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ONSOz

Tasarruf sahibi fon fazlasini getiri elde etmek icin yatirnma
doénustirmektedir. Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci olan
isletmelere finansal araclar ile kaynak aktarimini gergeklestirir. Ulkedeki yatirim
tutarinin artmasi isletmelerin ihtiyagc duyduklari fonu daha rahat bulmalarini
saglamaktadir. Ayrica tasarruf sahiplerinin yastik alti olarak da ifade edilen atil

kaynaklarinin yatirrma dontusmesi ile milli gelire katki saglanmis olacaktir.

Yatirim tutarinin artmasi tasarruf sahiplerinin finansal piyasalarda rahat
ve guvenilir bir bicimde yatinm yapabilecedine inanmasi ile gerceklesir.
Piyasada yapilan duzenlemelerle yatirnmcida bu inang olusturulamaz ise kisi
tasarrufunu korumak icin yatirrm yapmaktan vazgecgecektir. Ulke ekonomisine
kanalize edilemeyen bu kaynaklar nedeniyle fon girisi saglayamayan

piyasalarda baslayan kaynak sikintisi kisa surede Ulke geneline yayilacaktir.

Yatirimcilarin piyasalara olan guvenlerinin artirilmasi bu nedenle oldukca
onem tasimaktadir. Yatirrmcilarin glvenlerinin artirilabilmesi icin piyasalarda
yatirnmcilarin korunma duzeyinde artis saglanmalidir. Bu ¢alismamizin amaci
Turkiye'deki para, sermaye, altin ve gayrimenkul piyasalarinda yatirimcinin
korunma duzeyinin artirimasina yonelik onerilerde bulunmaktir. Bu amaci
gercgeklestirebilmek icin genel olarak piyasalarda yatirnmcinin korunmasi
incelendikten sonra Turkiye’de ve yabanci Ulke olarak ele alinan ABD, AB,
ingiltere ile Almanya’da bu piyasalarda yapilan diizenlemeler kargilastiriimis ve

Turkiye’'deki piyasalara yonelik onerilerde bulunulmustur.

Akademik hayatim boyunca ve bu ¢alismamda benden desteklerini higbir
zaman esirgemeyen degerli hocam ve tez danismanim Sayin Prof. Dr. Ahmet
Aksoy’a, akademik hayatima onemli katkilari olan degerli hocam Prof. Dr. Metin
Kamil Ercan’a ve tez izleme komitesindeki degerli hocalarima sukranlarimi
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GIRIS

Bir ulkenin ekonomisine ivme kazandirilabilmesi igin gerekli olan en
onemli faktorlerden biri sermayedir. Gerekli olan sermaye fon fazlasi olan
tasarruf sahiplerinin birikimlerinden saglanmaktadir. Atil durumdaki birikimler
finansal piyasalar araciligi ile yatirrma déntsmektedir. Yatirimcilar tasarruflarini
yatirim aragclari vasitasiyla finansal piyasalara aktarir. Bu aktarimda 6nemli olan
yatirnmcilari korumaya yonelik dizenlemeler ile piyasada guven ortaminin

yaratiimasidir.

Finansal piyasalarin tarihsel gelisimine bakildiginda hem gelismis hem
de gelismekte olan ulkelerdeki yatirimcilarin ¢ok sayida finansal krizle karsi
karsiya kaldigi goérilmektedir. Bu krizlerde yatirimcilar, finansal araglari ihrag
eden ve bu araglarin alim satimina aracilik eden kurumlarin faaliyetleri
nedeniyle gesitli olumsuzluklara maruz kalmistir. Dolayisiyla krizler, etkiledikleri
ulkelerin finansal sistemlerini bozmakla kalmayip ekonomik faaliyet hacmi
uzerinde de olumsuzluklara neden olmustur. Bu tur olumsuzluklar, yatirrmcilarin
buyuk zararlara ugramasina ve finansal piyasalara duyduklari guvenin

azalmasina neden olmustur.

Finansal piyasalarda yatirimcilar genel olarak yatirnm araglarinin Gguncu
kisiler tarafindan kotu niyetli ve izinsiz kullaniimasi, yatirrm aracini ihrag eden
ve alim satima aracilik eden kuruluslarin mali yetersizlikleri, kurumlarda
konusunda uzman kisilerin var olmamasi, yeterli denetim ve go6zetimin
bulunmamasi ve piyasalarla ilgili bilin¢lendirme dizeyinin duisuk olmasi gibi

nedenlerle zarara ugramaktadir.

Duzenleyici otoritelere, yatinmcinin tuketemedigi gelirini  finansal
piyasalara ¢ekecek glven ortaminin hazirlanmasi konusunda énemli goérevler

dusmektedir. Bu otoriteler, yatirrmci hak ve yararlarinin korunmasi ile piyasaya



duyulan guvenin yeniden insasi amaciyla gerekli dizenlemeleri bir kurallar

batind olusturmaya calisarak yapmaktadir.

Yatinmcinin  korunmasi ilkesi c¢ergevesinde finansal piyasalarda
yatinmcilara yeterli ve etkin bir koruma sistemi saglayabilmek igin degisik
kurallar ve mekanizmalar geligtiriimigtir. Ancak, bu kurallarin ve mekanizmalarin
tamamlanmis bir reformun unsurlari oldugunu sdylemek zordur. Clnku finansal
piyasalarda sureklilik arz eden degisim yeni ve karmasik finansal Grunler ile
islemler Uretmektedir. Bu durum ayni zamanda yatirimcilar, finansal varliklari
ihrac eden kuruluslar ve finansal kurumlar arasinda yeni c¢ikar ¢atismalarinin
ortaya ¢ikmasina da neden olmaktadir. Piyasalarda ortaya ¢ikan gelismelerin
ve yeniliklerin surekli izlenerek yatirimcilari koruyucu duzenlemelerin siregelen

bir sekilde geligtiriimesi vazgecgilmez hale gelmektedir.

Finansal piyasa dlzenlemelerinin U¢ temel amaci oldugu
vurgulanmaktadir. Bu amaglar; yatirnmcinin korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve
seffaf olmasinin saglanmasi ve sistematik riskin azaltiimasidir. Adil, etkin ve
seffaf bir piyasanin varligini amaglayan duzenlemelerin ¢ogu, ayni zamanda

yatirrmcinin korunmasi ve sistematik riskin azaltiimasi ile de baglantilidir.

Duzenlemelerin U¢ temel amaci arasinda herhangi bir 6ncelik iligkisinin
olmadidi kabul edilmekle birlikte, yatirrmcinin korunmasinin finansal piyasalarda
duzenleme yapmanin amaglari arasinda en Ust konumda oldugunu iddia etmek
mumkunduar. Cunkd yatirrmcinin korunmasi, piyasalarda duzenleme yapmanin
en onemli gerekgelerinden biridir. Aslinda, finansal piyasa dizenlemelerinin
nihai amaci, yatirim igin glvenli bir ortam yaratmak ve piyasa eksiklikleri ile
yanliglarini gidermek suretiyle, yatirrmcilar igin vyeterli duzeyde koruma

saglamaktir.

Uluslararasi piyasada yatirimcinin korunmasi ortak bir hedef haline
gelmistir. Bu hedefe yonelik ciddi kararlar alinmakta ve yeni duzenlemeler

ongorilmektedir. Butin bu duzenlemeler yatirrmci ortak paydasinda



bulusmaktadir. Ornegin, Ingiltere’de Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu
tum finansal piyasalardaki yatirimcilarin korunmasini bir diizenleme araci olarak
kabul etmektedir. Ayni sekilde, Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kanunu da
sermaye piyasasindaki tasarruf sahibinin hak ve yararinin korunmasini

amaclamaktadir.

Calismamiz dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde galismamizda
kullanilan kavramlarin genel agiklamalari yapilacaktir. Finansal, para, sermaye,
altin, doviz, gayrimenkul piyasalarinin tanitimi yapilacaktir. Yatirimcinin tanitimi
yapilarak piyasalar agisindan onemi, nasil ve neden korunacagi Uzerinde
durulacaktir. ikinci bélimde para, sermaye, altin, gayrimenkul ve déviz
piyasalarinin Turkiye’deki gelisimleri, yatirrmcinin korunmasina yonelik yapilan
dizenlemeler ve bu piyasalarda yer alan yetkili otoriteler incelenecektir.
inceleme sirasinda diizenlemelerle ilgili olarak piyasaya ait mevzuat, yonetmelik

ve kanunlar Uzerinde durulacaktir.

Uglincii  bélimde bu piyasalarda Tirkiye'de uygulamalari 6rnek
alinabilecek ABD, AB, ingiltere ve Almanya’daki para, sermaye, altin ve
gayrimenkul piyasalari incelenecektir. Son bdlim olan dérdlincu bdlimde ise
ikinci ve uguncu bolumde elde edilen bilgiler karsilastirilacaktir ve Tarkiye'deki
finansal piyasalarda yatirnrmcilarin daha iyi korunabilmesi ig¢in Onerilerde

bulunulacaktir.



BiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA YATIRIMCININ KORUNMASI

1.1 FINANSAL PiYASALAR

Gelismekte olan ulkelerin kalkinmasinda en Onemli engellerden biri
sermaye yetersizligi sorunudur. Sermaye yetersizligi yapisal bir sorun olmakla
birlikte, mevcut ve sinirli miktardaki sermayenin etkin ve rasyonel
kullanilmamasi veya yatirima donusturuimemesi de gelismeyi onleyici baska bir
unsurdur. Yatinmlara kanalize olmayan tasarruflarin yani atil kalan tasarruflarin
ulke ekonomisine bir yarari olamadigi gibi milli gelirin azalmasina da yol actigi
bilinen bir gergektir. (Kilig, 1997: 5)

Yatirim ve tasarruf kararlarinin farkli birimlerce verildigi, merkezi olmayan
bir ekonomide tasarruflarin yatirrmlara déndstiriimesi ve bdylece ekonomik
bdylmenin saglanmasi islevi finansal sistem aracihdi ile gergeklestirilir.
Finansal sistem igerisinde, bir tarafta gelirlerinin tamamini tiketmeyen fon
fazlasina sahip kesim, diger tarafta gelirlerinden daha fazlasini harcamasi
gereken fon ihtiyaci iginde olan kesim yer alir. Finansal sistem, finansal
piyasalar ve bu piyasalarda yer alan finansal aracilar ve aracglar vasitasi ile
fonlarin, fon fazlasina sahip kisilerden fon ihtiyaci olan kesimlere aktariimasini

saglar. (Kuguksozen, 1999:4)

Finansal piyasalarin kaynaklari, bireylerin ve firmalarin yaptiklari
tasarruflarin sisteme girmesi ile olusur. Sisteme giren bu fonlar yine bireylere,

sirketlere ve kamuya sunulur. (Ogal v.d., 1997:19)

Gelir fazlasi bulunanlarin ihtiyac duymadiklari fonlarini ihtiya¢g duyanlara

kullandirmalari icin arz etmeleri finansal piyasalari ortaya cikarirken, fonlarin el



degistirmelerinin dizenlenme bigimleri de c¢esitli finansal varliklari ortaya
cikarmaktadir. Birikim fazlasi olanlarla birikim agigi olan ekonomik birimlerin
karsilagsmalarini saglamak, bu birimler arasinda fon akisini gergeklestirmek
amaci ile kurulan kuruluglara finansal kurumlar denilmektedir. Bu kurumlarin

olusturdugu kesime de finans kesimi denir. (Aksoy ve Tanridven, 2007: 52)

Finansal piyasa, ekonominin uyumlu bir bicimde ¢alisabilmesi i¢in gerekli
olan dort temel fonksiyonu yerine getirir. Birincisi, para denilen degisim ve
saklama aracinin hizmet gérmesini saglar. Para, ayni zamanda iglemlerin
degerini 8lgmede bir hesap birimi olma islevini de gorir. ikincisi, cok sayidaki
tasarruf sahibinden fonlarin toplanmasini ve bunlarin yatinmcilara aktariimasini
saglayacak mekanizmayi c¢ahstirir. Uglinclisti, risk transferini ve tabana
yayllimini  gergeklestirir.  Sonuncusu ise ekonomik faaliyetlerin istikrarini

saglamaya yonelik bazi araglar saglar. (Basoglu v.d., 2001:8)

Diger piyasalarda mal ve hizmet el degistirirken finansal piyasalarda bir
finansal varligin el degistirmesi, finansal piyasayi diger piyasalardan ayiran en
temel 6zelliktir. Ayrica finansal piyasalarda degisime konu olan varliklar mal ve
hizmet gibi tlUketilemezler. Bu piyasalar gergcek ekonomik kaynaklarin, borg

verenlerden borg alanlara transfer edilmesini kolaylastirir. (Parasiz, 1994:3)

Calismamizda finansal piyasalardan para piyasasi, sermaye piyasasl,

doviz piyasasi, altin piyasasi ve gayrimenkul piyasasi incelenmistir.

1.1.1 Para Piyasasi

Para piyasasi, kisa vadeli bor¢ araglarinin ¢abuk ve guvenilir bir sekilde

isletmelerin, devletin, tarimin ve tuketicilerin finansmani igin alinip satildigi
piyasalardir. (Hatiboglu, 1997: 45)



islem hacmi glinlik olarak dlgiilen menkul kiymetler icin en aktif (ihrag
tarihinden itibaren bir yildan daha kisa sureli) piyasa, para piyasasidir. Para
piyasasinin iki buyuk fon talep eden kesimi kamu kurumu ve firmalardir.
Ozellikle bltge agiklarini kapatabilmek igin devlet kisa sireli olarak piyasaya
girer. isletmelerde ¢alisma sermayesi aciklarini karsilayabilmek icin bu

piyasada bulunurlar. (Civan, 2007: 7)

Para piyasasindan saglanan fonlar kredi olarak igletmelerin donen
varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinin araglarini hazine bonosu
ve devlet tahvili gibi menkul kiymetler, kaynaklarini c¢esiti mevduat
olusturmaktadir (IMKB, 2006: 1)

Para piyasasinin temel araci kurumlari olan mevduat bankalari,
tasarruflardan topladiklari mevduata dayanarak, fon talebinde bulunanlara
genellikle kisa vadeli borglar verir. Mevduat olarak alinan fonlarla kredi verilen
taraf arasinda dogrudan bir iliski yoktur. Banka kredileri kisiye Ozeldir ve

devredilebilen bir menkul degere bagl dedgildir. (Seyidoglu, 2009: 573)

En 6nemli para piyasasi Merkez Bankasi para piyasasidir. Turkiye’'deki
diger para piyasalari; bankalararasi para piyasasi ve takasbank para
piyasasidir. Para piyasasinda mevduat, hazine bonosu, finansman bonosu ve

eurodollar gibi yatirrm araglari bulunmaktadir

Para piyasasinda vadelerin kisa olmasi nedeniyle, bu piyasada kullanilan
araclarin fiyatlarinda fazlaca dalgalanma olmaz. Dolayisiyla para piyasasi
araclarinin riski azdir. Bu piyasada yatirimci aktardigi fonun kimler tarafindan
kullanilacagini  bilemeyebilecegi gibi fon  kullanimi  sonuglarini  da
denetleyememektedir. Bu nedenle para piyasasi yatirimcilarina ‘pasif yatirrmcr’
denilmektedir. (Parasiz, 1991: 70)



1.1.2 Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi yatirimcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon
akisini saglayan araci ve yardimci kuruluslardan olugsan modern finansman
sistemidir. Bu piyasada fon arz ve talebi, genellikle menkullestirme yoluyla

karsilanmaktadir. (Basoglu,v.d., 2001: 11)

Sermaye piyasasl, orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi
piyasadir. Sermaye piyasasindan saglanan fonlar genellikle igletmelerin uzun
sureli ve yuksek olcekli yatirnrmlarini finanse etmek amaciyla kullaniimaktadir.
Diger mali piyasalarda oldugu gibi sermaye piyasasinin da kaynaklari tasarruf
sahiplerinin birikimleridir. Buna gore sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinden
elde ettigi fonlari, yatirrmlarini finanse etme amacindaki igletmelere aktararak

bir mali aracilik gorevi ustlenmektedir.

isletmeler yatirimlarina kaynak saglamak amaciyla sermaye piyasasinda
cesitli araglar kullanmaktadirlar. Sermaye piyasasi araglari olan menkul
kiymetler genel olarak ortaklik veya alacak hakki saglayan yatirrm araclaridir.
Sermaye piyasasinda yaygin olarak kullanilan menkul kiymetler ise, tahvil ve
hisse senedidir. (IMKB, 2006: 3)

Sermaye piyasalarinda, menkul kiymetin ilk el degistirdigi piyasalar
‘birincil piyasa’ olarak adlandirilir. Bu piyasada, isletmeler menkul kiymetlerini
dogrudan yatirmciya ilk defa halka arz seklinde satmaktadir. Sermaye
piyasasinin fonlari aktarma fonksiyonu bu piyasada gergeklesmektedir. ‘ikincil
piyasalar'da, daha 6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetler alinip satiimaktadir. Bir
baska deyisle ikincil piyasalar, birincil piyasalardan farkli olarak sirketlere fon
girisi saglamamakta, ancak daha once satin aldigi menkul kiymetleri elinden
clkartmak ya da daha once satiimis menkul kiymetlerden edinmek isteyen
yatirmcilari bir araya getirmektedir. ikincil piyasalarin temel islevi, bu

piyasalarda likiditenin ve dogru fiyat olusumunun saglanmasidir. Bu piyasalarda



olusan fiyatlar, birincil piyasalar igin de bir referans fiyat niteligi tasimaktadir.
(Karababa, 2001: 22)

Bu iki piyasa disinda Uguncil ve doérdincul piyasalar da sermaye
piyasasi icinde yer almaktadir. Aslinda bu iki piyasa ikincil piyasanin iginde yer
almaktadir. ‘Uglincuil piyasalar, kurumsal yatinmcilar arasinda borsaya kote
menkul kiymetlerin bloklar halinde borsa disinda alinip satildigi piyasalardir. Bu
piyasada igslemler bir komisyoncu araciligiyla yapiimaktadir. ‘Dérduncul piyasa’
ise, menkul kiymetler alinip satilirken araci kullanilmadan dogrudan el
degistirdigi piyasalardir. Bu iki piyasada organize olmayan piyasadir.
(Klguksbzen, 1999: 8)

Sermaye piyasasinin iginde organize ve organize olmayan piyasalar
bulunmaktadir. Organize olmayan sermaye piyasalarinda borsaya kote olmayan
veya olamayan menkul kiymetler igslem gorurler. Bu piyasa, menkul kiymetlerin
borsa disinda el degistirdikleri piyasadir. Bu piyasada faaliyet gdsteren
kuruluslar, menkul kiymetleri en son alicilarina ulastirmaktadir. Alici ve
saticilarin borsa duzenlemelerine goére islem vyaptigi piyasa organize
piyasalardir. Bu piyasada bilgi alisverisi, aciklik, dogruluk ve glven esastir.
(Basoglu, v.d. 2001: 15)

1.1.3 Doviz Piyasasi

Doviz piyasalari yabanci paralarin alinip satildigi veya bir ulusal paranin

bagka bir paraya donusturiimesine olanak veren organizasyonlardir.

