- Esas sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan genel kurula ortaklarin yeni pay
alma haklarinin kisitlanmasi Onerisinin gotiiriilmesi durumunda, kisitlamanin gerekcesi
hakkinda yonetim kurulu tarafindan hazirlanacak raporun genel kurulda ortaklara

sunulmasi zorunlulugu getirilmistir.

- Ozellikle Kayitl Sermaye Sisteminde bulunan ortakliklarda, i¢c kaynaklarin sermayeye
ilavesi sirasinda hisse senetlerinin yatirimcilara teslim siiresi 15 giin olarak belirlenmis,
ayrica i¢ kaynaklardan sermaye artinminda Kurulca istenen bilgi ve belgelere agiklik

getirilmistir.38

% (cevrimigi) http://www.spk.gov.tr
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5.3.7 Birikimli Oy Kullaniminin Miimkiin Hale Getirilmesi

Halka acgik sirketlerdeki yonetim-azinlik dengesinin saglanmasina ve azinligin
yonetim ve denetim kurullarinda temsil edilebilmesine olanak saglayan bir oy kullanma
yontemi olan birikimli oy konusunda da 18.02.2003 tarihinde bir diizenleme yapilmistir.

Buna gore;

Birikimli oy sistemi, diinya uygulamalarina paralel olarak, esas sozlesmelerinde
hiikiim bulunmak kaydiyla sirketler icin ihtiyaridir. Bu sistem sayesinde, halen TTK
cercevesinde uygulanan cogunluk sistemi uyarinca ortaklik yonetiminde temsil imkani
bulamayan azinlik pay sahipleri, yonetim veya denetim kuruluna kendi temsilcilerini
gonderme sansina sahip olacaklardir. Birikimli oy sisteminde, her pay sahibinin, yonetim
kurulu ve denetim kurulu se¢imlerinde sahip oldugu toplam oy sayisinin belirlenmesi icin
secimi yapilacak yonetim veya denetim kurulu iiyesi sayisi ile ortagin sahibi oldugu veya
vekaleten oy kullanma yetkisini haiz oldugu oy sayisinin carpilmasi gerekmektedir.
Ornegin ii¢c yonetim kurulu iiyeligi icin se¢im yapilacaksa, her bir paya sahip ortagin
toplam oy sayisi iigtiir.39 Bu 6rnegimizde ortak, ii¢ oyunu, tek aday i¢in kullanabilecegi

gibi, birden fazla aday arasinda diledigi gibi dagitabilir.

Genel hiikiimlere gore oylama yapilsa, her aday i¢in sadece bir oy kullanabilecek olan
ortak, birikimli oy sayesinde, oylarim belli adaylar iizerinde yogunlastirabilmekte, se¢im
giiclinii artirabilmektedir. Boylece, kiiciik yatirimcilar da sirketin yonetim ve denetim

organlarinda temsilci bulundurma imkanina kavusabilmektedir.

* Sermaye Piyasalar1 Degerlendirme Toplantist — Sunumlar, 2003, .8
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5.3.8 Sermaye Piyasasi Araglarinin Halka Arzinda Satig Yontemlerine
Iliskin Esaslarin Diizenlenmesi

Hisse senetlerinin satis1 sirasinda yatirimcilara dagitimi ve tesliminde karsilagilan

problemlerin ¢oziilmesi i¢in 18.02.2003 tarihinde yapilan diizenlemede;

Yatirimcer grubu tanmimlar1 (Kurumsal Yatirimei, Alim Giicii Yiiksek Bireysel Yatirimci,

Kiiciik Bireysel Yatirimci ve Yabanci Yatirimci) Teblige eklenmistir.

Halka arz sirasinda belli bir fiyat araligindan talep toplanmasi uygulanmasi halinde, hisse
senetlerinin taban fiyat ile tavan fiyat arasindaki marj %20’yi gegmemek sartiyla Kurul
kaydina alinabilmesine ve taleplerin tavan fiyatindan toplanmasina imkan taninmustir.
Boylece, fiyatin belli olmasindan sonra gerceklesen fiyat ile tavan fiyati arasindaki fark
talepte bulunanlara iade edilmektedir. Ornegin, 5000 - 6000 TL fiyat aralif1 belirlenen bir
halka arzda on talep asamasinda pay basina 6000 TL toplanacak, gerceklesen fiyat 5500
TL olursa aradaki 500 TL fark yatirimeiya iade edilecektir.*

Hisse senetlerinin yatirimcilara dagitimi sirasinda, talep miktarinin arz edilen tutardan
biiyiik olmas1 halinde arz tutarinin talepte bulunan yatirnmci sayisi yerine toplam talep
miktarina boliinerek dagitim tutarlarinin  belirlenmesi seklinde uygulanan “Oransal
Dagitim Sistemi” Teblige eklenmistir. Halka arz tutarinin en az yarisinin kii¢iik bireysel

yatirimcilara oncelikli olarak tahsis edilmesi zorunlulugu getirilmistir.

5.3.9 Sermaye piyasasi personeline yonelik lisanslama ¢aligmalari

Sermaye piyasasi araclar1 ve finansal hizmetler cesitlendik¢e, sermaye piyasasi
calisanlarinin da gelisen yatirim olanaklarinin miisteri ihtiyaclarim1 karsilama diizeyini

algilayabilmeleri, diizenleyici otoritelerin giin gectikge sayist artan ve daha komplike

D Ae s11
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hale gelen diizenlemeleri takip edebilmeleri ve adaptasyon saglayabilmeleri icin bu
rekabetci ortamda mesleki bilgi, beceri ve kavrama diizeylerini siirekli artirma yolunda
daha fazla caba sarf etmeleri gerekmektedir. 2002 yilinin Eyliil ayindan itibaren sermaye
piyasalarinda ¢alisan personele yetki belgesi verilmesini 6ngdren sinav uygulamasiyla

bu alanda artik lisansli uzmanlarin calismaya baslamas1 6ngoriilmiistiir.

11.08.2001 tarihinde yiiriirlige giren "Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig" uyarinca
yapilacak olan sinavlara katilacak adaylar, girilen sinav tiirline gore basarili olduklar

takdirde ilgili lisansa sahip olmaktadirlar.

Sermaye piyasasi personelinin lisanslanmasi ve sicillerinin tutulmasi yetkisi SPKr
tarafindan TSPAKB’ne devredilmistir ve basarili olacak personele de yetki belgesini
TSPAKB vermektedir.*!

Sermayenin tabana yayilmasi ve iilke kalkinmasi acisindan son derece énemli
olan sermaye piyasalarinin dogru sekillenmesi, tasarruflarin dogru yonlerde uzun vadeli
bir bakis acistyla kiimelenmesi, tasarruf sahiplerinin zarara ugramamasit ve etik
kurallara uygun sekilde bu kisilere tavsiyelerde bulunulmasi i¢in c¢alisanlarin belli
ehliyette olmalar1 gerekmektedir. Calisanlarin yetki belgesi ile lisanslandirilmasiyla,
para piyasalarina gore daha c¢ok risk iceren sermaye piyasalarinda yatirimcilarin
tasarruflarinin  dogru sekilde yonlendirilmesinde ehil insanlarin hizmet sunmasi

amaclanmaktadir.*?

*I Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig, Seri:VIII No:34

** Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig, Seri:VIII No:34
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Bu Teblig cercevesinde ilgili faaliyet alani itibartyla lisans sahibi olmayan kisiler,
lisans belgesi alma zorunlulugu gerektiren gorevlerde calisamazlar. Lisanslarin
yenilenmesi i¢in, her dort yilda bir Lisans Yenileme Egitim Programlarina katilinmasi
gerekir. Lisansh kisilerin sicil kayitlarinda bulunan bilgilerden, Kanun ve Kurulun ilgili
karar ve diizenlemelerinde belirlenen niteliklerden herhangi birini yitirdiklerinin tespit
edilmesi halinde, lisanslar1 Kurul tarafindan siirekli olarak iptal edilir. Piyasadaki
personelin standartinin ylikseltilmesi agisindan lisanslama hususu da hatalari, uygun
olmayana kadrolasmalar1 ve yatirimci magduriyetlerini azaltacak, sektordeki hizmet

kalitesini arttiracak bir gelismedir.

5.3.10  Aract kurumlarin aracihik  faaliyetlerine iliskin  yapilan

diizenlemeler

5.3.10.1 Emirlerde miisteri numarasi girme zorunlulugu

Sermaye piyasasinda denetimi  kolaylastiran, yasadis1 ve kotii niyetli
uygulamalarin Oniine ge¢me konusunda biiyiik katki saplayan uygulamalardan biri de
miisteri hesap numaras: ile emir girme zorunlulugudur. Manipiilasyon ve icerden
Ogrenenlerin ticareti kapsamindaki igslemlerin tespiti ve onlenmesinde hiz, etkinlik ve
caydiriciligin artirlmasi amaciyla IMKB ile birlikte hazirlanmakta olan ortak elektronik
gozetim sisteminde ve bu sisteme dayali olarak tasarlanan denetim modiiliinde
kullanilmak iizere, IMKB’ye iletilen tiim emirlerde 03.03.2003 tarihinden itibaren

miisteri numarasi girilmesi uygulamasina gec¢ilmistir.

Bu uygulamanin 6ncesinde, bir yatirnmci tarafindan aracit kuruma verilen emirler
IMKB bilgisayar sistemine aract kurum kodu ile girilmekte ve emrin ait oldugu
miisterinin kim oldugu bilinmemekteydi. Aract kurumlar miisterilerinden aldiklar

emirleri birlestirerek de sisteme iletebildiklerinden gerceklesen islemlerin kimlere ait
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oldugu ancak giin sonunda araci kurum muhasebesinde yapilan islemler sonucunda

anlasilabilmekte ve buna gore gerceklesen islemler miisterilere dagitilmaktaydi.

Emirlerin miisteri numarasiyla girilmesi sonucu gerceklesen islemin kime ait
oldugu aninda tespit edilebilmekte ve aract kurumun inisiyatifine birakilmis olan islem
dagiliminda ortaya cikabilecek bir suistimal onlenebilmektedir. Miisteri numarasi girme
zorunlululugunun ardindan acgiga satis islemleri azalmis ve bu yolla
gerceklestirilebilecek hileli islemlerin 6nii bir dl¢iide kesilmistir. Fakat islem sirasinda
yapilan hatalarin ve dolayisiyla araci kurumlarin islem maliyetlerinin de artmasina sebep
olmustur. Her ne kadar bu diizenleme sonrasi ilk zamanlarda borsa temsilcilerinin
isinin yogunlasacagi, islem hizlarim1 diisiirecegi ve miisteri emirlerinin sisteme
iletilmesini geciktirecegi yolunda elestiriler ortaya atilmigsa da, uygulamanin yukarida

bahsedilmis olan yararlari siiphesiz daha agir basmaktadir.

5.3.10.2 Manipiilasyon ve icerden Ogrenenlerin ticaretine yonelik
diizenlemeler

Bir diger diizenleme, 2003 Mart aymnda manipiilasyon ve icerden Ogrenenlerin
ticareti ile miicadele kapsaminda, piyasada giivenligin artirilmasi amaciyla Aracilik

Faaliyetleri ile ilgili Tebliglerde yapilan degisiklikler olmustur;

- Aract Kurum miisterilerinin daha once bir sekil sartina bagli olmaksizin yazili olarak
verdikleri vekaletnamelerin artik noter marifetiyle diizenlenmis olmasi zorunlulugu

getirilmistir.

-, Arac1 kurumlarin yabanci araci kurumlardan emir kabul etmeden Once miisterinin
kimlik bilgilerinin verilecegine iliskin taahhiitnamenin alinmasi zorunlulugu

getirilmistir.