Yabanci paralar, nakit seklinde olabilecegi gibi banka havalesi, 6deme
emirleri, doviz policeleri, mevduat sertifikalari v.b. seklinde de olabilir. Bunlarin

likiditesi de oldukga yuksektir. DAviz piyasalarinda bu iki sekildeki 6deme araci



arasinda ayirim vyapilir. Turkiye’de nakit seklinde olanlara ‘efektif, nakde

donustarulebilir olanlara da ‘déviz’ denilmektedir. (Seyidoglu, 1997: 77)

Doviz piyasalari, igslem hacmi surekli artan ve yogun rekabetin yasandigi
piyasalardir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinin yayginlagsmasi ile birlikte
uluslararasi iletisimin kolaylagmasi bu piyasalarin gelismesini hizlandirmaktadir.
Dunyada doviz piyasalarinin yapisi incelendiginde, birbiri ile i¢ ice gecmis ve
koseleri tam olarak tayin edilemeyen piyasalar oldugu soylenebilir. Bu
piyasalarin, ¢ogunlugu uluslararasi bankacilik sistemi igerisinde bulundugu
ortadadir. (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 17)

Doviz piyasalarinin u¢ temel organi vardir. Bunlardan ilki, merkez
bankalaridir. Merkez bankalari hazinenin, idari kuruluglarin, yabanci merkez
bankalarinin ve uluslararasi kurumlarin doéviz arz ve talep islemlerini yerine
getirmekte ve doviz piyasalarina gerektiginde alici veya satici olarak girerek
midahale etmektedirler. ikinci organ bankalardir. Déviz piyasasinda bazi
bankalar gugli sermayeye, genis bir uluslararasi faaliyet agina, gelismis bir
teknik donatima ve uzman personele sahiptir. iste bu tir bankalara piyasada
doviz kurlarini etkileyebildiklerinden ‘piyasa olusturan bankalar’ adi verilir.
Uglincli organ ise ticari bankalarla islev bakimindan buyiik benzerlik gdsteren
uluslararasi ve yatirrm kuruluglarini i¢ine alan diger kambiyo kuruluglaridir.
(Ocal ve Colak, 1999: 235)

Doviz piyasasini  diger piyasalardan ayiran gesitli  Ozellikleri

bulunmaktadir. Bu 6zellikler su sekilde siralanabilir;

a. Doviz piyasalarinda alici ve saticilar genellikle birbirini tanimazlar. Bu
piyasada alim-satimi araci kurum gorevini goren banka, banka digi mali

kuruluglar ya da gergek kisiler yapar.

b. Organize olmayan ddviz piyasalarinda islemler taraflar arasinda

serbest piyasa kurallar icinde yuratulur.
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c. Doviz piyasalarindaki gelismelerin aninda yayillmasi ve arbitraj
olanaklarinin varligr tim ulusal piyasalardaki kurlarin uyum iginde olmasina

neden olur. Bu nedenle bu piyasalar evrensel piyasalardir.

d. Dunyada 24 saat acgik olan bir piyasadir. Bir Ulkedeki kapansa bile

mutlaka bagka bir yerde faaliyet devam ediyordur.

e. Bu piyasalar tam rekabet piyasalarina olduk¢a yakin piyasalardir.
(Seyidoglu, 2009: 80)

Doviz piyasasinin satin alma gucu transferi, finansman ve riski azaltma
fonksiyonlari bulunmaktadir. Satin alma gucu transferi fonksiyonu, doviz
piyasasinin en o6nemli fonksiyonudur. Ddviz piyasasi satin alma gucunin
transferine pesin 6deme, maas karsiligi 6deme, belge karsihgr édeme, malin
elden cikarilmasindan sonra 6deme, kredili 6deme, akreditife dayanan ddeme,
police ya da cekle ddeme ile imkan vermektedir. Finansman fonksiyonu,
uluslararasi ticari iglemler icin kredi imkanlari saglamaktadir. Dovizle vadeli
islem yapan isletmeler, doviz piyasalari tarafindan finanse edilmekte ve bdylece
finansman fonksiyonu yerine getiriimis olunmaktadir. Riski azaltma
fonksiyonunda, doviz piyasasi doviz kuru riskinin profesyonel risk yuklenicilerine
devredilmesini saglayarak doéviz kuru degisikliklerinden korunma yéntemleri
sunar. (Aksoyek, 1987: 26)

Doviz piyasalarinda teslim iki sekilde yapilir. Eger teslim aninda (48 saat
icinde) yapiliyorsa buna spot ya da pesin doviz islemleri denilmektedir. Burada
uygulanan kura spot kur, piyasaya da spot piyasa denilmektedir. Spot doviz
piyasasinda iki kurdan bahsedilir. Satig kuru, satis fiyati veya arz fiyatidir. Alis

kuru, dovizin alis fiyatidir.

ikinci teslim seklinde ise, riskten korunmak icin ki bunu genellikle
bankalar yapmaktadir, doviz alim-satimi vadeli piyasalarda gergeklestirilir. Bu

piyasalarda doviz alim-satimi buginden kabul edilen bir kurdan gelecekte bir
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tarinte (48 saatten sonra) yapilir. Bu piyasadaki kura vadeli islem kurlar
denilmektedir. (Parasiz, 1997: 545)

Gecgmisten ginimuze doviz piyasasinda gecerli olan gesitli kur sistemleri
bulunmaktadir. Bunlardan ilki esnek kur sistemidir. Esnek doviz kuru sistemi,
sabit doviz kuru sisteminin tam karsiti olmakta ve doviz kuru, doviz arzi ile
talebinin serbestge dalgalanmasi sonucu doviz piyasasinda olugsmaktadir.
Esnek doviz kuru sisteminde doviz piyasasina higbir sekilde mudahale yoktur.
ikinci kur sistemi sabit kur sistemidir. Bu sistem esnek kur sisteminin tam
tersidir. Sabit kur sisteminin esasi, déviz kurunun belirli bir diizeyde belirlenmesi
ve piyasadaki arz ve talep degismeleri ne yonde olursa olsun kurun belirlenen
dlzeyde surdurtlmesidir. Bu kur sisteminde esnek kur sistemine gore belirsizlik

daha azdr, fiyat disiplini vardir. (Parasiz ve Yildirim, 1994: 79)

Sabit ddviz kurunda ulusal para ile diger para birimi arasindaki kura
parite kuru denilmektedir. Parite kuru ddvizin olmasi istenilen kurunu ifade eder.
Bu kurun izlenmesi, denetlenmesi ve belirlenmesi merkez bankasinin

sorumlulugundadir. (Yalginer, 2008: 63)

Ayarlanabilir doviz kuru sistemi, sabit doviz kuru sistemi ile serbest doviz
kuru sistemi arasinda yer almaktadir. Ulke parasinin degeri bir baska ke
parasina veya diger Ulkelerin paralarindan olusturulacak bir sepete bagl olarak
belirlenir. (Fistikgi, 2007: 11)

1.1.4 Altin Piyasasi

Altin asitlere karsi dayanikli, dogada serbest halde bulunabilen, kolay
islenebilen, hava ve sudan etkilenmeyen parlak sari rengi ile géz alan bir
metaldir. Paslanmaz, donuklasmaz ve saf haldeyken kolayca sekil verilebilir. Bu

ustln fiziksel ve kimyasal ozellikleri nedeniyle kiymetli madenler arasinda kesfi
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en dnemli sonuglar doguran madendir. insanlari asirlarca pesinden suriklemis,
savas ve bariglara neden olmustur. Estetik olmasi nedeniyle bazen mucevher,
rezerv aracl olma Ozelligi ile bazen kulge, degisim araci Ozelliginden oturu
bazen para sekline giren altin tUm zamanlarin en degerli madeni olmustur.
(Topgu, 2010: 3)

Altinin kit bir mal olmasi, homojen bir yapisinin bulunmasi ve kolay
islenebilme olanagi gibi 6zellikleri vardir. Bu 6zellikleri sayesinde altin, tarihin ilk
uygarliklarindan bu yana para ve para benzeri bir likidite olarak kullanilimisg, sus
esyasl ve bazi endustri faaliyetlerinde temel hammadde olarak kullaniimis,
uluslararasi ekonomik iligkilerde 6deme araci olarak kabul gérmus ve nihayet
para degerinin degismesine, yatirmcilarin bekleyislerine, karar ve

davranisglarina temel olusturmustur. (Parasiz ve Yildirim, 1994: 265)

Tarih 6ncesi ¢aglardan beri altin, dnceleri 6deme araci daha sonra ise
yatirnm ve saklama araci olarak kullanilarak, her zaman onemini korumustur.
Altinin yasal olarak para yerine kullaniimasina ilk kez M.O. 1091’de Cin'de
baglanmigtir. (World Gold Council, 2008)

Altina dayali olarak ilk olusturulan sistem, altin para standardidir. Bu
standartta, para birimleri arasindaki degisim oranlari belirli agirliktaki altina
baglanmistir. Bu sistemde, devlet para ihra¢ ederken bunu altin karsiliginda
yapmaktadir. Aralarindaki degisim orani da devlet tarafindan belirlenmektedir.
Devlet tarafindan, paranin altina sabit bir fiyattan donusebilme garantisi
verilmesi bu sistemin guven kazanip yerlesmesinde 6nemli bir rol oynamistir.
(Yalginer, 2008: 20)

Altin standardi evrensel bir sistemdir. Sistemin icinde olan her ulke
parasini altinla tanimladigindan, butun katilimci ulkelerin paralari dogal olarak
birbirlerine de baglanmaktadir. Dolayisiyla bu sistemle birlikte, ulkeler
arasindaki doviz kurlari da sabitlenmis olmaktadir. Altin Standardi Sistemi

onceden planlanmamig, zaman igerisinde ortaya c¢ikan ekonomik kosullarin
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etkisinde gelisen bir sistemdir. Bu sistemin, 1.Dunya Savasi’'nin baglamasiyla
birlikte devam etmesi imkansiz hale gelmistir. Bunun en énemli nedeni, savasa
katilan Ulkelerin savasi finanse etmek ya da savasta gordugu zarari telafi etmek
amaciyla altin karsiligi gdézetmeksizin kagit para basmasidir. (Menase, 2009:
10)

Altin, 1870-1930 yillari arasinda para sisteminin temelini olusturmus,
Bretton-Woods Sistemi'nde (1944-1973) ise dolara konvertibilitesi tam olan bir
anahtar rezerv araci niteligi tagsimistir. 1970’lerin basindan itibaren dolarin altina
olan konvertibilitesine son verilmig, bu durum degisim araci niteligini yitirmesine,
bireysel tasarruf araci ve merkez bankalari rezervlerinin bir pargasi olarak

kullaniimasina sebep olmustur. (IAB, 2010: 7)

Altin basta olmak Uzere gumuis gibi diger degerli madenlerin gerek
islenmis gerekse kulge halinde alinip satildigi piyasaya ‘altin piyasasr’
denilmektedir. (Aksoy ve Tanriéven, 2007: 62)

Altin kolay nakde gevrilmesi, getirisinin menkul kiymetlerin getirisi ile ters
yonde hareket etmesi ve boylelikle portfoylun volatilitesini azaltmasi nedeniyle
ekonomik ve siyasi kriz donemlerinde tercih edilen bir yatirrm araci olmaktadir.
(Topgu, 2010: 26)

Diger piyasalar gibi altin piyasasinda da altin arz ve talebi fiyat
belirlemede 6nemli bir rol oynamakla birlikte, diger piyasalardan bazi
ayricaliklara sahiptir. Bunlardan ilki altin piyasasinda fiyatin bir dlgtide belirsizlik
altinda olmasidir. Belirsizlikler; altinin birgok Ulkede para otoriteleri ve bankalar
tarafindan garantili ve sabit bir fiyatla alinip satilmamasi, dinya altin
borsalarinin az sayida olmasi nedeniyle blylUk miktardaki islemlerin piyasa
fiyatlarini etkilemesidir. ikinci ayricaligi ise fiyat olusumunda ekonomik, politik,
sosyal ve psikolojik faktorlerin etkisinin buylk olmasidir. Ayrica altinin fiyat
olusumunda Ulke i¢i faktdrlerden ¢ok dinya piyasalarinda olusan gelismeler

daha 6nemli olmaktadir.
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Altin arzini madenden c¢ikarilan altinin yaninda merkez bankalarin
satislari, altin cinsinden verilen krediler ve hurda altin olusturmaktadir.
Madenden cikarilan altin, piyasa fiyatina degil rezervin kalitesi ve cikarilis
tekniklerine bagh oldugundan fiyat esnekligi son derece dusuktur. Hurda altin
kuyumculuk ve diger endustri alanlarindan geri donusumle kazanilan altini ifade
etmektedir. Merkez bankalari ise bir rezerv yonetim araci olarak altin satigini

gercgeklestirmektedirler.

Altinin talebi, resmi ve 6zel altin talebi olmak Uzere ikiye ayrilir. Resmi
altin talebini, tlkelerin merkez bankalari ve diger resmi kuruluslarinin talepleri
olusturur. Ozel altin taleplerini ise spekulatif amagla altin talebi, siis egyasi
seklinde altin talebi, endustriyel altin talebi ve vadeli piyasalarda altin talepleri
olusturmaktadir. (Parasiz ve Yildirim, 1994: 267)

Altin maden ocaklarindaki uretimin talebe veya fiyata gore artip azalmasi
s0z konusu degildir. Maden ocaklarinin uretim kapasitesi bellidir. Bu nedenle,
uretimin fiyat degisikliklerine karsi esnekligine duguktlr. Bunun sonucu olarak
altin arzi altin fiyatindaki degisikliklere kisa surede cevap verememektedir.
(Vural, 2003: 6)

Altin borsasinda, borsaya Uye bankalar, yetkili kurumlar ve kiymetli

maden araci kurumlari teminatlarini yatirdiktan sonra islem yapabilmektedir.