Mali piyasalarda manipiilasyon, icerden dgrenenlerin ticareti gibi konularla miicadele

amaciyla, program dogrultusunda SPKr calismalar1 halen devam etmektedir. Ancak,
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programda Ongoriilen bu alanda ihtisas mahkemelerinin kurulmasi hususunda heniiz

adimlar atilmamugtir.

5.3.10.3 Aract kurumlardaki miisteri hesap aciliglarn ile ilgili

diizenlemeler

Biirokratik islemlere bir ilave olusturmasina, ve her ikisinin bir arada olmasina
gerek bulunmadigi yolundaki elestirilere ragmen vergi numarast ve T.C. kimlik
numarasi ile ilgili diizenlemeler de denetimin daha etkin yapilabilmesi yolunda bir

faktor olarak degerlendirilebilir.

Sermaye piyasasi kurumlarinin (araci kurumlar, yatirim ortakliklari, yatirim fonlari)
01.09.2001'den itibaren miisterilerine hesap agmadan, sézlesme ve islemleri yapmadan
once sozlesme ve islemlerin sahibi, muhatab1 veya tarafi olan kisilerin vergi kimlik
numaralarinin tespiti ve kullanimu ile ilgili islemleri yapmalari zorunlu tutulmustur.
Kendilerine vergi kimlik numarasini tespit etme ve kullanma yiikiimliiliigii getirilen
gercek ve tiizel kisilerin kimlik numaralarinin tespiti ve kullanim ile ilgili islemlerin

01.09.2001 tarihinden baglayarak 31.03.2002 tarihine kadar tamamlanmasi istenmistir.

Buna benzer sekilde kaydi sistem kayitlarinin saglikli olmasi ve aym yatirimciya
birden fazla sicil numarasi olusturulmamasi amaciyla, 01.11.2004 tarihinden itibaren
yeni hesap acilis1 sirasinda araci kuruluslar tarafindan yatinmcilarin T.C. Kimlik
numarasinin alinmasi ve halen Takasbank Miisteri Ismine Saklama sisteminde secimlik
olan T.C. kimlik numaras1 giriginin, arac1 kuruluslar tarafindan acilacak yeni hesaplar
icin bu tarihten itibaren Takasbank Miisteri Ismine Saklama sistemine girilmesi zorunlu

hale getirilmistir.*

# Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araclarina iliskin Kayitlarin Tutulmasiin Usul ve Esaslari Hakkinda
Teblig, Seri:IV No:28
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Aract kurum islemleri ve hesaplar tizerinde denetim kolaylig1 saglayan bir diizenleme
de aract kurumlarda bir miisteriye birden fazla hesap a¢ilamamasi olmustur. Bu sayede
araci kurumun her bir miisterisine ait sermaye piyasasi araclari ile yaptigi islemlerin tek

bir hesap lizerinden takip ve denetiminin miimkiin kilinmasi1 amag¢lanmistir.

5.3.11 Teknolojik gelismelerin etkileri

5.3.11.1 EX-API uzaktan erisim sistemi

Sermaye piyasasi faaliyetlerinin isleyisinde ve dolayisiyla denetim imkanlarinda ¢ok
etkisi olan bir baska gelisme de EX-API (IMKB Kullanic1 Terminalleri ile klavye ve
ekranlarin  kullanilmasina gerek kalmaksizin emirlerin uzaktan erigim sistemi ile
iletilmesini saglayan yap1) sisteminin devreye girmis olmasidir. SPKr’nun hazirladig:
65 no’lu "Sermaye Piyasasit Araglarinin Kredili Alim, Ac¢iga Satis ve odiing Alma ve
Verme islemleri Hakkinda Teblig ve 66 no’lu “Aracilik Faaliyetinde Belge ve Kayit
Diizeni Hakkinda Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’ler kapsaminda 2001 Aralik
ayindan itibaren Hisse Senetleri Piyasas1 Uzaktan Erisim Projesi Kapsaminda kademeli
olarak EX-API'ye gecisler baslatilmistir. ilk zamanlarda bu sistem araci kurumlar ve
broker'lar tarafindan yogun bir elestiri bombardimanina tutulmustur ¢iinkii bu teblig ile
islemlerin  zorlastigi, yeni sorunlar ortaya c¢iktifi ve ayrica broker’larin devre disi

birakildigi 6ne siiriilmiigtiir.*

EX-API uygulamasina yonelik hazirliklarim1 tamamlayan iiyeler, Aralik 2001'den
itibaren uygulamaya katilmis olup, 2004 sonu itibar1 ile {iiyelerin tamamina bu

uygulamay1 kullanmaya baslamistir. Uyeler, kendi bilgisayar sistemlerinde topladiklari

* Tevfik Kinik, Elektronik Finansin Gelisimi Karsisinda Araci Kuruluslar, SPK Arastirma Raporu,
Ankara 2002, s.12
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emirleri dogrudan IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Alim-Satim Sistemi'ne iletmeye ve
emir islem teyitlerini IMKB sisteminden aninda almaya baslamislardir. Uzaktan erisimi

kullanan bir ¢ok araci kurum da broker sayisini azaltma tercihini secmistir.

Tiim iiyelerce piyasaya iletilen toplam emir sayisinin %85’e yakin boliimii ExAPI
uygulamasi iizerinden iletilmekte olup, liyelerin operasyonel verimliligini 6nemli dl¢giide
artinirken  maliyetlerinde diisiise neden olan bu uygulamanin gelistirilmesi yoOniinde

calismalar devam etmektedir.*’

EX-API sistemi islem hacminin artmasina sebep olmustur ve bu yOniiyle
denetlenmesi gereken islem sayis1 da haliyle artmistir, bir anlamda ‘“havuzun
genislemesi” olarak adlandirilabilir. Fakat diger yandan elektronik ortamdan gegecek her
emrin ve yapilan her islemin kayit altina alinmasi mevcut diger yontemlerle
kiyaslandiginda (yazili emir, ses kaydi vs.) cok daha kolay olmaktadir. Bu acidan

denetimin ve takibin kolaylagmasi yoniinde bir adim oldugu muhakkaktir.