1.1.5 Gayrimenkul Piyasasi

Gayrimenkul piyasasi, gayrimenkullere dogrudan yatirimi ve
gayrimenkulleri temsilen ¢ikarilan finansal araglara vyapilan yatirimlari
kapsamaktadir.(Aksoy ve Tanridven, 2007: 306 )

Dogrudan gayrimenkul alinmasi, dnemli miktarda sermaye gerektiren bir

islemdir ve bu yatirmla ilgili yapilacak analizler de uzmanlik gerektirmektedir.
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Bu nedenlerle, bireysel yatirrmcilar i¢in yapilacak bu tur bir yatirnmin cazibesi
oldukca azalmaktadir. (Ozgtic, 2008:1)

Gelismis sermaye piyasasi olan ulkelerde, gayrimenkul degderlemesi
yapan konusunda uzman kurum ve kuruluslar bulunmaktadir. Genel anlamda
degerleme, bir gayrimenkulin gayrimenkul projesinin ya da gayrimenkule bagli
hak ve faydalarin degerleme gunundeki olasi degerinin, bagimsiz, tarafsiz ve
objektif Ol¢Utlere ve verilere dayanarak belirlenmesidir. Dederleme konusu
olarak sinai tesis ekipmani, antika, taki- muicevher gibi tasinabilir mulkler
olabilecegi gibi ayni zamanda bos arazi, bina ve ilgili hak ve faydalar gibi

tasinmaz mulkler de ele alinabilir. (SPK, t.y)

Degerlemenin taniminda, degerlemenin nerede kullanilacag! ile bu
degerlemenin amaci arasinda bir ayrim vardir. Bir degerlemenin nerede
kullanilacagi degerlemenin yapildigi sebeple ilgilidir ve bu sebepler gesitlilik
gOsterebilir. Bir degerlemenin neden yapildigi ile ilgili olarak yapilan bir beyan,
musterinin tercihine veya gayrimenkul eksperinin kararina bagh olarak,
degerleme raporuna dahil edilebilir veya edilmeyebilir. Bir degerlemenin amaci
ise ulasiimak istenen degerin tard ile iligkilidir. Yapilan degderlemelerin blyuk
¢ogunlugunun amaci gayrimenkulin “piyasa degeri’ni tahmin etmektir.
Degerlemenin amacinin her degerleme raporunda beyan edilmesi ve acgikca

tanimlanmasi gerekmektedir. (Taskin ve Girgin, 2008: 15)

Gayrimenkul degerlemesi bir¢ok ticari islemde gerekli olabilmektedir.
Genel olarak, gayrimenkule iligkin alim, satim, ipotek, vergi, sigorta veya ingaat
durumu s6z konusu oldugunda gayrimenkulin deger tespitinin yapilmasi
gindeme gelmektedir. Gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarinin
yayginlagmasi, bu araclarin dayanagini olusturan gayrimenkullerin objektif ve
bilimsel olarak degerlemelerini gerektirmektedir. Bu da degerleme
dayanaklarinin, uzmanhk ve degerleme yontemleri yonunden

standartlastiriimasini zorunlu kilmaktadir. Genelde degerleme isleminde sonuca
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ulasmada uzmanin deger yargilari, tecrubesi, tarafsizhigr ve takdir becerisi

onem kazanmaktadir.

Dogru bir sonug i¢cin ayrica degerlemeye konu gayrimenkule ve gevreye
iligkin yeterli derecede bilgi ve donanima sahip olunmakla birlikte degerleme
tekniklerinin dogru ve mevzuata uygun olarak uygulanmasi da gerekmektedir.
Bu konuda en dikkat gerektiren ve dnemli olan nokta, degerleme uzmanlarinin
objektif, herhangi bir tesir altinda kalmadan, kendisinin ve musterilerinin bireysel
menfaatini gézetmeden sonuca ulagsmasidir. Tecrubeli ve bilgili bir gayrimenkul
uzmani, bir gayrimenkulin degerini etkileyen her turlu siyasi, iktisadi ve sosyal
faktorun tamamiyla farkinda olan bir profesyoneldir. Gayrimenkul degerlemesi
sadece deder hakkinda bir fikir vermekle kalmaz ayni zamanda elde edilen
degeri destekleyen dusunce ve 6geleri de igerir. Degerleme iglemi, uzmanin
‘onceden dusunulmug” bir tahmine ulagmak igin degil, bir sonuca ulagmasini

saglayacak sekilde tasarlanir. (Gungor, 1999: 16)

Dogrudan gayrimenkul yatirimi igin gerekli sermayesi veya bilgisi
olmayan yatirrmcilar icin risk artacagindan, yatirnmcilar gayrimenkul yatirm
ortakliklarina veya gayrimenkul yatirrm fonlarina yatinm yapmayi tercih
etmelidirler. Gayrimenkul yatirrm ortakliklari, gayrimenkuller ve gayrimenkullere
dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyu isleten ve
gayrimenkullere dayali projelere yatirnm yapan sermaye piyasasi kurumudur.
Gayrimenkul yatirim ortakliklari borsada ve para piyasasinda islem yapabilir, TL
ve yabanci para cinsinden vadeli- vadesiz mevduat hesabi actirabilir, kur ile faiz
riskine karsi korunmak igin swap ve forward iglemlerinde bulunabilir, opsiyon
yazabilir veya mala dayali olanlar hari¢ vadeli islem sdzlesmesi alabilirler.
(Civan, 2007: 52)

Gayrimenkul yatirnrm ortakliklari, sadece gayrimenkule dayali portfoy
isletmeciligi faaliyeti kapsaminda faaliyet gosterebildiginden aktiflerinde makine

ve donanim bulunduramazlar. Ayrica, ingaat yapamaz, proje yurutemez, ancak
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ingaatini bagka sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler.
(ibicioglu, 2006: 53)

Gayrimenkul yatirrm ortakligi hissesi satin alinmasi yolunun tercih
edilmesinde s6z konusu yatirrmdan elde edilen getiri ile gayrimenkul
fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan getiri arasinda birtakim sapmalarin
olustugu gorulebilmektedir. Sonugta gayrimenkul yatinm ortakligi hisselerinin
degeri spekulatif olarak borsanin genel havasindan etkilenmekte ve bu suretle
birim portfdy dederi ile hisse fiyati arasinda uyumsuzluklara siklikla

rastlanmaktadir.

Diger bir secenek olan gayrimenkul yatirrm fonlarinda, dogrudan
gayrimenkul yatirrminin gerekli kildigi yuksek sermaye gerekliligi sikintisina ve
gayrimenkul yatirrm ortakhginda olusan portfdéy degeri ile hisse fiyati arasindaki
sapmalara rastlanmamaktadir. S6z konusu avantajlar yaninda hem fon olmanin
sagladigi dusuk risk ve profesyonel portféy yonetimi avantajlarini hem de
gayrimenkule yatirrmi yapmanin kolaylik ve avantajini birlikte sunmasi ve ayrica
son zamanlarda dunyadaki gayrimenkul yatirnm fonlarinin ortalama getirilerinin
dikkat c¢ekici boyutlara ulasmasi sebebiyle gayrimenkul yatirm fonlari,
yatinmcilar tarafindan tercih edilen o6nemli bir yatirrm araci niteligine

dénuasmastir. (Ozgig, 2008: 1)

1.2 YATIRIMCI KAVRAMI

Yatinnmcinin tasarruflarini yatirrma donustirmekteki amaci getiri elde
etmektir. Piyasalarda tasarruflar yatirma doénlisme imkani bulabilmektedir.
Yetkili otoritelerin piyasalarda yaptiklari duzenlemeler piyasalari yatimcilar

acisindan guvenilir kilmaktadir.
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1.2.1 Yatirhm ve Yatirimci

Yatirrm ekonomik, tlketici ve finansal yatirimlar olarak siniflandirilabilir.
Ekonomik yatirimlar, mal ve hizmet Uretmek Uzere yapilan yatinmlardir. Tuketici
yatirimlari, tasarruflari uzun vadede fayda saglayacak araglara yatirilmasi
olarak tanimlanabilir. Finansal yatinmlar ise, finansal pazarlarda fon arz
edenlerin fonlarini finansal varlia doénustlrerek fon talep edenlere verdikleri
yatirimlardir. (Aksoy, 1988: 4)

Yatirim, tasarruflarin, gelir saglamak kar elde etmek ya da kazang
saglamak amaci ile degerlendiriimesidir. Tasarruflarini degerlendiren kisi ise

yatirnmcidir. Yatirrmcilari iki sekilde siniflayabiliriz.

Birincisi  yatinm gudulerine gore vyapilan siniflandirmadir.  Bu
siniflandirmada, gelecekteki piyasa beklentileri dogrultusunda riskli alim veya
satim yapan spekulatorler ve bir finansal varliga ait farkh piyasalardaki farkli
fiyatlardan yararlanarak getiri elde etmeye calisan arbitrajcilar yer almaktadir.
Bu iki yatirrmci grubu, finansal varliklara ait fiyat beklentilerine gore hareket

ettiklerinden piyasadaki fiyatlarin olusmasinda etkili olmaktadirlar.

ikinci siniflandirmada ise bireysel ve kurumsal yatirimcilar yer
almaktadir. Bireysel vyatirrmcilar kendi beklentileri dogrultusunda kendi
tasarruflarini yatirrma doénustiren kisilerdir. Kurumsal yatirrmcilar ise menkul
kiymet satarak elde ettikleri fonlarla, kurumsal amaglari dogrultusunda menkul
kiymetlere ya da gayrimenkullere yatinm yapar. Daha sonra bu yatirrmdan elde
ettikleri kar tekrar fon sahiplerine sattiklari menkul kiymetin 6zelligine ve

oranina gore dagitirlar.

Yatirnmcilar, bugunku tuketimlerinden vazgecerek yatirimlarindan elde
edecekleri getiri ile gelecekte daha fazla tuketebilme olasihdinin varhgi
durumunda yatirnm yapmaktadirlar. Dolayisiyla yatirim, icerisinde “zaman”
boyutunun bulundugu bir karardir. (Altay, 2006: 34)
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Bu calismada bahsedilecek yatirim, finansal yatirrm ve yatirrmci da

finansal yatirirm yapan kisi ve kuruluslardir.

1.2.2 Yatirrmcinin Onemi

Cok sayida ve kucuk miktarda fona sahip tasarruf sahiplerinin hepsinin
bir araya gelerek organize olmalari ve igletme kurmalari mumkuin degildir.
Birikimlerin yatirrmlara donusmesi karmasik bir finansal sistemin varligini

gerektirmektedir. (Aksoy ve Tanridven, 2007: 6)

Gelir fazlasi bulunanlarin ihtiyagc duymadiklari fonlarini ihtiya¢g duyanlara
kullandirmalari igin arz etmeleri finansal pazarlari ortaya ¢ikarmistir. Fonlarin el
degistirme bigimlerinin dizenlenmesi de ¢esitli finansal piyasalarin dogmasina

neden olmustur.

Finansal piyasalarda, fon arz ve talep edenler bulusur ve fonlar hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetler karsiliginda el degistirir. Boylece isletmeler
daha az maliyetle istedikleri fona kavusur. Bu fonlar sayesinde de yatirimlarini
blayutebilir, yarim kalan yatirimlarini tamamlayabilirler veya yeni yatirimlarda
bulunabilirler. Bu fonlari elde ederken igletmeler tasarruf sahiplerine menkul
kiymet verir. Tasarruf sahipleri de ellerindeki atil fonlarini halk deyimiyle yastik
altindan cikararak kendilerine daha fazla gelir saglayacak menkul kiymetlere

yatirmig olur.

Bu fon alim satimi sayesinde sermaye piyasalari gelisir ve bunun
sonucunda da ulke ekonomisi gelisir. Yatirrmci bu Ug taraf arasinda en énemli
olan taraftir. Cunkd yatirmci atil fonlarini ortaya cikarmazsa ne menkul
kiymetler ne de sermaye piyasasi geligir. Bunun sonucunda da isletmeler
istedikleri buyuklUkteki fonu ya bulamaz ya da c¢ok ylksek maliyetlere

katlanmak zorunda kalir.
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Yatirnmcinin yatinm yaparken yatirdigi sermayeyi korumak, deger artigi
saglamak ve devamli, belirli bir gelir elde etmek gibi amagclari bulunmaktadir.

Bunlarin i¢cinden yatirimci i¢in en dnemli olani yatirdigi parayi koruyabilmesidir.

Yatirrmci bu amaglari dogrultusunda kisiligine, yagsam tarzina, ekonomik
durumuna, riski sevip sevmemesine gore yatirim araglari arasindan hangisini

sececegine karar verecektir.

Piyasalar icin bu kadar onemli ve etkin bir rol oynayan yatirimcilarin
sayisinin  artmasi  piyasalarin daha fazla gelismesini saglayacaktir.
Yatirrmcilarin sayilarinin artmasi, piyasalarda daha rahat ve guvenle islem
yapilabilmesinin saglanmasi ile gerceklesebilir. Bunun icin de, yatirimcilarin
korunmasi  igcin  gerekli  duzenlemeler yapilmali  ve  yatinmcilar

bilinglendirilmelidir.

1.3 YATIRIMCININ KORUNMASI

Yatirnmcilarin piyasalarda varliklarini devam ettirebilmeleri igin ¢esgitli
acllardan guvence altina alinarak korunmasi gerekmektedir. Bunun
yapilabilmesi icin de piyasalarda gerekli duzenlemeler piyasanin oOzelligi de

dikkate alinarak yapilmalidir.

1.3.1 Yatinmcinin Korunmasina iligkin Diizenlemeler ve Gerekliligi

Duzenleme kavrami, bir ekonomik sisteme devlet veya merkezi otoritenin
(kamunun) yasal, idari kurallar koymak ve bunlara uyulmadi§i takdirde o kisi
yada kuruluglarla ilgili yasal iglem yapmak yoluyla mudahale etmesidir.
Kamunun ekonomik sistemin isleyisine mudahalesi ya da kamu duzenlemeleri,

devletin vergi almasi, bazi ekonomik faaliyetleri 6zendirmek amaciyla sibvanse
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etmesi ya da bazi faaliyetleri ¢esitli gerekgelerle yasaklamasi, bazi faaliyetlerin
yapilabilmesi igin belirli sartlar getirmesi seklinde ortaya c¢ikmaktadir.
(Kiglksozen, 1999:8)

Duzenlemelerin  6nemi  hukuki ¢ergevenin piyasa davranislarini
sekillendirecek olmasi, dolayisi ile duzenlenen piyasalarin etkinligi ve
performansinin s6z konusu dizenlemeler tarafindan belirlenecek olmasinda
yatmaktadir. Ayrica dizenlemelere iliskin “kamu yarari teorisi”, hukuki yapinin
piyasalarda monopollesme, dissalliklar ve bilgi asimetrisi gibi piyasa
yetersizliklerinin duzeltiimesini amacladigini da ortaya koymaktadir. Bunun
Otesinde unutulmamasi gereken bir bagka Onemli husus ise, kamunun
dizenleme fonksiyonun vergi gibi kamu tzerinde belirli maliyetlerinin oldugu ve
piyasada birilerinin bu maliyetlere katlandigidir. Burada énemli olan nokta
duzenlemenin en dusuk maliyetle yapilabilmesidir. Bu nedenle de genellikle
ulkelerde bu denetleme, duzenleme igi kamu kesimi tarafindan yapilmaktadir.
(Sheng, 1997: 55)

Devlet neden piyasalara mudahale etme geredi duydugunu iki temel
nedenle aciklamaktadir. Birinci neden olarak piyasa basarisiziigini
géstermektedir. ikinci neden olarak ise, yapilan diizenlemelerin, kamu tercihi

veya kamu yararinin bir sonucu oldugunu belirtiimektedir. (Kuglksozen, 1999:9)

Duzenlemelerin U¢ temel amaci oldugu kabul edilmektedir. Bunlar makro
ve mikro ekonomik istikrarin korunmasi, piyasa ve aracilarin seffafliginin
saglanmasi suretiyle yatinmcilarin  korunmasi ve piyasada rekabetin
saglanmasi ile  yatirnrmcinin korunmasi olarak  tanimlanmaktadir.
Duzenlemelerin, Urln itibariyle diizenleme, fonksiyonel dizenleme ve kurumsal

dizenleme olarak ug farkli varsayim altinda hazirlandigi goriimektedir.