5.3.11.2 Internetin araci kurum islemlerine etkisi

2000 yilindan sonra internetten islem yapabilmenin miimkiin hale gelmesi de
bircok kiiciik yatirrmcinin piyasaya girmesine neden olmus ve daha genis bir yatirimci
kitlesine ulagilarak islem hacmini arttirmistir. Burada da yine emirlerin elektronik
ortamda iletilmesinden dolayr kayit altina alinma ve denetlenme acisindan kolaylik

icermektedir.

Y Ae. s.16
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INTERNET iSLEMLERI 2003/3 2004/3 %degisim
Araci kurum sayisi 43 47 9%
iletilen emir sayisi 1.842.904 | 4.063.118 121%
Gerceklesen emir sayisi 908.995 2.264.181 149%
iletilen hisse senedi hacmi (trilyon TL) 2.789 9.802 252%
Gerceklesen hisse senedi hacmi (trilyon TL) 1.278 5.158 304%

TABLO 3: Internet iizerinden yapilan islemlerin gelisimi 46

2000 yilindan sonra internet iizerinden yapilan islemlerin payr hizla artarken
kurumsal yatirimcilar olarak nitelendirilen yatirrm fonlarinin ve portfdy yoOnetimi
boliimlerinin islem hacimleri nispeten daha kiiciik bir oranla artis gostermistir. Bu
donemde yatirimcilarda oldugu gibi aract kurumlar da kendi nam ve hesaplarina
gerceklestirdikleri islemleri azaltmislardir.

Elektronik borsa islemlerinde, yasal olmayan veya yetkili olmayan kisilerin
iyi olusturulmamis sistemlere

piyasaya baglanti kurmasi veya giivenlik sistemi

bilgisayar korsanlarinin girmesi  miimkiindiir. Bu nedenle, baglanti noktalarinin
kurulmasinda ve bilgisayar sifrelerinin verilmesinde titizlik gosterilmeli ve sistemin
korunmasi icin gerekli giivenlik onlemleri dikkatlica alinmalidir.

Bu giivenlik standartlarim1 saglayacak teknik altyapt  konusunda bir yaptirim
bulunmamakla beraber, yasanabilecek olasi risklerden zarar gobrmemek icin zaten araci

kurumlar belli standartlarda bir altyap1 sagladiktan sonra hizmet vermektedirler.*’

Bu konuda tiim banka ve araci kurumlar tarafindan internet iizerinden yapilan
islemlerde veri transferinin sifrelenmesi esasina gore calisan 128 bit SSL giivenlik

yapist kullanilir. Kotii niyetli bir kisinin 128 bit'lik sifreyi ¢ozebilmesi i¢cin 1 milyon

46 (¢evrimigi)http://www.tspakb.org.tr

7 Ali Coskun, Vadeli islemler Piyasalarinda Elektronik Ticaret ve IMKB Vadeli islemler Piyasasi,
Istanbul 2002, 5.77
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dolarlik yatirim yaptiktan sonra 67 yil gibi bir zaman harcamas1 gerekir. Bu ornekten
anlasildig gibi SSL giivenlik sistemi tam ve kesin bir koruma saglar. Ayrica elektronik
ticaret yasal altyapisini olusturmak amaciyla Internet Ust Kurulu ile Elektronik Ticaret

Koordinasyon Kurulu olusturulmustur.

Tiirkiye'de su anda dijital sertifikalar ile ilgili yasal altyap1 heniiz olusturulmadigi icin
alic1 tarafinda bulunan bireysel kullanicilar heniiz dijital sertifika kullanmaya
baslamamuslar, siteler de miisterilerine bunu sart kosmamislardir. SPK’nin da bu konuda
tizerine diiseni yaparak, elektronik ticaretin yasal diizenlemelerini tamamlamasi
gereklidir. Ornegin, internet iizerinden miisteri emirlerinin verilmesine mevzuat olanak
saglamakla birlikte, uyusmazlik halinde yazili kanit olmamasi sakinca yaratabilmektedir.
Fakat Internet suglarinin tiimiinde oldugu gibi bu alanda da cok kesin sinirlarla ¢izilmis

bir yasal zemin olmadig1 da bir gerc;ektir.48

Kurumsal yatirimcilarin (yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1) kendi web sitelerinde, bu
kurumlarla ilgili onemli bilgilerinin (ictiiziik, izahname, Portféy Tablosu, Bagimsiz
Denetim Raporu, Gider Tablosu vb.) siirekli giincel olarak yer aldig1 “Kamuyu Siirekli

Bilgilendirme Formlar1” hazirlatilmistir.

SPKr web sayfasindan baglanti yapilarak ulasilabilen bu sayfalarin hazirlatilmasinda
yatirmcilarin - kurumsal yatirimeilarla ilgili tiim  bilgilere kolayca ulasabilmesi

amaclanmugtir.
5.3.12 internet Uzerinden Sikayetlerin Alinmas: ve Yo6netimi

Yatirimcilardan ve sermaye piyasasi ¢alisanlarindan, istedikleri anda (7 giin x 24 saat)
sikayetleri ve bilgilenme isteklerini internet iizerinden almak, gelen sikayet ve bilgilenme

isteklerini daha hizli cevaplamak ve magduriyetlerin daha hizli bir sekilde giderilmesini

“ Ae. 591
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saglanmak amaglanmistir. Bu amacla soru ve cevaplarin takibi ile degerlendirilmesi i¢in

bir uygulama gelistirilmistir.

15.01.2003 tarihinde, vatandaslar ile Kurul iligkilerinde birimler arasinda
koordinasyonun saglanmasi, vatandaslarin sikayet ve onerilerinin degerlendirilmesi ve en
kisa siirede cevaplandirilmasi amaciyla "Yatirimci Dilek¢ge Grubu" kurulmus olup, anilan

tarihten bugiine kadar toplam 800’e yakin yatirime1 basvurusu cevaplandiriimistir.*

5.3.13 Ozel Finans Kurumlarina Araci Kurum Acentasi Olma Imkaninin
Tanimnmasi

Ozel finans kurumlariin, Bankalar Kanunu’nda yapilan degisiklikler cercevesinde
bazi istisnalar disinda banka gibi addolundugu dikkate alinarak; 15.04.2003 tarihinde
sermaye piyasasinin  derinliginin  artirtlmast  ve yeni yatinmcilarin - piyasaya
kazandirilmasi1 amaciyla ©6zel finans kurumlarina, bankalar gibi, araci kurumlarla
acentelik sozlesmesi yapma imkani getirilmistir. Bu suretle, 6zel finans kurumlar1 acente

sifatiyla;

- Sermaye piyasasi araglarina iligkin alim ve satim emirlerinin araci kuruma iletilmesine

ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek,

- Acentesi olunan araci kurumun halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda, taleplerin
toplanmasi, bu taleplerin araci kurum merkezine iletilmesi ve paranin tahsili ya da geri

O0denmesi gibi islemleri kapsamak iizere gise hizmeti vermek,

- Acentesi olunan aract kurum portfoy yoneticiligi yetki belgesine sahip ise acente
sifatiyla bu faaliyetlerin tanitimin1 yapmak ve bu faaliyetle ilgili sadece tahsil ve tediye

islemlerini yiirtitmek,

¥ (cevrimigi) http://www.spk.gov.tr
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- Acentesi olunan aract kurum yatinm damismanlig: yetki belgesine sahip ise bu faaliyet
kapsaminda arac1 kurumdan gelen dokiiman ve bilgileri miisterilere aciklamak ve yatirnm

danismanlig faaliyetinin tamtimi yapmak imkanina sahip olmuslardir.”

5.3.14 Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (TMSK) Aktif Hale
Getirilmesi

Ulkemizde, muhasebe alaninda tek bir otorite tarafindan belirlenip iilke capinda
uygulanan tek bir muhasebe standartlart setinin olmamasi: durumu ve bu alanda birden
cok kamu otoritesinin diizenleme yaptig1 boliintiilenmis ve ¢cok bagh karmasik bir yapinin

varlig1 devam etmektedir.

Uluslararas1 alanda 1ise tek bir uluslararasi muhasebe standartlar1 setinin
uygulanmasina dogru kuvvetli bir yonelis bulunmaktadir. Nitekim, ABD ile diger iilke
uygulamalar1 arasindaki farkliliklarin giderilmesi ve tek bir standardin benimsenmesi
caligmalar1 da yogunluk kazanmustir. Tiirkiye’de de ¢ok bashilifin Oniine gecilmesi ve
ulusal anlamda tek bir standardin benimsenmesinin saglanmasi1 amaciyla ulusal muhasebe
standartlarin1 saptamak ve yayimlamak iizere SPKr’nin da yonlendirmesiyle 07.03.2002
tarihinde TMSK faaliyete gecmis bulunmaktadir.

Tiirkiye’de de uluslararasi standartlara tam uyumu saglayacak diizenlemelerin,
ilgili otoritelerle istisarelerde de bulunmak suretiyle TMSK tarafindan belirlenmesini
saglayict bir yapiya gecilmesi artik zorunlu ve de oOnemli bir adim olarak

goriilmektedir.
5.3.15 Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi

Hizla gelisen sermaye piyasasinda katilimcilar ve islemler cogaldik¢a zamanla
yogunlugun getirdigi bazi problemlere kamusal otorite cevap vermekte giicliikk cekmistir

ve ABD’de oldugu gibi 6z diizenleyici otorite olan bir kurulusa ihtiya¢ duyulmustur.

%% Araci Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina iligkin Teblig, Seri:V No:77
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Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslarn Birligi (TSPAKB) bu ihtiyag
dogrultusunda kurulan, araci kuruluslarin iiye oldugu, kamu tiizel kisiligini haiz 6z
diizenleyici bir meslek kurulusudur. 2499 sayili SPKn’nun 15/12/1999 tarihli ve 4487

sayil1 Kanun ile eklenen 40/B ve 40/C maddelerine dayamlarak kurulmustur. °'

Ulkemizde TSPAKB’nin varligi, sermaye piyasasinda araci kurumlarin yatirnmeilar
icin risk unsuru olusturmasini engelleyici hiikiimleri koyan bir mekanizma olarak kabul

edilmistir. Birligin 112 araci kurum ve 42 banka olmak iizere toplam 154 iiyesi vardir.

Birligin gorev ve yetkileri su sekilde siralanabilir;

- Sermaye piyasasinin ve aracilik faaliyetlerinin gelismesini saglamak {izere

arastirmalar yapmak ve egitim programlar1 diizenlemek,

- Birligin iiyeleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, is ahlakinin
saglanmasi, Birlik iiyelerinin dayanisma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve

disiplin igerisinde ¢caligmalari i¢in meslek kurallarimi olusturarak SPKr'na bildirmek,
- Haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri alarak SPKr'na bildirmek,

- Statii'de ongoriilen disiplin cezalarin1 vermek amaciyla ilgili kuruluslarla igbirligi

yapmalk,

- Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek, bu konuda iiyeleri

aydinlatmak,

- Araci kuruluslar arasi iliskilerde mesleki dayanismay1 giiclendirmek,

*! Silleyman Eratalay, Oz Diizenleyici Kuruluslar ve Uyusmazhklarin Céziimiinde Oz Diizenleyici
Kuruluslarm Rolii-Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi I¢cin Bir Ornek Statii, SPK
Arastirma Raporu, Ankara 2002, s.18
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- Uyeleri arasinda veya iiyeleri ile miisterileri arasinda borsa islemleri disindaki

islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimci olmak, 52

- Uyelerin, miisterilerine verdikleri hizmetler karsihginda tahsil edecekleri
komisyon, iicret ve masraflarin oran ve sinirlarina iligkin esaslarla ilgili Onerileri

SPKr'na bildirmek,

- Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin sonuglarimi

SPKr'na bildirmek,

- Kendisine mevzuatla birakilan veya SPKr'nca belirlenen konularda diizenlemeler

yapmak, yliriitmek, denetlemek,

- Yabanci iilkelerin sermaye piyasasinda bulunan dengi kuruluglar ile sermaye

piyasalar1 konusunda her tiirlii igbirligi yalprnaktlr.53

Birlik tiyeleri ile miisterileri veya tiyelerin kendi aralarindaki borsa islemleri disinda
kalan islemlerden dogan uyusmazliklarin ¢6ziimiine yardimci olmak Birligin iizerinde
durulmas1 gereken gorevlerinden biridir. 12 Mart 2003 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren statii degisikligi ile anilan bende bir hiikiim ilave edilmis
ve Birligin uyusmazliklara yardimci olmak amaciyla hakem listesi olusturarak, taraflarin
mutabakat1 halinde hakemleri atayacagi ve Hukuk Usulii Muhakemeleri Kanunu

cercevesinde tahkim hizmeti verecegi diizenlenmistir.