Uriin temelinde diizenleme, her dlzenleyici otoritenin sadece bir Urln
bazinda uzmanlastigi yapidan bahsetmektedir. Bu yaklasimda, sermaye

piyasalarina iliskin dizenleyici otorite s6z konusu hizmetlerin hangi kurumlar
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tarafindan saglandigindan bagimsiz olarak sadece sermaye piyasalarina iligskin
hizmetler Gzerine yodunlasacaktir. Fonksiyonel dizenlemede, mali ve faaliyet
denetimi olmak Uzere iki denetim esas alinmaktadir. S6z konusu yaklasimda
genellikle duzenleme ve denetim, yatinmcilarin korunmasi (faaliyet denetimi) ve
sistemin istikrarinin korunmasi (mali denetim) olarak iki farkli gruba ayriimakta
ve iki farkli otorite tarafindan vyuritilmektedir. Finansal dizenleme ve
denetimine yonelik Gguncu ve klasik ayrim ise kurumsal duzenleme olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu yaklagimda ilgili Ulkenin kurumsal olarak
bolumlenmesi esasina dayanmaktadir. Kurumsal bazda yapilan ayrim dogal
olarak ¢ok sayida denetim otoritesini de beraberinde getirmektedir. (Yildiran,
2007: 11)

1.3.2 Para Piyasasinda Yatirnrmcinin Korunmasi

Para piyasasininda yatirimcilarin guveninin saglanabilmesi igin karsiliklar
politikalari uygulanmakta, mevduat sigorta fonu kurulmakta ve bankalarla ilgili
risk, kredi gibi konularda duzenlemeler yapilmaktadir. Bu duzenlemeler

asagidaki sekilde gruplandirilabilir.

1.3.2.1 Mevduat Munzam Karsiliklari ve Disponibilite

Merkez bankalari, ticari bankaciligin ekonomide yavas yavas etkin
olmaya baglamasi ile birlikte ortaya c¢ikan parasal iglemlerin bir zorunlulugu
olarak ortaya gikmigtir. ilk merkez bankasi 1634 yilinda ingiltere’de kurulan
Bank of England’dir. Merkez bankalari zamanla hizl bir gelisme gdstermis ve
sadece banknot ihra¢g eden banka olmaktan ¢ikmig, hukumetlere para ve kredi
politikasini ylratmede yardimci olan, veznedarlik gorevinin yaninda devlete

iktisadi ve mali danismanlik da yapan bir kurum olmaya baslamistir.
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1973 petrol krizinin etkileri sonucunda merkez bankalarinin temel gorevi
fiyat istikrarini saglamak olmus ve Ozerk bir yapiya kavusmustur. Merkez
bankasinin fiyat istikrarini saglayabilmek icin &éncelikle para arzini kontrol
etmesi gerekmektedir. (Ogal ve Colak, 1999: 278)

Bankalar mevduat olarak topladiklari paralari, kredi olarak fon ihtiyaci
olan isletmelere vermektedir. Ancak bankalar topladiklari mevduatin tamamini
kredi olarak kullandiramazlar. Bu konuda ilk engel mevduat munzam karsiligi
oranidir. (TMSF, t.y.)

Mevduat munzam karsiliklari bankalarin topladiklari mevduatlarin belirli
bir oraninin merkez bankalarina yatiriimasini igceren bir para politikasi aracidir.
Merkez bankalari bu politikayr kullanarak dis 6demeler bilangosu acigi,
enflasyon, deflasyon gibi ekonomik sorunlari ¢ozmek igin, bankalarin yarattigi
kaydi paray! artirip azaltarak, para arzini kontrol etmeye calisirlar. (Ocal ve
Colak, 1999: 280)

Mevduat munzam kargiliklari ilk 6nce bankalarin likidite, borglarini
Odeyebilme guclu ve guvenirliliklerini artirmak amaciyla uygulanmaya
baglamigtir. GUnumuzde, bankalarin ayirdiklari zorunlu karsiliklarin ilk iglevi,
para arzinin kontrol araci olmasidir. Merkez bankasi, karsilik oranlarini
degistirerek bankalarin elindeki fazla rezervleri ve bdylece banka sisteminin

kaydi para geniglemesini etkileyebilmektedir.
Bu politikanin etkilerini asagidaki gibi siralayabiliriz;

a. Zorunlu karsilik oraninin degistiriimesi butiin bankalari etkiler. Eger bir
ulkedeki bankacilik sektorinde c¢ogu pay 2-3 bankaya aitse, karsiliklar
yukseltildiginde zaten zor mevduat toplayan kiguk bankalarin para yaratmalari

daha da kisitlanmis olur.

b. Para piyasasinda calisan ve zorunlu karsilik ayirma yukumlulagu

olmayan banka digi mali aracilar bu durumda daha avantajli duruma gegerler.
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c. Karsilik oraninda yapilan ufak bir degisikligin para stoku Uzerinde
blyuk bir etkisi olacaktir. Bu politika, esnek olmayan ve klguk ayarlamalar igin

kullanilamayan bir politikadir.

d.Mevduat munzam karsiligi artirnldiginda elinde vyeterli para stoku

olmayan bankalar zor durumda kalabilir. (Parasiz, 1997: 301)

Bankalarin  topladiklari mevduata uygulanan kargilik  oranlari
artirildiginda bankalarin para toplama maliyetleri de yukselir. Clinku bankalar
belirli bir faiz karsihigi mevduat toplamaktadirlar. Bu topladigi parayl da kredi
olarak kullandirmaktadir. Maliyet artiginda daha az kredi kullandirilacak ve
bunun sonuncunda da krediden beklenen getiri elde edilemeyecektir. (Ocal ve
Colak, 1999: 305)

Munzam karsilik, bankalarin topladiklari mevduatlarin  merkez
bankasindaki hesaplarinda tutmak zorunda olduklari kismina denirken
disponibilite, bankanin mevduat karsiligi kendi kasasinda nakit veya menkul
kiymet seklinde (devlet tahvili, hazine bonosu gibi) tutmak zorunda oldugu
tutardir. (Onder, 2005: 49)

1.3.2.2 Mevduat Sigorta Fonu

Bir Ulkede tasarruflarin yatinmlara donusebilmesi igin yatirnmcilarin
piyasaya ve o piyasadaki duzenleyici kuruma glvenmeleri gerekmektedir.
Tasarruflarin sisteme aktarilmamasi Ulke ekonomisi igin ciddi bir sorun teskil
edecektir. Boyle bir sorun yasanmamasi icin gerekli duzenlemelerin yapilip
tasarruf sahiplerinin piyasaya guveni saglanmalidir. Bu amagla olusturulan
mevduat sigorta fonu, tasarruf mevduatinin guvence altina alinabilmesi igin

uygulanan bir sistemdir.
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Tasarruf mevduati ve katihm fonu sigortasi, mevduat ve katilim fonu
toplamaya yetkili mevduat ve katilim bankalarinin (kredi kuruluslarinin) faaliyet
izinlerinin kaldirilmasi durumunda, mevduat ve katim fonu hak sahiplerinin
maruz kalacagi kayiplarin devlet veya bu amacla kurulmus 6zel bir kurum
tarafindan kismen ya da tamamen ddenmesini garanti etmektedir. Tasarruf
mevduati ve katilim fonuna iligkin sigorta primleri ilgili kredi kurulusu tarafindan
odenir. (TMSF, t.y.)

Mevduat sigortasi, tasarruf sahiplerinin bankalara yatirdiklar
mevduatlarinin tamamen veya kisman guvence altina alinmasini ongorur.
Kisilerin mevduatlarini kaybetme riskleri, devlete veya bu amagcla kurulmus olan
Ozel bir kuruma aktarilmig olur. Tasarruf sahibi yatirdigi paranin devlet
glvencesinde olacagini bildiginde bu piyasaya daha fazla guvenir ve tasarruf
miktarini da artirir. (Dikmen, 1999: 11)

Klguk tasarruf sahipleri, piyasa icinde yer alan tim bankalarin verimlilik
ve likidite durumlari hakkinda bilgi sahibi olamazlar. Yatirimcilar ellerindeki
tasarrufu emanet edecekleri bankayl se¢mekte zorlanmaktadirlar. Bazen de
yanlis seg¢im yapabilirler. Kigilerin ellerindeki bu birikimlerin korunmasi
gerekmektedir. Bu birikimlerin korunmasi, gerek sosyal adalet acgisindan,
gerekse politik yonden siyasi iktidarlar i¢in kaginilmaz olmaktadir. (Canbas ve
Erol, 1985: 3)

Mevduat, bankacilik sektorinde o6deme sistemlerinin saglkl gekilde
islemesini temin etmek amaciyla, resmi ya da gayri resmi olarak givence altina
alinmaktadir. Ancak sistemin finansal istikrarini saglamaya yonelik olarak alinan
bu duzenlemelerle hukumetler, piyasadaki genel risk duizeyinin artmasina
neden olabilmektedir. Sinirsiz bir mevduat sigortasi, hem mevduat sahiplerinin
hem de bankalarin riske karsi duyarliliklarini azaltmakta ve ahlaki tehlike

sorununu gundeme getirmektedir. (Suadiye, 2006: 32)
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Mevduat sigortasi sistemi, mevduatin korunmasina iligkin bir kurumdur.
Sistem; mevduat sahibi, mevduati kabul eden banka ve mevduati sigorta altina
alan kurum arasinda iglemektedir. Yaptirrm gucunu ise ulke mevzuatina dayali
hukuk kurallarindan almaktadir. Sigortayr yapan kurum bu iglem karsiliginda
belirli bir tutarda prim tahsil eder. Kurum, mevduatin yatirildigi bankanin ilgili
mevzuatta yazili olan hikiumler cgergevesinde mevduat sahibinin mevduatini
geri 6deyememesi durumunda devreye girer. Mevduat sahibi ya da sahiplerine
sigorta kapsamina aldi§i tutar kadar mevduati 6der. Odedigi tutarlari geri almak
uzere de odeme gucligune dusen banka hakkinda yasal suUreci baslatir.
(TMSF, t.y.)

Mevduat sigorta sistemi, buglnki anlamda ilk olarak Cekoslovakya'da
uygulanmaya baslamakla birlikte, buylk bunalim sonrasinda ABD'de de
uygulamaya konulmustur. Mevduat sigorta sistemleri Ulkeden Ulkeye bazi
farklilklar arz etmesine ragmen, temel 6zellikleri birbirine benzemektedir. Buna
gore Mevduat sigorta sisteminin kurulusuna devlet Onculik etmekte, ozel
sigorta sirketleri sistem diginda birakilmakta, ¢ogu zaman sisteme katilmak
mecburi  birakilmakta, sistem sikintiya girdiginde devlet tarafindan

desteklenmekte ve sistemin kontroll de devlette bulunmaktadir. (Ayhan, 1997)

Bir Ulkede mevduat sigorta sisteminin kurulmasindaki temel amag,
ulkenin bankacilik sisteminde guven ve istikrarin saglanmasidir. Boylece
yatirrmcilarin guveni artacagindan tasarruf orani da artar. Mevduat sigortasi
uygulamasi ile butun bankalar ayni givenceye alinmis olacaklarindan rekabet
icin kosullar esit olacaktir. Boylece bankalararasi rekabet hizmetin niteligi ve

cesitliligi Uzerine yogunlasir.



27

1.3.2.3 Bankalarla ilgili Diizenlemeler

Para piyasasinda araci kurum olarak yer alan bankalarla ilgili

duzenlemeler yatirrmcilarin korunmasi konusunda dnemli paya sahiptir.

Para piyasasinda bankalarla ilgili yapilan duzenlemeler bu kurumlarin
yatirnmcilar ve piyasa agisindan olusturabilecekleri riskler géz 6nune alinarak
yapilmaktadir. Her dlkenin para piyasasina giris duzenlemeri birbirinden
farkhdir. Piyasaya giris izni alindiktan sonra banka kurma izni almak igin
piyasadaki yetkili otoritenin belirledigi kosullari saglamak gereklidir. Banka
kurup piyasaya giris sartlari yerine getirildikten sonra da riskler devam
ettiginden bu asamada da gerekli dizenlemeler yapiimistir. Bu dizenlemeler
genellikle bankanin sermaye vyeterliligi, kredi verme sinirlari, mali tablolarin
duzenlenmesi ile denetlenmesi ve kigisel risk derecelendirmesi konularinda
olmaktadir. Ayrica piyasanin geneliyle ilgili olarak rekabeti Onleyici
dizenlemeler yapilmakta ve yabanci bankalarin piyasaya girmesiyle ilgili izinler

dizenlenmektedir.

1.3.3 Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi

Sermaye piyasalarindaki diizenlemeler icinde yer alan ana dizenlemeler
cerceve duzenlemelerdir. Yani sermaye piyasasina ait her konuyu ayrintili
olarak duzenlemek yerine, piyasaya ait ¢cergeve kurallar koyulmakta ve ayrintili

dizenleme duzenleyici otoritelere birakiimaktadir.

Piyasadaki otorite, kamusal otorite olarak sermaye piyasasinin igleyisi,
duzeni ve guvenligine iliskin duzenlemeler yaparken, verdigi yetki ile borsalar ve
0z duzenleyici kuruluslar da kendi alanlarina iliskin sistemin idaresi, duzeni ve
guvenligi konularinda duzenlemeler yapmaktadir. “Piyasa katilimcilar” adi

verilen borsalar ve 06z denetim kuruluglarinin kendi piyasalarina iligskin



28

dizenleme ve denetim sistemi kurmasina “kendi kendini duzenleme (self-
regulation)”, dizenlemeyi yapanlara ise “6z duzenleyici kuruluglar (self-

regulatory organizations — SRO)” denilmektedir. (Kilig, 1997: 8)

Sermaye piyasasindaki hizli degisime kamu otoritesinin ¢abuk ve yeterli
bir bigimde uyum saglayamamasi ve tepki verememesi, bu piyasaya iligkin
dizenleme ve bu dizenlemeye iligkin kontrol ve gdzetim mekanizmasinin 6z
dUzenleyici kuruluglar tarafindan yapilmasina sebep olmaktadir. (Karababa,
2001: 42)

1.3.3.1. Sermaye Piyasasinda Yatirnmciyr Koruma Amach Diizenlemelerin

Sebepleri

Sermaye piyasasl yatirnmcinin belki de en fazla korunmasi gereken
piyasadir. Piyasadan, kamudan ve kullanilan aracilardan kaynaklanan riskler
oldukga fazladir. Bu riskleri olusturan sebepler piyasa basarisizhigi, kamu yarari

teorisi ve asimetrik bilgi yaklagimi ile agiklanmaya calisiimistir.

1.3.3.1.1. Piyasa Basarisizligi Teorisi

Piyasanin etkin bir piyasa olabilmesi igin Ug¢ 6zellik bir arada olmalidir.
Ozelliklerin ilki, kit olan kaynaklarin en iyi sekilde dagitiimasi gerekliligidir. Bu
dagitim dogru alanlara en disik maliyetle yapilmalidir. ikinci 6zellik,
yatirimcilarin yatirrm yaparken en diisiik maliyete sahip olmalaridir. Uglincl ve
son Ozellik ise, yatirrmlarin dogru fiyatlandiriimasi ve degerlendirilebilmesi icin

gerekli ortamin var olmasi gerekliligidir. (Kilig, 1997: 12)
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Piyasa basarisizligi teorisi, kamunun duzenleme yaparak piyasaya
muidahale etmesinin temelinde piyasa mekanizmasinin etkin bir piyasa

yaratamama basarisizliginin oldugunu belirtmektedir. (Karababa, 2001: 43)

Bu teoriye gore, piyasa ekonomisi, neo-klasik goruste soylendigi gibi,
kaynaklarin etkin dagilimini gergeklestirememektedir. Piyasada kurumsal
temeller olsa da piyasa yanlis yapabilir. Piyasanin yanlis kararlar Uretebilmesi,
kamunun piyasaya mudahale etmesine neden olmaktadir. Piyasanin aksayan
yonlerinin  dizeltilebilmesi sayesinde saglanacak etkin kaynak dagilimi
kamunun piyasaya mudahalesinin gerekcesini olusturmaktadir. Piyasa
basarisizligi, bir piyasada uretimin ¢ok fazla ya da az olmasi ve fiyatlarinda gok
ya da az olmasindan yani uretim miktarinin ve fiyatin ayarlanamamasindan

kaynaklanir. (Kliglksdzen, 1999: 9)

Gerek neo-klasik iktisatgilar, gerekse Keynezyen iktisatgilar piyasa
basarisizligi Uzerinde durarak, devlet mudahalesini ve duzenlemelerini gerekli
gormuglerdir. Geleneksel iktisat teorisinde devlet hep ekonomiyi “duzeltici”,
“lyilestirici”, “sorunlari ¢ézucu” bir kurum olarak algilanmigs ve bu ylizden devlet

mudahaleleri savunulmustur. (Aktan, t.y.)