Emrin verilmesinden baslayip, tasfiyesinin gerceklesmesine kadar olan siiregte
gerceklestirilen iglemler borsa islemi ve bu uyusmazliklara IMKB bakabilmektedir. Bu

islemler disindaki sermaye piyasasi islemleri borsa dist islemler kategorisine girer.

32 (¢evrimigi)http://www.tspakb.org.tr
P Ae.
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Bunlara kredili islemler, saklamadan kaynaklanan sorunlar veya virman islemleri ornek

olarak verilebilir.

Degisiklik ile, araci kuruluglar ve miisterileri arasindaki ihtilaflarin, adalet sisteminin
agir isliyor olmasi nedeniyle mahkemelerde uzun yillar boyu siiriincemede kalmasinin
onlenerek uyusmazliklarin seri sekilde ve konusunda uzman ve tarafsiz kisilerce
sonuglandirilmast ve Birligin uyusmazlik ¢oziimiindeki islevinin somutlastirilmasinin
saglanmas1 amaglanmistir. Bu cercevede Birligin gorevi, tarafsiz hakem listesi
olusturarak, her iki tarafin da mutabakata varmasi halinde ihtilafi ¢coziimleyecek hakem

veya hakemleri atamak olacaktir.”*

TSPAKB’nin son yillarda ¢oziimiine hakemlik ettigi araci kurum - yatirimci

anlagsmazliklarina goz atilacak olursa, ana basliklar su sekildedir;

-Komisyon iadesi avansi adi altinda bazi miisterilere ay sonu beklenmeden pesin

komisyon iadesi yapmak suretiyle haksiz rekabete neden olmak
-Tarifede belirlenen oranin iizerinde komisyon iadesi yapmak

-Dolayli yoldan komisyon iadesinde bulunarak iiyeler arasinda haksiz rekabete neden

olmak

-Ilan ve reklamlarda haksiz rekabet sonucunu doguracak ifadelerin kullanilmasi ve islem

bazinda bazi miisterilere asgari komisyon oraninin altinda komisyon orani uygulamak
-Ticari itibar1 zedeleyici davranislarda bulunarak haksiz rekabete neden olmak

-Hesap isletim iicretine itiraz

> Eratalay, Oz Diizenleyici Kuruluslar ve Uyusmazhiklarin Céziimiinde Oz Diizenleyici
Kuruluslarm Rolii-Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar: Birligi I¢cin Bir Ornek Statii, s.35
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-Belirli meblagin altinda hisse senedi alim-satim islemi yapilmamasina ve hesabinda

bulunan hisse senetlerinin satilmaya zorlanmasina itiraz >

Aract kurumlarin denetimine iligkin olarak, heniiz hayata ge¢cmemis tasari
asamasinda olan bir bagka husus da TTK Taslag: ile her olcekteki sirketin denetiminin
bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan yapilacak olmasidir. Sirketlerin kendi
biinyesindeki murakiplar sistemi birakilarak, biitiin sermaye sirketleri icin bagimsiz
denetimin getirilmesi planlanmaktadir. Taslaga gore, denetciler anonim sirketin organi
olmaktan c¢ikarilacak ve her Olgekteki sirketlerin denetimi, bagimsiz denetim
kuruluglarina veya kiiciik anonim sirketlerde en az iki serbest yeminli miisavire veya
yeminli serbest muhasebeciye birakilacaktir. Bu sekilde Tiirkiye’de biigiine kadar

kapaliliktan dogan bir¢ok sakincanin ortadan kaldirilmas1 amaglanmaktadir.

5.3.16 Kamuyu Aydinlatma Platformu

Bir iilkenin ekonomik kalkinmasinda ¢ok ©Onemli bir yer teskil eden sermaye
piyasalarinin gelisimi etkin ve kiiresel rekabete agik bir piyasanin olusmasindan; etkin
ve kiiresel bir piyasa ise yatirimcilarin bilgiye aninda, her zaman ve her yerden erisim

sansina sahip olmasindan ge¢cmektedir.

Bu amacla; sermaye piyasalarinda islem goren halka agik sirketlerin ve tiim araci
kuruluslarin mali tablolarinin, 6zel durum aciklamalarinin ve diger bildirimlerinin
bilgisayar aglar iizerinden elektronik imza teknolojisi kullanilarak giivenli bir sekilde
iletilmesini hedefleyen Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) SPKr ve IMKB
tarafindan ortaklasa gerceklestirilmistir. Tiim bagimsiz denetim sirketleri de ilgili mali
tablolar1 imzalamakla sinirli olmak kosuluyla KAP kapsaminda yer almaktadir. KAP,

sermaye piyasalarinda islem goren halka acik sirketlerin ve tiim araci kuruluglarin

> (gevrimigi)http://www.tspakb.org.tr
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kamuyu aydinlatma amaci ile mali tablolarinin, 6zel durum aciklamalarinin ve diger
bildirimlerinin bilgisayar aglar1 iizerinden elektronik imza teknolojisi kullanilarak
giivenli bir sekilde iletilmesini hedefleyen bir elektronik bilgi toplama ve yayin
sistemidir. KAP Tiirkiye'nin ilk resmi elektronik imza projesidir. Uygulama yayginligi
acisindan, borsada islem goren tiim sirketler, tiim aract kurumlar ve SPKr listesine
kayith tiim bagimsiz denetim sirketleri olmak iizere cografi olarak tiim Tiirkiye'ye

yayilmis 530'ii askin sirketi ve 2500'i askin kullaniciy1 kapsamaktadir.”®

Sistemi kullanacak tiim borsa sirketleri, bagimsiz denetim sirketleri ve araci
kuruluglara (KAP dis kullanicilar1) 5-23 Ocak 2004 tarihleri arasinda 4 biiyiik ilde
(Istanbul, Ankara, Izmir ve Adana) gelistirilen uygulama yazilimi ve kullanilan
teknolojiler hakkinda (elektronik imza, acik anahtarli altyapilar, vb) egitim verilmistir.