1.3.3.1.2. Kamu Yarari Teorisi

Kamu vyarari teorisi temel olarak, piyasanin en iyi kaynak dagilimi
problemini cozememesi nedeniyle meydana gelen verimsizlik ve etkinsizliklerin
ortadan kaldirimasi icin kamusal duzenlemelerin gerekli oldugunu ileri
surmektedir. (Karababa, 2001: 44)

Bu teori, kamu duzenlemelerinin piyasa mekanizmasinin etkin bir kaynak
dagiimi saglayamamasina bir tepkidir. Dizenlemelerin neden kaynak dagilim

sorununu ¢ozemedikleriyle ilgilenir. Kamunun, etkin kaynak dagilimi sorununu
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cbzmek icin yaptigi her yeni duzenleme kaynaklarin yeniden dagitiimasini
sadlar. Fakat bu dagilim, sistemdeki etkili kisi veya gruplarin yararina olur. Bu
kesim zenginlestikgce zenginlesirken digerleri gittikge fakirlesir. Kisacasi kamu
mudahalesi, tim toplumun degil belirli kesim veya kesimlerin gikarina hizmet
etmektedir. (Kiguksdzen, 1999: 10)

Toplumda butin ekonomik ve sosyal kararlar birey tercihlerine gore
belirlenir. Kamu kurumlari, kamu tesebbusleri, kisaca devleti olusturan
organlarin kararlari temelde birey tercihlerinin bir sonucu olarak ortaya
¢cikmaktadir. Kamu yarari teorisi, politikanin ekonomik analizini yaparken bu
ilkeden hareketle kamu ekonomisinde alinan kararlarin 6zel ekonomide oldugu

gibi tamamen birey tercihlerine dayali olarak gerceklestigini varsayar.

Kamu yarari teorisine gore; bireyler, rasyonel ve tutarli tercihlere
sahiptirler. Birey, kamu ekonomisinde karar alma slrecinde, 6zel ekonomideki
(piyasa ekonomisindeki) davranis motivasyonunun bir benzerini rasyonel
secimler yaparak gosterir. Bireyler, rasyonel olmalari sonucu faydalarini

maksimize edecek tercihlerde bulunur. (Kilig, 2007: 10)

Kamu Yarari teorisi, ekonominin politik sturece uygulanmasi olarak da
tanimlanabilir. Kamu Yarar teorisine gore, ekonomik yapisi ne olursa olsun,
ulkelerin kamu harcamalariyla ilgili kararlari Gzerinde siyasal partiler, se¢gmenler,
burokrasi ve baski gruplari, etkili olmaktadir. Kamu Yarari teorisi, devletin

A}

ekonomiye mudahale etmesini ongoren “Piyasanin Basarisizligi” ilkesine

karsilik “Kamu Ekonomisinin Basarisizligi” ilkesinden hareket etmektedir. Kamu
Yarari Teorisinin amaci, ekonominin ara¢ ve metodlarinin politika bilimine
uygulanmasidir. Politik olaylari ekonomist gozuyle degerlendiren bu teori,
metodolojik  bireyselcilik, rasyonalite ve politk mubadele ilkelerinden
yararlanmaktadir. Kamu Yarari teorisi, ekonomi teorisinin arag ve metodlarini
politik sirece uygulamaktadir. Baska bir deyisle politikanin ekonomik analizidir.

(Kayabasi, 2005: 67)



31

Bu teoriye karsl olanlar, sermaye piyasalarinda piyasa basarisizligiyla
ilgili gorgll kanitlarin yetersiz oldugunu, piyasa basarisizliklari olsa bile devletin
dogrudan sermaye piyasasina mudahalesini gerektirmeyen bir takim kurumsal
dizenlemelerle bu basarisizliklarin yok edilebilecegini savunmaktadirlar.
(Kiguksozen, 1999: 10)

1.3.3.1.3. Asimetrik Bilgi Dagilimi Yaklagimi

Piyasalar etkin oldugunda, tim yatirrmcilar hisse senetlerinin fiyatlarini
etkileyen tum konular hakkinda tam ve eksiksiz bilgiye sahip olacaktir. Bu
nedenle, etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlari hisse senetleriyle ilgili tim
bilgileri yansitir. Buna portfdy teorisinde “etkin pazar hipotezi” denir. Piyasanin
etkinliginde, bir menkul kiymetin herhangi bir andaki fiyati o menkul kiymetle
ilgili o andaki butlin bilgileri icine alir. Bu da yatirmcilar icin dogru fiyat
arastirmasinda buyuk kolaylik saglar. Etkin piyasalarda yatirimcilara yapacak
fazla bir sey kalmaz. Piyasa fiyatlari dogru saptandigindan yatirrmcinin
yanilmasi veya bagskalarindan daha basarili olmasi mumkin degildir. Butin
bilgilerin fiyatlara yansidigi etkin bir piyasada, fiyatta herhangi bir degisme
oluyorsa bunun tek nedeni beklenmeyen yeni bir bilginin ortaya cikarak
piyasaya ulasmasidir.

Etkin piyasa yatirrmcilar tarafindan en c¢ok istenen piyasadir. CUnku
herkes ayni maliyetle ayni bilgilere sahip olmaktadir. Bilgi agisindan kimsenin
Ustinligu yoktur. Ustlnlik s6z konusu olursa o zaman asimetrik bilgi dagilimi
ortaya c¢ikar. (Tukel, 2006: 82)

Bir tarafin fazla, digerinin daha az bilgiye sahip oldugu durumlarda, fazla
bilgiye sahip olan taraf, bu fazla bilginin avantajlarindan yararlanmak isteyebilir.
Bu sekildeki davranis sonucunda, taraflar arasinda bilgi agisindan esitsizlik s6z

konusu olacagindan piyasalar dengeden uzaklagabilir veya rekabetgci piyasanin
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cekici Ozellikleri ortadan kalkabilir. Yatirimcilar tam rekabet piyasasinda tam
bilgi sayesinde, minimum maliyetle en iyi fayday1 saglayabilirler. Bilgi eksikligi
sO0z konusu oldugunda vyatinmcilar varlklart degerinin Ustinde satin
alabilmektedirler. Bu durumda, fiyat marjinal maliyetin Ustune cikabilir veya
diger sorunlar dogabilir. (Erdogan, 2008: 1)

Ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip
olmasi durumu “asimetrik bilgi” kavrami ile ifade edilmektedir. Asimetrik bilginin
gecerli oldugu durumlarda etkilesim icerisinde bulunanlardan daha ¢ok bilgiye
sahip olan taraf haksiz bir Ustinlik kazanmaktadir. Bu nedenle asimetrik
bilginin gecerli oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir bigimde
gerceklestirimesi mumkun olamaz. Piyasa mekanizmasi icerisinde kaynaklarin
verimli bigcimde kullanilmasi i¢in birimler arasindaki bilgi akisinin tam olarak
saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi akiginin tam olarak saglanamamasi
sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya gikan asimetrik bilgi nedeni ile onemli

piyasa aksakliklari yagsanmaktadir. (Karahan, 2006: 152)

Bir tarafin soyledigini kargi tarafin dogrulama veya teyit etme imkani
bulunmuyorsa da asimetrik bilgi s6z konusudur. Her asimetrik bilgi, eksik bilgi
iken, her eksik bilgi asimetrik bilgi degildir. Asimetrik bilgi, iki taraf arasinda
alisveris gerceklesmeden (sdzlesme yapilmadan) 6nce veya sonra (sOzlesme
yapildiktan sonra) ortaya g¢ikabilir. (Senyuz, 2008: 59)

Asimetrik bilgi daglimi yaklasiminda, iki genel bilgi sorunundan so6z
edilmektedir. Bunlar; ters secim ve ahlaki tehlike sorunlaridir. Ters sec¢im,
taraflar arasinda sézlesme yapilmadan once ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi
sorunudur. Sozlesmeyi temelden etkileyebilecek 6neme sahip bilgilerin
sdzlesme oncesinde sadece so6zlesme taraflarindan birinde mevcut olmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla so6zlesmenin esasini etkileyebilecek bilgi,
sdzlesmenin diger tarafindan saklanmaktadir. Diger bir ifade ile sakh bilgi,

piyasadaki taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek
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istedigi fakat 6grenemedigi seydir. Sozlesme yapilmadan Once iglem konusu
arag veya faaliyet ile ilgili agiklanmamis olan sakli bilginin bulunmasi nedeniyle
farkh karar verilmesi (ters secim) ve anlasma sonrasinda bu sakh bilginin ortaya

¢cikmasi sonucu taraflardan birinin zarar gérmesi s6z konusudur.

Bilgiye iligkin diger bir sorun olan ahléki tehlike ise, sdozlesme yapildiktan
sonra ortaya ¢ikan sakli faaliyetten kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, ekonomik
iliskide bir tarafin faaliyetinin digeri tarafindan gdézlenememesi ya da hatall
g6zlenmesi nedenleri ile ortaya ¢ikmaktadir. Bagska bir deyigle ahlaki tehlike
sorunu, sOzlesmeden sonra olusan, ekonomik islemin taraflarindan birinin,
yalnizca kendisinin ¢ikar saglayacagi ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak,
islemin diger tarafini zarara ugratma tehlikesine neden olan asimetrik bilgi
sorunudur. Bu ahlaki olmayan faaliyetler veya davranislar, ekonomik iglemin
O0zunu timayle degistirmektedir ve taraflardan yalnizca birine menfaat saglama
tehlikesine tagimaktadir. (Dokur, 2005: 25)

Piyasalardaki ters segim sorununa iliskin getirilen 6nlemlerin temelinde
etkin bir se¢cim mekanizmasinin kurulmasi yatmaktadir. Bu mekanizmanin
islerligi ise, ekonomik iliskinin taraflari hakkindaki bilgilerin hizli ve etkin bir

sekilde elde edilmesine baghdir.

Bilginin elde edilmesi ve degerlendiriimesi ise gerek kamu ve gerekse
Ozel sirketlerin taraf olduklari bir sorundur. Bu nedenle bu sorunun ¢éziminde
her iki tarafin da katihmlari saglanmalidir. Bu amagla gelistirilen yontemler su

sekilde siralanabilir;

a. Ozel bilgi iretimi ve satisi; Asimetrik bilgiyi ©nlemenin ve
tasarrufcular ile 6ding veren kurumlari menkul kiymet ihra¢g eden kurumlar
hakkinda bilgilendirmenin bir yolu, 6zel sirketlerin bu firmalarla ilgili bilgileri
yayinlayarak musterilerine satmalaridir. Ancak bu yontem, bedavacilik
sorununu da beraberinde getirebilmektedir. Bu hizmetler igin 6deme yapmamis

olan bazi kigiler veya kurumlar da, bu sirketlerin hizmetlerinden yararlanabilirler.
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Bu nedenle, 6zel bilgi dretiminin ve satisinin asimetrik bilgi sorununa kismi bir

¢6zUm getirecedi 6ngorulmektedir.

b. Hiikimet dizenlemeleri; Bu dizenlemeler, mali tablolarin belli
standartlara gore duzenlenmeleri ve periyodik olarak halka agiklanma
zorunlulugunun getirilmesi ile aleniyet ilkelerinin benimsenmesi seklindeki
uygulamalardir. Ancak firma yoneticilerinin ve sahiplerinin girketle ilgili veya
sahislarin kendileriyle ilgili olarak her zaman daha fazla bilgileri vardir ve bu
bilgiler agiklanmamis olabilir. Bu nedenle de firmalarin her zaman kendileri ile

ilgili yanhg bilgi verme riskleri bulunmaktadir.

c. Finansal aracilik uygulamalan; Finansal aracilar konularinda
uzmanlagmis kisi veya kurumlardir. Bunlarin bilgiye ulasmalari ¢gogu zaman
yatirnmciya gore daha kolay olmaktadir. Ayni zamanda dnemli olan ulasilan
bilginin dogru bir sekilde yorumlanabilmesidir. Bu kisi veya kurumlar
konularinda uzmanlagmis olduklarindan elde edilen bilgileri en dogru sekilde
yorumlayabileceklerdir. Boylece yatirimcilar dogru bilgiye daha dusik maliyetle

ulasabileceklerdir.

d. Teminat ve net deger yolu; Bu ¢d6zim yolunda iki tarafli yontem
kullaniimaktadir. Yatirnrmci daha dodru ve daha fazla bilgi alirken kargi tarafta
kendini garanti altina almaktadir. Karsi taraf yatirrmcidan teminat alarak ilerde

yatirrmcinin borcunu 6dememesine karsi kendini guvence altina almaktadir.

Ahlaki tehlike probleminin ¢ozimunde ise esas olarak etkin bir izleme ve
denetim mekanizmasi rol oynamaktadir. S6zlesmenin taraflarinin, sézlesme
sonrasinda ekonomik iligkileri kendi ¢ikarlari lehine gelistirmelerini 6nlemek
temel olarak bir tegvik sorunu olsa da gerek kamusal alanda ve gerekse
kurumlarin  kendilerinin  geligtirdikleri izleme aracglari ile bu problem
azaltilabilmektedir. (Oztlrk, 2008: 51)
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Piyasalarin bilgisel etkinligi, bilgiye ayni maliyetle herkesin ayni anda
ulasabilmesi ile saglanir. Asimetrik bilgide, bilgi kamu malidir. Bilgi elde
edildikten sonra bunun kullanimini bir maliyet karsiliginda belirli Kisilerle
sinirlamak mumkuin degildir. Bu nedenle piyasanin gerektirdigi bilginin tam
uretiimesi ve dogru bir sekilde deger bicilmesi mumkin olamamaktadir.
(Klglksozen, 1999: 13)

1.3.3.2. Yatirnrmcilarin Yanhg Karar Almalarina Yonelik Yaklagimlar

Yatirnrmcilarin yatirnm yaparken elde edecekleri bilginin tam ve dogru
olmasi tek basina yeterli degildir. Bunun yaninda bu bilgileri iyi analiz edip
dogru yatirrm kararini vermeleri gerekmektedir. Yatirrmcilar risk tercihlerine
g6re yatirim araci seger. Burada énemli olan riskli olan yatirim araclarinin risk
derecesi hakkinda dogru ve tam bilgiye sahip olunmasidir. Bazi yatirimlarin
getirileri risklerine gobre hayli dugsuktur veya yatinmcilyr blyuk zarara
ugratabilecek yapidadir. Yatirrmcinin bu tur yatirrmlardan korunmasi veya en
azindan bu vyatinmlar hakkinda dogru ve tam bilgiye sahip olmasi
gerekmektedir. Bu konuyla ilgili liyakat ve kamuyu aydinlatma yaklasimlari

bulunmaktadir.

1.3.3.2.1. Liyakat Yaklagsimi

Liyakat yaklagiminda, piyasadaki duzenleyici otoriteler piyasaya ¢ikacak
yatirnm araglarini  inceleyerek piyasaya ¢ikip ¢lkmamalarina karar
vermektedirler. Bu karar verilirken yatinm aracini gikaracak isletme
incelenmektedir. Daha sonra bu yatirrm aracinin saglam, guvenilir ve iyi bir

getiri saglayip saglayamayacag! incelenmektedir. Eger yatirm aracinin,
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yatinmcilar icin risk seviyesi yuksek ise piyasaya ¢ikamamaktadir. Burada

piyasa duzenleyicileri yatirrmcilar adina karar vermektedirler.

Bu yaklasimda, duzenleyici otorite yatirrmclylr zarara ugratabilecek
yatirnm araglarinin piyasaya piyasaya girmesine izin vermemektedir. Boylece
yatinmcinin zarar etmesini engelleyerek yatirimciyr korumug olmaktadir.
(Karababa, 2001: 47)

Bu yaklagima ait cesitli elestiriler bulunmaktadir. Bunlardan ilki
dizenleyici otoritenin herkes igin dogru karar vermesinin olduk¢ga glg¢
oldugudur. Yatirrmcilarin risk ve getiri beklentileri birbirinden farkhdir.
Dolayisiyla duzenleyici otoritenin butun bu risk ve getiri beklentilerini goz énlune

alarak karar vermesi oldukga gugtur. (Kilig, 1997: 13)

Boyle bir duzenleyici kamu kurumunun, bu gorevi tam ve dogru bir
sekilde yerine getirebilecek sekilde orgutlenebilmesinin maliyeti oldukga ylksek

olabilmektedir. Bu yliksek maliyet ikinci elestiri konusunu olusturmaktadir.

Bir diger temel elestiri ise, bu yaklagsimin duzenleyici otoriteye ¢ok genis
yetki veriyor olmasidir. Bu yaklasim, riske gore piyasaya gireni belli ettiginden
ve yeni kurulan sirketlerin mevcut sirketlere gére her zaman daha fazla risk
tasidigindan piyasaya girmeleri cogu zaman engellenecektir. Basta riskli olan
sirketler ilerde ¢ok kazangh sirketler haline gelebilir. Ancak bu yaklasimla bu
sirketler engelleneceginden kaynaklarin etkin kullanimi engellenmis olacaktir.
Menkul kiymetlerin piyasaya girmeden once duzenleyici otoriteye kayit olmasi
yani izin almasi bu yaklagsima bir ornek tegkil etmektedir. (Kiguksbdzen, 1999:
15)

Liyakat yaklagimina getirilen bir diger elestiri ise, bu yaklasimin
yatirmciyr yatirrm aracglarinin ihracindan sonra koruyamamasidir. Oysaki
yatirnrmcilarin piyasada yatirrm yaptiktan sonra da korunmaya ihtiyaglari vardir.