S6z konusu egitimin tekrar1 13-14 Ocak 2005 tarihinde Istanbul'da gerceklestirilmistir.
KAP'la birlikte asagidaki sonuglar ortaya cikacaktir.

Giivenilirlik: Faks veya posta yoluyla gelip yayimnlanan bilgilerin elektronik imza ile

gonderilmesi suretiyle verilerin giivenilirligi saglanmaktadir.

Bilgiye Ulasma: Yapilan aciklamalarin bekletilmeksizin, sisteme gonderildigi anda
kamuya agiklanmasi suretiyle kullanicilar es zamanli, giivenli ve hizli bir sekilde bilgiye
ulagsmis olacaklardir. Bu durum iceriden Ogrenenlerin ticareti uygulamalarini da

azaltacaktir.

Bilgide Etkinlik : Kullanicilar bilgiye daha hizli ulagsmalarinin yaninda, mali tablo
karsilagtirma, mali tablo kalemlerinin karsilastirilmasi ve 6zel durum aciklamalarini
konularina gore karsilastirma olanaklarini kullanarak daha kullanilabilir ve etkin sekilde

ulagmis olacaklardir. Sorgulamalar ve mali analiz i¢in gerekli alt yapr da kurulmustur.

% (¢evrimigi) http://www.spk.gov.tr
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Giincellik: Her bir sirket bazinda, ilgili sirket hakkinda yatirnmcilar i¢in 6nem tasiyan
genel bilgileri iceren “Sirket Genel Bilgi Formu” adi altinda bir form olusturulmustur.
Bu formun biiyiik bir kismi sirketler tarafindan yapilan 6zel durum agiklamalariyla
otomatik olarak giincellenmektedir. Bu sekilde hem kullanicilar ilgili sirket hakkindaki
bilgilerin siirekli olarak son seklini gorebilmekte, hem de ilgili sirketler kendi bilgilerini

giincellemek i¢in ekstra bir caba harcamamaktadirlar.

Tam ve Yeterli Bilgi: Tasarruf sahipleri, ortaklar ve diger ilgililerin zamaninda
bilgilendirilmesini temin etmek suretiyle sermaye piyasasinin aciklik ve diiriistliik icinde
isleyisini saglama amacini tagiyan ve sermaye piyasasi araglarinin degerini ve yatirim
kararlarin1 etkileyebilecek veya yatirimcilarin haklarimi kullanmalarina yonelik 6nemli
olay ve gelismelerde kamuya aciklanacak 6zel durumlar ve bunlarin ac¢iklanma
esaslarim1 diizenleyen Teblig uyarinca sirketler, Teblig’de yer alan hususlarda kamuya

0zel durum aciklamasi yapmaktadirlar.

KAP kapsaminda yapilacak her bir 6zel durum aciklamas: icin ayri olmak iizere
yaklasik 250 adet 6zel durum sablonu olusturulmustur. Bu sablonlar, yatirimcilara belirli
0zel durumlarda hangi bilgileri agiklamalar1 gerektigi konusunda rehberlik etmekte,
sirketlerin eksik bilgi ile kamuya aciklama yapmalar1 durumunda ilgili otoritelerin
devreye girerek, eksik bilgileri tekrar istemesinden kaynaklanan zaman ve isgiicii
kayiplarin1 engellemektedir. Ayrica olusturulan her bir sablonun her bir hiicresi
sorgulamaya miisait olarak dizayn edilmistir. Bu sistem bilindigi kadariyla Diinyadaki

ilk uygulamadir.

Maliyetlerde Azalma: Mevcut durumda kagit ortaminda SPKr ve/veya IMKB'ye
gonderilen bilgilerin elektronik ortamda sisteme gonderilmesiyle zaman, kagit ve isgiicii
tasarrufu saglanmis olacaktir. (Sirketler tarafindaki is giicii hesaba katilmadan, sadece

kagit tasarrufuyla yilda yaklasik 300 bin YTL'lik bir kazang¢ saglanmis olacaktir.)
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SONUC

Yatirimcl sermaye piyasasinin temel Og8esi olmakta ve tasarruflarin kaynaklara
aktarim iglevi yatirimcinin verdigi kararlar sonucunda sermaye piyasasi araclarina
yapilan yatirimlarla gerceklesmektedir. Yatirimcinin ufku, sermaye piyasasinin
gelisimini saglamaktadir. Yatirnmcinin sermaye piyasast iizerinde bu yogun etkisini
siirdiirebilmesi icin piyasanin giiven, aciklik ve kararlilik ilkelerinin disina ¢ikmaksizin
caligmast ve kendilerinin menfaatlerinin korunmasi icin gerekli diizenleme ve

denetlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Bir¢ok iilkede oldugu gibi iilkemizde de sermaye piyasasin1 diizenleyen yasal
otoriteler ve 0z diizenleyici kuruluslarin amacglarinda odak noktasinit menkul kiymet
yatirnmcisinin hak ve menfaatlerinin korunmasi olusturur. Globallesmenin 6n plana
ciktigl giiniimiiz sartlarinda, hem yatinm yapilan iilkenin hem de yatirnm yapilan
sermaye piyasast aracinin durumlarina gore alinan pozisyon cesitleri yatirimcinin
magdur olmasina neden olabilir. Bu nedenle diizenleyici otoriteler tarafindan piyasa
stirekli olarak gbzetim ve denetim altinda tutulmali, yatirmmcimin korunmasini
gerektirecek bir durum meydana gelirse bu duruma dair yasal platformlar dahilinde

onlemler alinmalidir.

Yatirnmcilarin risklerden korunacagi etkin bir piyasanin gerekliligi disinda piyasa
aktorlerinin de belirli diizenlemeler kapsamima  dahil edilmesi gerekmektedir.
Ulkemizde sermaye piyasasi yatirimcisinin magduriyetine sebep olabilecek en onde
gelen faktor olarak araci kurumlar gosterilebilir. Bu yiizden ilgili otoritelerin, aract

kurumlarin  tabi olduklar1 yasalar geregi ve ve iflas etme riskine karsi uygun
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diizenlemeleri yapmast zorunlu olmustur. Bu asamada piyasanin isleyisi ve taraflar

arasindaki denetim kadar, araci kurumlarin denetimi de 6nem tagimaktadir.

Arac1 kurumlarin sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili denetimler SPKr’nun siki
denetim kurallar1 ile gerceklestirilmektedir ve SPKr araci kurumlar hakkinda her tiirlii
yaptirrma yetkili bulunmaktadir. Bu konudaki ciddiyet ve itina, devletin diger
kurumlarinda oldugundan daha ileri diizeydedir ve yatirimci magduriyetinin onlenmesi

amaciyla sikayet ve anlagsmazliklar iizerinde hassasiyetle durulmaktadir.

Aract kurum risklerine karst yatinmcinin  korunmasi kapsaminda atilan adimlar,
islemleri maksimum diizeyde kayit altina almak ve merkezi olarak  gozetilip
denetlenebilmelerini kolaylastirmak yolunda gelismektedir. 1999 yilindaki diizenleme
ile yatinmcilarin varliklarmi korumaya yonelik hususlar 6n planda olmustur ve YKF
faaliyete gecmistir. Fakat iilkemizdeki 6z diizenleyici kurulus olan TSPAKB ve
YKF nun orgiitlenisi heniiz ¢ok eski degildir ve SPKr araci kurum denetiminde

TSPAKB’den daha etkin bir rol oynamaktadir.

Son yillarda yatirimcilarin korunmasi i¢in yapilan diizenlemeler nedeniyle sermaye
piyasasi ge¢mis donemlere gore giiven telkin etmekte ve yatirimcilar rahat bir sekilde
islem yapabilmektedir. Ancak olast magduriyetlere karst YKF’nun kapsaminin
genisletilmesi sermaye piyasasinin Oniinii daha da acacaktir. Ayrica AB iiyeliginin
gerektirdigi diizenlemeler cercevesinde sermaye hareketlerinin ve hizmetlerinin tiimiiyle
serbestlesmesi Tiirkiye sermaye piyasasini ciddi sekilde etkileyecektir. AB’ye iiyelik ile
birlikte yatirimcilarin daha etkin bi¢imde korunmasi giindeme gelecektir. Sermaye
piyasamizin hukuki altyapist ~ AB normlariyla biiyiikk oOlciide uyumludur ve
diizenlemelerde yapilmasi gerekecek bazi degisikliklerin disinda sermaye piyasamizin

mevcut yapisini onemli Olciide etkileyecek boyutta bir degisim s6z konusu olmayacaktir.
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Tiirkiye’de sermaye piyasast gelismekte olan, esnek, her gecen giin enstriiman
cesitliligi artan ve bu anlamda para piyasasinin Oniine gecmis olan bir piyasadir. Burada
onemli olan her iki piyasa otoriteleri arasindaki iletisimin ve bilgi akisinin gerektigi
sekilde saglanmasi ve her seyden Once yatirimcilarin bilin¢lendirilmesidir. Ciinkii
magdur yatirimcr potansiyeli yiiksek olan iilkemiz sermaye piyasasinda yatirimcinin
korunmasi i¢in, oncelikle yatinmer kendi hak ve menfaatlerini korumasi, gerekirse sivil
toplum oOrgiitlerine veya sermaye piyasasini diizenleyici otoritelere sesini duyurmasi
gerekir. Ulkemizde genel olarak yatirimcilarin sorunlarim ilgili kuruluslara bildirmesiyle

diizenleme yapilmasi gereksinimi duyulmaktadir.
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Arac1 Kurumlarda Uygulanacak I¢ Denetim Sistemine Iliskin Esaslar Hakkindaki
Teblig, Seri:V No: 68

Arac1 Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarina fliskin Teblig, Seri:V No:77

Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:V
No: 46

Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig, Seri:V No:67

Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the
securities
field

Council Directive 93/6/EEC of 15 March 1993 on the Capital Adequacy of
Investment Firms and Credit Institutions, European Union

Council Directive 89/117/EEC of 13 February 1989 on the obligations of branches
established in a Member State of credit institutions and financial institutions having
their head offices outside that Member State regarding the publication of annual
accounting documents

Council Directive 2001/34/EC of 28 May 2001 on the admission of securities to
official stock exchange listing and on information to be published on those securities

Council Directive 2003/6/EC of 28 January 2003 on insider dealing and market
manipulation
Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarina iliskin Kayitlarm Tutulmasinm Usul ve

Esaslar1 Hakkinda Teblig, Seri:IV No:28

Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig, Seri:VIII No:34

Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara Iliskin Ilke ve Kurallar Hakkinda
Teblig, Seri: XI No:1
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Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig, Seri:X No:16

7-Y onetmelikler

4487 Sayili Kanun Uyarinca Kurulan Ozel Fonun isleyisine iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Yonetmelik, 2001

Arac1 Kurumlarin Tedrici Tasfiye Esaslarina Mliskin Yonetmelik, 2001

[stanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi, 1996

Menkul Kiymetler Borsasinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik, 1988

Merkezi Kayit Kurumu’nun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari

Hakkinda Yonetmelik, 2001

Yatirimcilart Koruma Fonu Y6netmeligi, 2001
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