Kisacasi liyakat yaklagimi, yatirnmcilari birincil piyasadaki risklerden korurken
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ikincil piyasada tumuayle korunmasiz birakmaktadir. Bu eksiklik kamuyu

aydinlatma yaklasimi ile gideriimeye c¢alisiilmaktadir. (Kilig, 1997: 19)

1.3.3.2.2. Kamuyu Aydinlatma Yaklagimi

Asimetrik bilgi dagihmi nedeniyle, piyasa mekanizmasi basarisiz
olmustur. Bunun sonucunda da, kamuyu aydinlatma g¢ergcevesinde
dizenlemeler yapma geregi ortaya ¢gikmistir.

Kamuyu aydinlatma yaklasimi, mali piyasalarda finansal araglara yatirim
yapanlarin kararlarini etkileyecek duzeydeki Dbilgilerin, zamaninda ilgili
yatirnmcilara iletiimesini saglamak Uzere bilgi kaynagindan bilgiyi kullanacak
olan yatirimciya ulasmasina kadar gegen sureyi kapsayan, yatirimciyi korumayi
ve haksiz kazang¢ teminini dnlemeyi amaclayan bilgi ile ilgili sistemlerinin
timaddr. (Kilig, 2007: 11)

Bu yaklasimda, liyakat yaklagsimindaki gibi dizenleyici otoritenin gorevi
yuksek riskli yatirimlarin piyasaya c¢ikmasini onleyerek yatirrmciyr korumak
degildir. Duzenleyici otoritenin denetiminin amaci, yatirrmcilarin sermaye
piyasas! ile ilgili bilgileri dogru, tam ve zamaninda almasini saglamaktir.
Yatirimcl, piyasaya yansiyan bilgi birikimlerinden yararlanarak yatirim yapacagi
sermaye piyasasi aracini inceler, risk-getiri oranina ve yatirrmin dogruluguna
iliskin degerlendirmeyi kendi yaparak sec¢imini yapar. Duzenleyici otoritenin
temel gorevi, yatinmcilarin risk-getiri degerlendirmesi yapabilmesi i¢in yatirim
yapacaklari sirketlerin ekonomik durumu hakkinda vyeterli ve dogru bilgiyi
zamaninda edinmesini saglayacak sekilde kamunun aydinlatiimasini
saglamaktir. (Kilig, 1997: 19)

Kamuyu aydinlatma yaklagsimi sadece hisse senetlerini degil butin
sermaye piyasas! araglarini kapsamaktadir. Bu yaklasimin baglica amaglari

sunlardir;
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a. Hisse senedi sahiplerine, haklarini bilin¢g olarak kullanabilmeleri igin
isletmenin faaliyetlerini, durumunu sirketteki birbirine girmis faaliyetleri

gOstermek.

b. Halka arz sirasinda, ilgilenen yatirimcilara gerekli batun bilgileri

vermek.

c. Piyasaya yeni girecek igletmeyle ilgili sektordeki diger igletmelerle
durumunun Kkarsilagtirilmasina olanak saglayacak bilgilerin yatirirmcilara

verilmesi. (Topaloglu, 2002: 10)

Bu vyaklasimin temelinde, sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren
sirketlerle  menkul kiymetlere ait olay, faaliyetler ve durumlarin kamuya
aciklanmasi yatmaktadir. Kamuyu aydinlatma yaklasimi gere@i aciklanacak
bilgiler bagimsiz denetimden gecmis, acik (anlagilirlik), tam, dogru, obijektif,
dinamik ve es zamanl bilgi olmali, mukayese edilebilmeli ve durust bir gérunim
vermelidir. Ayrica agiklanacak bilgilerde orta dizeyde bilgisi olan yatirnmcilar

dlcli olarak alinmalidir. (ihtiyar, 2006: 59)

Kamuyu aydinlatma yaklasiminda “koruyuculuk”, “caydiricilik® ve
“aydinlaticihk” olmak Uzere Ug¢ temel islev yer almaktadir. Bunlardan ilki olan
koruyuculuk iglevi, yatinmciya sermaye piyasasi araci ihrag eden sirketlerin
yonetimi, finansal durumu ve faaliyet sonuglari ile sermaye piyasasi araglarinin
nitelikleri hakkinda vyeterli ve dogru bilgilerin zamaninda ulastiriimasi ile
gerceklestirilir. Boylece, yatirrmcinin zamaninda ve dogru bilgilere ulagmasini
saglayan bu iglev, onun aldatilmasina engel olarak yatirimciyi koruyucu bir arag

haline gelir.

Caydiricilik islevi, iceriden ogrenilen bilgi ticareti (insider trading) ve
manipulasyon gibi hileli ve ahlak disi uygulamalarin sonucunda, bunlari
yapanlara agir yaptirimlar uygulanmasi ile ilgililerin bu tur uygulamalardan uzak

durmalarinin saglanmasidir. Aydinlaticilik iglevi ise, yatirrmciya yatirrm karari
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verebilmesi igin gerekli olan bilgilerin ayrintili, dogru ve tam olarak sunulmasini

saglar. (Kuglksozen, 1999: 15)

Kamuyu aydinlatma yaklasiminda, yatirimcilara yatirrm araclariyla ilgili
bilgilerin tam, dogru ve zamaninda ulasabilmesi igin asagidaki konularla ilgili

dizenlemeler yapiimaktadir;

a. Sermaye piyasasi araglarinin ihraci sirasinda (birincil piyasa), sirket ile

ilgili bilgilerin izahname ve sirkuler araciligiyla yatirim yapanlara agiklamak,
b. Sirketin mali tablo ve raporlarina iligkin standartlar1 belirlemek,

c. Mali tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin dogruyu ve gergegi durust
bir bicimde yansitma yaklagimina uygunlugu agisindan bagimsiz denetime tabi

tutulmasini saglamak,

d. Sirket mali tablo ve raporlari ile bagimsiz denetim raporlarini kamuya

duyurmak,

e. Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek olay ve

gelismeleri kamuya duyurmak,

f. Sirketin sermaye ve ydnetiminde kontroli saglamaya yonelik

hareketleri dizenlemek (vekaleten oy kullanmak, sirket ele gecirmeleri),

g. Sirketin ortaklik yapisindaki degisiklikler ile diger 6zel durumlari

kamuya agiklamak,

h. Bilgisel avantaji bulunabilecek kisilerin alim-satim faaliyetlerini cesitli
kurallara baglamak, kamuya agiklanmamig bilgiye dayali ticareti (insider

trading) yasaklamak,

I. Piyasanin guvenirligi ve durUstligini bozacak ve hisse senedinin
fiyatini etkileyebilecek nitelikteki yanlis, yaniltici ve gercek digi bilgiyi

yasaklamak,
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i. Derecelendirmeye (rating) iligkin dizenlemeler yapmak.

Bu duzenlemelerden ilk dokuzu bilginin tam, dogru ve zamaninda
yatirnmcilara iletiimesi ile ilgiliyken sonuncusu mevcut bilgilerin dogru

yorumlanmasi ile ilgilidir.

Bu yaklagsima yapilan elegtiri bilgilerin degerlendiriimesi konusundadir.
Kamuyu aydinlatma yaklasiminda, bilgiler belli bir duzeyde verilmektedir. Ama
butun yatirrmcilarin bu bilgileri anlama ve degerlendirme bilgi ve yetenek diuzeyi
birbirinden farklidir. Bu nedenle yaklasim, butun yatirnrmcilarin bilgileri ayni

dizeyde yorumlayamayacagi konusunda elestiriimektedir. (Kili¢, 1997: 20)

1.3.3.3. Yatirnrmcilan Aracilarin Risklerine Kargi Koruma Teknikleri

Sermaye piyasalarinda yatirrmcilari  koruma amach yapilan
duzenlemelerin mikro dizeydeki sebebi, bu piyasadaki aracilarin sebep oldugu

risklerdir.

Finansal aracilik en genis tanim olarak, piyasadaki fonlarin finansal
kuruluglar vasitasi ile fon arz eden kesimlerinden fon talep eden kesimlere
dogru aktariimasi olarak ifade edilebilir. Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren
aracl kurumlar piyasada iglem maliyetini disurme, sermaye birikimi yaratma,
likidite saglama, finansal muhendislik, aydinlatma (danismanlik hizmetleri) ve

risk yonetimi fonksiyonlarini yerine getirir. (Kerimli, 2008: 11)

Sermaye piyasasinda aracilik yapan araci kurumlar, halka arza aracilik
ve menkul kiymet alim satimina aracilik yapmaktadirlar. Araci kurumlarin
yukarda sayilan fonksiyonlarina ragmen aracilik faaliyetlerinin yapisindan
kaynaklanan risklerle yatirrmcilar karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler birincil
piyasada olusan ve ikincil piyasada olusan riskler olmak Uzere iki ayri baslikta

incelenecektir.
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Birincil piyasada sirketler menkul kiymetlerini halka arz etmektedirler.
Yeni sirketlerin yeterli talep toplamada yasayacag@i sorunlar ve sirketlerin buttn
ulke genelindeki yatirimcilara ulagsmada yasayacagi sikintilar nedeniyle halka
arzda araci kurumlarin hizmetinden vyararlaniimaktadir. Aracilarin aracilik
faaliyetleri sirasinda taahhlt ettikleri yukUmluldkleri yerine getirmemeleri
yatirimcilar agisindan bu piyasadaki riski olusturmaktadir. Araci kurum 6zellikle
bakiyeyi ve tumunu yuklenim seklinde yaptigi sézlesme hikimlerine, finansal
yapisindaki zayifliklar gibi nedenlerle uymuyorsa sirket istedigi kadar hisse
senedi satigi yapamamis olacaktir. Bunun sonucunda menkul kiymet deger
yitirecektir ve yatirrmci zarara ugrayacaktir. Boylece yatirrmcinin piyasaya olan

glveni de azalacaktir. (Kilig, 1997: 15)

ikincil piyasada, yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetleri satmakta veya
islem goren menkul kiymetleri almaktadirlar. Bu iglemler icin de araci
kullanmaktadirlar. Araci kurumlar bu piyasada, yatirrmci nam ve hesabina iglem
yapmaktadir. Bu da yatirrmci agisindan gesitli riskleri beraberinde getirmektedir.
Bu risklerden ilki, araci kurumun veya g¢alisaninin hileli davraniglari sonucunda
yatirmcinin zarara ugramasidir. ikincisi, yatirimciya ait varliklarin yatirrmcinin
haberi olmadan kurum veya c¢alisanlar tarafindan izinsiz kullaniimasidir. Son
risk ise, araci kurumlarin c¢esitli nedenlerle finansal yapilarinin zayiflamasi
sonucunda yatirnmciya karsi olan nakit ve menkul kiymet yuUkimlualUklerinin
yerine getirilememesidir. Bu risk yatirnmcilar acisindan en fazla kayba neden
olan risktir. (Yalginkaya, 2002: 7)

Araci kurumlarin finansal yapilarinin bozulmasi onlenerek yatirimcilarin
varliklarini korumaya yonelik tedbirler onleyici tedbirlerdir. Bu tedbirler ikiye
ayrilmaktadir. Tedbirlerden ilki, araci kurumlarda iyi bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmasidir. ikinci tedbir ise, diizenleyici otoritelerin gdzetimidir. Diizenleyici
otoriteler, aracit kurumlari etkin bir sekilde denetim altinda bulundurmali ve
durumu kotuye gitmeye basladiginda onlem almalarini saglamalidir. Finansal

yapisi bozulan veya iflas eden araci kurumlarda islem yapan yatirimcilarin
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varliklarinin korunmasina yonelik tedbirler koruyucu tedbirlerdir. Bu tedbirler Ug¢

sekilde olmaktadir.

Bu tedbirlerden birincisi, bu durumdaki araci kurumlarin musterilerine
oncelikli alacak statisu saglanmasidir. Boylece bu kurumlarin varliklarinin
satisindan elde edilecek fonlarla ilk dnce yatirimcilarin alacaklari kargilanmig
olacaktir. Kisacasi yatirimcilar diger alacaklilara kargi avantajli duruma gegmis
olacaklardir. Ayrica musgteri varliklarinin musteri mulkiyetinde olmaya devam
etmesi saglanmalidir. Boylece musteri varliklari, tasfiye sirasinda araci kurum
varligi icinde olmayacagindan satisi da yapilamayacaktir. Virman gibi islemlerle
masgteri varliklarinin izinsiz kullanimi nedeniyle olusabilecek riskler bu tedbirlerle

engellenememektedir.

Alinabilecek ikinci tedbir, araci kurumlarin 6deme gugligine dusmeleri
veya iflas etmeleri sonucunda yatirimcilarin ugrayacaklari kayiplarin belli bir
dereceye kadar karsilanabilmesi i¢in guvence fonu, tazmin plani olusturulmasi

ve Ozel sigorta yaptiriimasidir.

Tedbirlerin sonuncusu ise musteriler tarafindan alinabilecek tedbirlerdir.
Musgteriler, ¢ahstiklari araci kurumlardan yaptiklari sdzlesme geregi teminat
mektubu ve ipotek isteyebilir. Ayrica varliklarinin baska bir kurulusta

saklanmasini da isteyebilir. (Kilig, 1997: 28)

1.3.4 Doviz Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi

Doviz piyasasinda yatirrmcilar agisindan ilk risk, kendi ulusal parasi
diginda para veya paralarla kargi kargiya geleceginden bu paralarla ilgili kur
riskidir. Kur riski iyi yonetilen bir risk oldugunda, zarar edilmesi o6nledigi gibi
getiri elde edilmesini de saglar. Kur riskinden korunabilmek igin yatirimcilar,

beklentilerine gore vadeli igslemler borsasindan turev arag satin alabilirler.



43

Avrupa Birligi Uye ulkeleri Avrupa Para Birligi sistemi Uzerinde
durmaktadirlar. Bu sistemde, sistemin gereklerini yerine getirerek sistem iginde
yer alabilen ulkeler tek bir para birimi (Euro) belirleyerek bu para birimi
uzerinden iglemlerini yapmaya baglamiglardir. Boylece kur riski ortadan
kalkmistir.

Doviz piyasalari diger piyasalar iginde tam rekabet piyasasina en yakin
olan etkin piyasalardir. Bu piyasa hi¢ kapanmadigindan, dinyanin bir yerinde
meydana gelen bir olay yuzinden olusan fiyat degisimi diger Ulkelere ¢ok hizli
ulasir. Bu nedenle bilgi eksikligi yani asimetrik bilgi sorununun en az

kargilagildigi piyasadir.

Bu piyasada etkin olan U¢ organdan biri merkez bankasidir. Merkez
bankalari, bu piyasada aktif olarak alim-satim yapar. Merkez bankalarinin aktif
bir sekilde piyasanin icinde olmasi yatirimcilar i¢in, bu piyasayi fiyat agisindan

¢ok daha guvenilir bir piyasa haline getirmektedir.

Doviz piyasalarinda dikkat edilmesi gereken en onemli noktalardan biri
de doviz burolari seklinde calisan araci kurum ya da kuruluslardir. Bu
kuruluslarin denetimi ¢ok onemlidir. Yatirnmcilara piyasada gecerliligi olmayan
yatirnm araci verilmesi veya istenilen kurun uygulanabilmesi bu kuruluslara ait

en onemli risklerdir.

1.3.5 Altin Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi

Altin piyasasinda da diger piyasalarda oldugu gibi en onemli sorun
bilgidir. Yatirim araclari ve piyasa ile ilgili tam, dogru ve zamaninda bilgi alimi
yatinmci agisindan biyik énem tagimaktadir. Ozellikle altin piyasasi gibi fiyat
belirsizliklerinin ylksek oldugu bir piyasada bilgi cok daha énemli olmaktadir.

Yatinnmci aldigr bu bilgiler 1s1ginda yatirrm yapip yapmamaya karar verir.
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Yatirrm yapacaksa ne zaman hangi fiyattan alim yapacadi daha sonra elde

edecegi getiriler agisindan 6nem arz etmektedir.

Altin piyasasi, organize olan ve organize olmayan piyasa olmak tzere iki
sekilde incelenebilir. Organize olan piyasalarda, yatirimcilar alim-satimlarini
araci kurumlar vasitasi ile yapmaktadir. Bu nedenle sermaye piyasasinda
aciklandigi Uzere aracit kurumla ilgili yatirnmcilarin maruz kaldigi riskler,
aracilarin yatinnmcilardan habersiz hesaplarini kullanmalari, araci kurumlarin
yatirnmcilara kargl yukumlulUklerini yerine getirmemeleri, araci kurumlarin
yasadigi ciddi finansal sikintilar ve araci kurum veya calisanlarinin hileli

davraniglari nedeniyle olusan risklerdir. Bu riskler bu piyasada da gecerlidir.

Bu piyasadaki duzenleyici otorite tarafindan getirilecek teminat sistemi,
yatirirmcilarin varliklarinin bagka bir merkezde yatirrmcinin adina agilan hesapta
izlenmesi gibi tedbirler bu riskleri azaltacaktir. Dizenleyici otoritenin, hem hileli
davranislar hem de finansal durum agisindan araci kurumlar tzerinde yapacagi
denetimlerin 6nemi de buyUk olacaktir. Bu piyasada fiziki teslim kosulu
aranmamaktadir. En dnemlisi yatirnmcinin piyasa, yatirrm araci gibi konularda

bilinglendirilmesi olacaktir.

Organize olmamis piyasada ise belirli bir islem merkezi ve kurallar
yoktur. Doviz burolari gibi ¢alisirlar. Bu piyasada fiziki teslim s6z konusudur.
Hileli teslimler bu konudaki en oOnemli risktir. Bu piyasada yatirrmci bu
kuruluglarin verdikleri alim-satim fiyatlarini kabul etmek durumundadir. Bu da
yatirnmci agisindan yuksek fiyattan alma veya dusuk fiyattan satma risklerini
beraberinde getirir. Bu piyasadaki dizenleyici otoritenin yapacagi duzenlemeler

sonucunda yapilacak ciddi denetimler bu riskleri en aza indirecektir.
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1.3.6 Gayrimenkul Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi

Gayrimenkul piyasasi, daha o6nce de belirtildigi gibi gayrimenkule
dogrudan yatinmi veya gayrimenkulleri temsilen c¢ikarilan finansal araclara
yapilan yatirrmlari kapsamaktadir.

Bu nedenle bu piyasada yatirrmci dendiginde iki tlr yatirrmcidan s6z
etmek gerekmektedir. Birincisi gayrimenkule dogrudan yatirnm yapan Kisi ve
kuruluslardir. Bu piyasadaki en 6nemli sorun gayrimenkulin degerinin dogru
saptanip saptanmamasidir. Bu tar yatinnm ¢ok fazla sermaye gerektirmektedir.
Bu nedenle dogru gayrimenkule dogru degerden yatirrm yapmanin 6nemi
artmaktadir. Bu sekilde yatirrm yapan kisilerin korunabilmesi i¢in gayrimenkul
degerlemesi yapan profesyonel uzmanlarin bulunmasi ve piyasa
dizenleyicilerin ~ olusturulmasi  gerekmektedir.  Piyasa  duzenleyicilerin
yatirnmcilari korumak igin gerekli dizenlemeleri yapmasi gerekmektedir.
Yatirnmci yatinm yapacagi gayrimenkulin degerinin bu sekilde uzmanlar

tarafindan belirlendigini bildiginde piyasaya guveni artacaktir.

ikinci tir yatinmci gayrimenkule dayali olarak sermaye piyasasinda
cikarilan yatinm aracini alan yatirrmcidir. Bu yatirnm araglari sermaye
piyasasinda yer aldigindan bu yatirrmcilarin korunmasi i¢in gerekli
dizenlemelerin bu piyasadaki duzenleyici otoriteler tarafindan yapilmasi
gerekmektedir. Yatirrm ortakligina yatinm yapildiginda, yatirirmci agisindan
yatirnm ortakliginin portfoy degeri ile hisse fiyati arasindaki olugan farkliliklar
risk faktoruni olusturmaktadir. Bu yatirnm aracindaki spekulatif hareketler
engellenerek fiyat farkhligi en aza indirilebilir veya yok edilebilir. Yatirrm fonu
profesyonel yoneticiler tarafindan kuruldugundan digerlerine gére daha az risk
tagsimaktadir. Bu fonlarla ilgili gerekli duzenlemelerin ve denetlemelerin

yapilmasi bu yatirim aracina yatirnm yapan yatirimcilari koruyacaktir.



IKINCi BOLUM

TURKIYE’'DEKI FINANSAL PiYASALARDA YATIRIMCININ KORUNMASI

21 TURKIYE'DE PARA PiYASASI ve YATIRIMCININ KORUNMASINA
YONELIK DUZENLEMELER

Para piyasasinda bankalarla ilgili yasanan olumsuzluklar butin piyasayi
etkilemektedir. Ozellikle 2000 yilindan itibaren bankalarla ilgili yasanan sorunlar
yatirrmcilarin bu piyasaya olan guvensizligini artirmistir. Bankalari diger
kurumlardan ayiran en onemli 6zelligi, bu kurumlarin kar amaciyla yapmis
olduklari faaliyetler basarisizlikla sonuglandiginda bu basarisizligin Ulke

ekonomisini etkileyebilecek olmasidir.

Tlrkiye para piyasasindaki duzenleyici kurumlar ve bu kurumlarin bu
piyasadaki yatirnmcilari korumaya yonelik yapmis olduklari dizenlemeler para
piyasasinin guvenirliligini artiracaktir. BOylece bu piyasadaki yatirrm hacmi
baylyecek ve Ulke ekonomisine olan katkisi da artacaktir. Bankacilik
sektorunun saglikh bir yapida olmasi ve yatirrmcilarin guvenini kazanmasi
ulkenin mali yapisinin istikrari agisindan oldukga 6nemlidir. Bu nedenle bu
sektor genellikle devlet tarafindan gozetim ve denetime tabi tutulmaktadir.
Bankacilik sektori para piyasasinin temelini olusturdugundan para piyasasi

olarak bankacilik sektorl incelenecektir.

2.1.1 Turkiye Para Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler

Ulkemizde bankacilik sektorii bati (ilkelerine gére 200-300 yil gecikmeyle

olusmaya baslamistir. ilk banka olarak 1847 yilinda istanbul Bankasi
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kurulmustur. Bu bankalari 1856 yilinda Osmanli Bankasi ve 1863 yilinda
kurulan Memleket Sandiklari izlemistir. 1924 yilinda kurulan Turkiye is Bankasi

Cumhuriyet Dénemi’nde kurulan ilk bankadir. (Parasiz, 1997: 90)

Turk bankaciligina yillar itibariyla bakacak olursak, 1929-1932 yillari
arasi milli bankaciligin gelistigi donem, 1933-1944 yillari arasi devlet
bankalarinin kurulus donemi, 1945-1960 yillari arasi 6zel bankalarin gelisme
doénemi, 1961-1979 yillari arasi planh donem (ticari bankalar sinirlanmisg, ihtisas
bankaciligi 6n plana ¢ikmig, kiiglik ve yerel bankalar azalmis, ¢ok subeli blyuk
Olcekli bankacilik ve holding bankaciligi yayginlagsmistir.) olarak sayilabilir. 1929
yilinda yasanan ekonomik kriz Ulkemizi de etkisi altina almistir. Krizin sonucu
olarak kurulan bircok banka geri 6denmeyen krediler nedeniyle iflas etmistir.
(Sarikaya, 2006: 8)

25 Subat 1930 tarihinde Turk parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
1567 Sayili Kanun c¢ikariimis ve 11 Haziran 1930 tarihinde Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) kurulmustur. 1930’lu yillarda tek subeli bankacilik
devri sona ermis Ozel bankalarinda kurulmasiyla bankalar sube sayilarini
artirmaya baslamislardir. 1944-1960 vyillari arasinda 6zel bankalar kurulmaya
baslamistir. (Akgug, 1992: 38)

1958 yilinda Turkiye Bankalar Birligi kurulmus ve faaliyete gecmistir.
1960- 1979 yillari arasinda bankalarin subelerinde artis saglanarak bankalar
buyumastir. Holdinglerin bankalara sahip olmasiyla holding bankacihgi ve
ihtisas bankaciligi gelismeye baslamistir. Ticaret bankalari bu dénemde

sinirlandirihirken kalkinma ve yatirim bankalarina dncelik verilmistir.

1980’lere kadar Turkiye’de banka kurulmasi ve sube acgiimasinda
kisitlayici bir politika izlenmesine kargin 1980’den sonra yeni bankalarin
kurulmasi ve yabanci bankalarin Turkiye’de banka agmasina verilen izinler
artmistir. (Karluk, 2002: 389)
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1 Temmuz 1980 tarihinde kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmasi
ile Ulkemizde bankerlik sistemi hizla gelismeye baslamistir. Bu hizli gelisim
1982 yilinda yasanan banker kriziyle sona ermistir. Yagsanan bu kriz nedeniyle
1.1.1983’ten itibaren kontrol altina alinan faizler 1987 yilinda tekrar serbest
birakilmigtir. (Cakmak, 2007: 96)

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kurulmus ve 1986 yilinda da
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete gecmistir. Bu gelismeler, 2 Nisan
1986 tarihinde bankalararasi para piyasasinin (Interbank Para Piyasasi)
kurulmasina ve bankalarin menkul kiymet islemlerine, fon yoénetimi ile doviz

islemlerine agirlk vermeleri sonuglarini olusturmustur. (Parasiz, 1992: 96)

1980’de dovizin serbest birakilmasiyla bankalarin almaya basladiklari kur
riski, 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz ile artis gostermis ve bankalar: iflasla
kargl karslya getirmistir. Bu kriz sirasinda faiz oranlari ¢ok fazla yukselmis, bu
da bankalarin maliyetlerinin artmasina neden olmustur. Hikimet aldigi 5 Nisan
kararlariyla olugsan guvensizlik ortamina karsi yatirrmciyr korumak amaciyla
bankalardaki tasarruf mevduatlarina % 100 devlet guvencesi getirmigtir. Bu
sekildeki devlet garantisi tam kapsamli koruma sistemi olarak
adlandiriimaktadir. (Kinaytirk, 2006: 45)

Tam kapsamli koruma sisteminin en 6nemli 6zelligi sadece kriz aninda
uygulanmasi ve gegici bir onlem oldugunun halka duyurulmasi gerekliligidir.
Ancak Turkiye’de 1994 krizi sonrasi bu sistem kalici hale getirilmistir. Bu durum
banka sektorunde var olan sorunlarin ¢6zUmunu geciktirmis ve piyasadaki
rekabeti bozucu bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Piyasaya ait risklerin artmasi
sonucunda yatirrmcilarin piyasaya olan glvenleri de gittikce azalmistir. (Ayazit,
2004: 40)

1990’ yillarda, bankacilik sektorinin duzenlenmesi ve denetlenmesinde
iki kurum yetkili bulunmaktadir. Hazine Mustesarligi Bankacilik Kanununun

uygulanmasindan, bankaciliga iligkin ikincil dizenlemelerin hazirlanmasindan,
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yerinde denetimlerin gergeklestiriimesinden ve bankalara yonelik idari ve cezai
yaptinnmlarin uygulanmasindan sorumlu iken Merkez Bankasi da bankalarin
uzaktan gozetiminden ve 1983 vyilinda kurulan Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'nun (TMSF) idare ve temsilinden sorumludur. Bankacilik sektorinin
dizenlenmesi ve denetlenmesindeki bu pargali yapinin ortadan kaldirmasi
amacl ile 4389 sayih Bankacillk Kanunu ile Haziran 1999’da Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) kurulmasina karar verilmis ve
Kurum Agustos 2000°de faaliyetlerine baglamistir. (BDDK, 2011: 5)

Bankacilik sektoru likidite krizine donusen bir bankacilik krizi olarak
adlandirilan 2000 Kasim krizi sonrasinda faiz riski, 2001 Subat krizi sonrasinda
ise hem faiz hem de kur riski sonucu 6nemli kayiplarla kargi karsiya kalmigtir.
Bu krizler bankalarin risklerini etkin olarak yonetemediklerini gostermistir. %100
mevduata devlet guvencesi veriliyor olmasinin da bunda katkisi oldugu
gorulince 2004 Temmuz ayinda garanti kapsamindaki tasarruf mevduat tutari
(anapara ve faiz toplami) banka basina 50.000 TL olarak belirlenmistir ve bu
tutar 15.01.2011 tarihi itibariyle de gecerliligini sGrdirmektedir. (TBB, 2005)

19.10.2005 tarihli 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda BDDK gbzetiminde
finans piyasalarindaki istikrarin saglanmasina yoénelik olarak politika
Onerilerinde bulunmak, gorus bildirmek ve kurumlararasi igbirligini saglamak
amaciyla, ilgili kurum ve kuruluglarin temsilcilerinden olusan ‘Finansal Sektor
Komisyonu’ kurulmustur. (TCMB, 2006)

IMF (International Money Funds) ve Dunya Bankasr’'nin isbirligi ile 1999
yihnda Mali Sektér Degerlendirme Programi (FSAP) baslatiimistir. FSAP,
ulkelerin finansal sektorlerinin gelisimini analiz ederek, sektérdeki zayifliklarin
teshisine yonelik olarak yapilan kapsamli bir degerlendirmedir. FSAP ulusal
merkez bankalari, denetim otoriteleri ile mali sektorden sorumlu tGm kurumlar
ve 0Ozel sektdr temsilcilerinin destegiyle ylruatilmektedir. IMF ve Dilnya

Bankasi’'nca yuratilen Turkiye-FSAP degerlendirmesi, Hazine Mustesarligi'nin



50

koordinasyonunda finansal sektorle ilgili tum kurum ve kuruluglarinin katilimiyla
2005 yiinda basglatiimis, yapilan c¢alismalar sonucunda Ulkemizin finansal
sektoriine iliskin degerlendirmeleri iceren Finansal Sistem istikrarinin
Degerlendiriimesi Raporu (FSSA) IMF’nin internet sitesinde yayimlanmistir.
(TCMB, 2007)

2006 yihinda Turkiye icin bir Finansal Stres Endeksi hesaplanmigstir.
Finansal stres, finansal piyasalardaki belirsizlik ve zarar beklentilerindeki
degisiklik olarak tanimlanmaktadir. Bu endekse ek olarak 2007 yilindan itibaren
bankacilik sektérinin saglamliginin bir gostergesi olarak ifade edilen Finansal

Saglamlik Endeksi hesaplanmaya baglamigtir. (TCMB, 2006)

Tark Bankacilik Sektori’nun sermaye yeterlilik orani asgari yasal sinir
olan %8’in oldukga Uzerinde %19 seviyelerinde seyretmektedir. 2008 yilindan
sonra etkisi hissedilen kuresel krize ragmen sektdérin sermaye yeterlilik
oraninda onemli bir dusme yaganmamasi sektorun dayaniklihgini teyit etmigtir.
Bununla birlikte, %91,2’sini ana sermayenin tegkil ettigi 6z kaynaklarin kaliteli
unsurlardan olugsmasi sektorin dayanikhhigini arttiran diger bir unsur olarak
degerlendiriimektedir.(BDDK, 2010)

2009 vyilindan itibaren bankalardaki musteri hesap numaralarini
uluslararasi Olgekte tanimlamak suretiyle, para transferlerinin hatasiz ve hizli bir
sekilde alicisina ulasmasini saglamak amaci ile IBAN (Uluslararasi Banka
Hesap Numarasi) kullaniimaya baslanmistir. IBAN, bankalardaki mevcut
hesaplarin yerine kullanilacak olan ve Ulke genelinde standart uzunlukta ve
yapida belirli bir standarda goére olusturulan uluslararasi banka hesap
numarasidir. Avrupa Ekonomik Alaninda yer alan ulkelerdeki hesaba yapilan

para transferlerinde aliciya ait IBAN’In dogrulanmasi ve kullaniimasi zorunludur.

Kasim 2010 tarihi itibariyle, Ulkemiz bankacilik sektorinun diger ulkelerle
karsilagtinldiginda yuksek sermaye yeterlilik orani ile calstigr dikkat

cekmektedir. Ulkemizde sermaye yeterlilik oraninin yiksekligiyle birlikte 6z
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kaynaklarin agirlikli olarak zarar kargilama kapasitesi ylksek olan ddenmis
sermaye ve dagitilmamis karlardan olusmasi udlkemiz bankacilik sektdrinin
Basel Ill duzenlemelerine uyum konusunda bir zorluk yasamayacagini
gostermektedir.(TCMB, 2009)

2.1.2 Turkiye Para Piyasasini Diizenleyen Kurumlar

Bankacilik sektorini dolayli veya direkt olarak etkileyen, duzenleyen
kuruluglar Hazine Mustesarligi, TCMB, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Turkiye Bankalar Birligi, Turkiye Katihm Bankalari

Birligi ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu’dur.

2.1.2.1 Hazine Mustesarlhigi (HM)

Hazine Mustesarlig’'nda para piyasasiyla ilgilenen birim, Hazine
Mustesarligi ana hizmet birimlerinden biri olan Banka ve Kambiyo Genel
MadarlGgd’dar. Bu birimin bu piyasayla ilgili gérevleri, Hazine Mustesarligi ile
Dis Ticaret Maustesarhgr Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’da
duzenlenmigtir. Bu kanuna gore, para piyasasiyla ilgili olarak Banka ve Kambiyo

Genel Mudurlugunun gorevleri;

- Bankacilik, sermaye piyasasi, menkul kiymetler borsalari,
kambiyo borsalari, 6ding para verme igleri, finansal kiralama ve mali sektor ile
ilgili konularda mevzuati hazirlamak, uygulamak ve ilgili kuruluslarda

uygulanmasini izlemek,

- Kambiyo politikalarina iliskin esaslari dizenlemek,
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- Tark Parasi Kiymetini Koruma mevzuatini hazirlamak, uygulamak,
denetimini saglamak ve ilgili kuruluglarca uygulanmasini izlemek ve

yonlendirmek,

- Mali sektore iligkin i¢ ve dig gelismeleri izlemek, degerlendirmek

ve mevzuatin Avrupa Birligi ile uyum calismalarini yarutmek,

- Kambiyo politikalarinin uygulanmasi ve mali sektor ile ilgili
konularda Miustesarlik ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi iligkilerini

kurmak,

Sermaye Piyasasi Kurulu, menkul kiymetler borsalari ve mali sektorin
diger kurumlarinin Mustesarligin bagl oldugu Bakanlik ile iligkilerini diUzenlemek

olarak belirtiimistir. (Hazine Mustesarligi, 1994)

2.1.2.2 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili Kanunu'nda Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir
dizenlemesi yer almaktadir. Banka, fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi
para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan kendisi
belirler ve fiyat istikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla Hikimetin

bayume ve istihdam politikalarini destekler.

25.4.2001 tarih, 4651 sayih Kanun ile degistirilen sekli ile TCMB’nin

temel gorev ve yetkileri sunlardir:
Bankanin temel gorevleri;
a) Acik piyasa iglemleri yapmak,

b) HukUimetle birlikte Turk Lirasinin i¢ ve dig degerini korumak igin gerekli

tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
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etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Turk Lirasinin yabanci paralar
kargisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli
alim ve satimi ile dovizlerin Turk Lirasi ile degisimi ve diger turev iglemlerini

yapmak,

c) Bankalarin ve TCMB’ce uygun gorulecek diger mali kurumlarin
yukumlalUklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili

usul ve esaslari belirlemek,
d) Reeskont ve avans iglemleri yapmak,
e) Ulke altin ve ddviz rezervlerini yonetmek,

f) Tark Lirasinin hacim ve tedavulini dizenlemek, ddeme ve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve Kkurulacak
sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak dizenlemeleri
yapmak, odemeler icin elektronik ortam da dahil olmak Uzere kullanilacak

yontemleri ve araclari belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrar1 saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili

dizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalari izlemektir. (TCMB, 2008)
TCMB’nin para piyasasi ile ilgili temel yetkileri;
a) Turkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Merkez Bankasi’'na aittir.

b) Banka, HiklUmetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek

yetkili ve sorumludur.

c) Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi araglarini

da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.
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d) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme iglerini yarutar.

e) Banka, mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlari dizenlemek ve denetlemekle goérevli kurum ve

kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

Banka, bu Kanun ve mevzuat ile kendisine verilen yetki ve gorevlerle ilgili
olarak duzenlemeler yapmaya ve bunlari uygulamaya, bu duzenlemelere tabi
kurum ve kuruluglar gozetiminde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve
kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup olmadigini denetlemeye gorevli ve
yetkilidir. TCMB bu gorev ve yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz

olarak yerine getirir ve kullanir. (TCMB, 2010)

2.1.2.3 Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

Mevduat sigortasi sistemi, mevduat sahibi, mevduati kabul eden banka
ve mevduati sigorta altina alan kurum arasinda isleyen glinimuze kadar
mevduatin korunmasiyla ilgili yapilan olugsumlarin en gelismigidir. Kurum,
bankanin ilgili mevzuatta yer alan hukumler c¢ercevesinde yatirimcisinin
mevduatini 6deyememesi durumunda, yaptirim gucunu Ulke mevzuatina dayall
hukuk kurallarindan alarak devreye girer. Sigorta kapsamina aldigi tutar kadar,

mevduat sahibi ya da sahiplerine 6deme yapar.

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu 1983 yilinda kurulmustur. Fon, tasarruf
sahiplerinin haklarini korumak, bankacilik sisteminin glven ve istikrarina
katkida bulunmak amaciyla tasarruf mevduatini ve katilm fonlarini sigortalar,

kendisine devredilen bankalari ve varliklari en uygun sekilde ¢ozimler.

Bankalar Kanununda 12.12.2003 tarih ve 5020 sayili Kanunun 20.
Maddesi ile yapilan degisiklikten sonra, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun

karar organi Fon Kurulu olmustur. Degisiklikle, TMSF BDDK’ dan bagimsiz
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tiizel kisiligi olan bir kurum haline getiriimistir. Onceki dénemde tamamen BDDK
tarafindan idare ve temsil olunan TMSF degisiklikle birlikte kendi kararlarini

kendisi alan bir kurum halini almigtir.

Bu fon aslinda, sigorta primlerinin Turkiye'de faaliyet gésteren, mevduat
ve katilim fonu kabultne yetkili yerli ve yabanci tum kredi kuruluglari ile merkezi
yurt disinda bulunan kredi kuruluslari tarafindan 6dendigi bir sistemdir. Bu

sistemin icinde sigorta primini 6deyen batun kuruluglar yer almaktadir. (TMSF,
ty)

Tasarruf mevduati ve katilim fonu sigorta prim tutarlari, bankalarin Mart,
Haziran, Eylul ve Aralik aylari sonu itibariyla duzenledikleri mali tablolari esas
alinarak hesaplanir. Suresinde yatirilmayan primler ile prim hesaplamasina
esas teskil eden matrah, oran ve sinirlarin kredi kuruluglarinca beyan
edilenlerden ilave prim yukimluligu doguracak sekilde farkli oldugunun yapilan
denetimler sonucu tespit edilmesi halinde dodacak prim farklari, ait olduklari
doénem igin belirlenen son 6deme gununden itibaren 21/7/1953 tarihli ve 6183
saylli Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanuna gore hesaplanacak

gecikme zammi ile birlikte Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nca tahsil edilir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu hikimlerinde Fonun goérev ve yetkileri
belirlenmistir. Genel olarak Fon, sigorta kapsamina alinacak, bankalara ve diger
kredi kuruluslarina yatirilan tasarruf mevduati ve gercek kisilere ait katilim
fonlarinin kapsamini ve tutarini belirleyerek bunlari sigorta etmekte, yatirrmciya
O0deme yapmakta, devraldigi bankalarin yonetim ile iflas gibi islemlerini
yapmakta ve Bankacillk Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ile
bankacilik sistemi ve bankalarin durumu ile ilgili gerekli bilgileri paylagsarak

gerekli durumlarda igbirligi iginde ¢alismaktadir.

23.02.2007 tarih ve 26443 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Faaliyet
izni Kaldirllan Bankalardaki Sigortali Mevduat ve Sigortali Katiim Fonunun

ddenmesi ile Bu Bankalarin iflas ve Tasfiyesine iliskin Usul ve Esaslar
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Hakkinda Ydnetmeligin’e gore, dogrulugu hi¢ bir sUpheye yer vermeyecek
sekilde tespit edilen mevduat ve katiim fonunun sigorta kapsamindaki kisminin
tespiti ve 6deme suresi, bankanin faaliyet izninin kaldirildidi tarihten itibaren 3
aydir. Gerektiginde bu siure ug¢ ay daha uzatilabilir. Zorunlu nedenlerle bu ug
aylik uzatma suresinin yetersiz kalmasi halinde bu siure TMSF Kurulu'nca her

biri U¢ ayl gegmemek Uzere iki kez daha uzatilabilir. . (TMSF, t.y)

15.01.2011 tarihine kadar 22 banka TMSF’ye devredilmistir. Bunlardan
14’0 birlestirilmis, 5inin satigi gergeklestiriimis, 4’'nin hala tasfiye/iflas davasi
sureci devam etmektedir ve 1 banka da TMSF bilnyesinde
bulunmaktadir. Calismamizin yazildigi tarinte TMSF tarafindan belirlenen
mevduat sigorta tutari banka basina 50.000 TL'dir. (TMSF, t.y)

2.1.2.4 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Para piyasasinin vazgecilmez araci kurulusu olan bankalarin Sermaye
Piyasasi Kurulu ile iligkisi bankalarin menkul kiymet iglemleri yapmasindan ve
sermaye piyasasindaki aracilik faaliyetlerindendir. SPK’'nin araci kurumlarla ilgili
dizenlemeleri Turkiye’deki Sermaye Piyasasi ve Yatirimcinin Korunmasina

Yonelik Dizenlemeler kisminda incelenmistir.

2.1.2.5 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

BDDK kuruluna kadar bankalarin denetim ve gozetimi Bankalar Yeminli
Murakiplar Kurulu tarafindan yapilmigtir. Hazine Mustegarligi bunyesinde
faaliyet gosteren Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu 18 Haziran 1999 tarihli

4389 sayill Kanunla BDDK’ya baglanmistir. Bankalar Yeminli Murakiplar Kurulu,
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BDDK adina bankalarin dig denetimini yapmakla gorevlidir. (Uyanik, 2004:
512:7)

1999 yilinda kurulan ve 2000 yilinda faaliyete gegen BDDK idari ve mali
Ozerklige sahip bir kamu kurumudur. Kurum, mevzuatla kendisine verilen
dizenleme ve denetlemeyle ilgili gorev ve yetkileri kendi sorumlulugu altinda
bagdimsiz olarak yerine getirir ve kullanir. Kurum’un Kkararlari dogruluk
denetimine tabi tutulamaz. Higbir organ, makam, merci veya kisi Kurum’un
kararlarini etkilemek amaciyla emir ve talimat veremez. Kurum’un temel amaci,
finansal piyasalarda guven ve istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir
sekilde calismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasidir.
(Battal, 2003: 8)

5411 sayih Bankacilik Kanunu’nda BDDK’nin gérevleri, Kanun ve ilgili
diger mevzuatin verdigi yetkiler gercevesinde finansal piyasalarda gutven ve
istikrarin saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasi, mali sektorin
gelismesi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasina yonelik

olarak diuzenlenmistir.

BDDK bankalar ve finansal holding sirketleri ile diger kanunlarda ve ilgili
mevzuatta yer alan hikimler sakli kalmak kaydiyla finansal kiralama, faktoring
ve finansman sirketlerinin; kurulus ve faaliyetlerini, yonetim ve tegkilat yapisini,
birlesme, bolunme, hisse degisimini ve tasfiyelerini dizenlemek, uygulamak,
uygulanmasini saglamak, uygulamayi izlemekte ve denetlemektedir. Ayrica
yurtdigi iligkilerin ve piyasanin gelistirilebilmesi igin yurt i¢i ve yurt digi es
dizeydeki kurumlarin katildigr uluslararasi mali, iktisadi ve mesleki orgutlere
uye olmakta, gorev alanina giren konularda yabanci ulkelerin yetkili mercileri ile

on anlasma imzalamaktadir.

BDDK'nin 7 temel faaliyeti vardir. Bunlardan ilki olan dizenleme
faaliyetlerinin temel amaclarindan biri para piyasasi ile ilgili dizenlemelerin

Avrupa Birligi Direktifleri, Basel-Il ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari basta
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olmak Uzere uluslararasi standart ve en iyi uygulamalarla uyumlulastiriimasidir.
Duzenleme fonksiyonu c¢ergevesinde, bankaciliga iligkin yonetmelik ve
tebliglerin hazirlanmasi, uygulamada ortaya c¢ikan ihtiyaglar dogrultusunda
mevzuatta degisiklik yapimasi ve bahse konu duzenlemelere iligkin

olusabilecek tereddutler hakkinda gorus verilmesi faaliyetleri yuratulmektedir.

Denetim faaliyetleri, BDDK’'nin denetimine tabi kuruluslarca yurutulen
faaliyetlerin 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile diger Kanunlarda yer alan ilgili
hikimlere uygunlugunun saglanmasi ve s6z konusu kuruluslarin finansal
durumlarinin belirlenmesi amaciyla yurutilmektedir. Denetim faaliyetleri,
yerinde denetim ve gozetim olmak Uzere birbirini tamamlayan iki temel suregten

olusmaktadir.

Yetkilendirme ve uygulama faaliyetlerine gore bankalar ve banka digi
mali kurumlarin kurulug ve faaliyette bulunma izinleri icin Kuruma basvurmasi
zorunludur. Yapilan bagvurulardan durumu uygun bulunanlara gerekli izinler
verilir. Diger taraftan, birlesme, bolinme, hisse devri, sube ve temsilcilik
acllmasi, Ust yonetime yapilacak atamalar ve faaliyet konularinin genisletiimesi
gibi hususlar da Bankacilik Kanunu hikimleri geredi Kurumun iznine

baglanmistir.

Arastirma ve strateji gelistirme faaliyetleri icinde yer alan BDDK’nin temel
stratejik hedef ve dncelikleri Kurum Stratejik Planinda yer almaktadir. Kurumun
strateji gelistirme faaliyetlerinin sektorel ve kurumsal olma Uzere iki boyutu

bulunmaktadir.

Bilgi yonetimi faaliyetleri denetim ve uygulama faaliyetleri yurutulurken
denetlenen kuruluglardan alinan ¢ok gesitli ve fazla sayida verilerin bulundugu
veritabanlari gelistirilen raporlama sistemlerini, analiz araglarini ve cesitli bilgi

teknolojileri uygulamalarini icermektedir.
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Hukuk isleri, BDDK tarafindan yatirrmci gikayetlerinin dikkate alinmasi ve
¢6zimlenmesi konularinda faaliyetlerde bulunmaktadir. Ayrica BDDK ile ilgili
islemlerde BDDK tarafindan veya BDDK’ya karsi davalar agilan davalarla

ilgilenmektedir.

Dis iligkiler faaliyetleri BDDK ile Hazine Mistesarligi, TCMB, DPT, SPK,
TMSF gibi kamu kuruluslari arasinda koordinasyon ve isbirliginin saglanmasina
ve para, kredi ve bankacilik politikalarinin belirlenmesine iligkin goris ve bilgi
paylasiminda bulunmasini kapsamaktadir. BDDK’nin diger ulke otoriteleri, gok
uluslu kuruluslar ve diger uluslararasi ve yabanci kuruluglarla olan iligkileri de

bu faaliyetin kapsami icinde yer almaktadir. (BDDK 2010)

2.1.3 Turkiye Para Piyasasi’ndaki Destek Kuruluslari

Para piyasasinda duzenleme yetki alani olmayan ancak piyasa igin
tavsiye niteliginde kararlar alan kuruluslar bulunmaktadir. Bunlar Turkiye

Bankalar Birligi ve Turkiye Katilim Bankalari Birligi'dir.

2.1.3.1 Turkiye Bankalar Birligi (TBB)

Turkiye Bankalar Birligi (TBB), Bankacilik Kanunu'nun 79 uncu maddesi
hiklimlerine goére 1958 yilinda kurulmustur. Tuzel Kisiligi olan kamu kurumu

niteliginde bir meslek kurulusudur.

17 Temmuz 2006 tarih ve 26231 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
Turkiye Bankalar Birligi Statust’'ne gore Birligi'n kurulus amaci serbest piyasa
ekonomisi ve tam rekabet ilkeleri ¢ercevesinde, bankacilik duzenleme ilke ve

kurallari dogrultusunda bankalarin hak ve menfaatlerini savunmak, bankacilik
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sisteminin blyumesi, saglikh olarak c¢alismasi ve bankacillk mesleginin
gelismesi, rekabet glcundn artirimasi amaciyla ¢alismalar yapmak, rekabetgi
bir ortamin yaratilmasi ve haksiz rekabetin onlenmesi i¢in gerekli kararlari

almak veya alinmasini saglamak, uygulamak ve uygulanmasini talep etmekiir.

Bankacilik sisteminin ve mesleginin geligtiriimesine yonelik politikalar
olusturmak, kararlar almak, meslek ilkelerini belirlemek, tUyeleri arasinda haksiz
rekabeti onlemek ve rekabet¢i ortamin korunmasi amaciyla her turlu tedbiri
almak ve uygulamak, mdusteri haklarina dair hikimlerde o6ngorilen
sozlesmelerin sekil ve igeriklerine iligkin usul ve esaslar ile tip s6zlesmelerin
uygulanacagi iglemleri BDDK’'nin uygun gorusunu alarak belirlemek, Gyeler ile
bireysel mdugterileri arasindaki ihtilaflarin degerlendiriimesi ve ¢b6zume
kavusturulmasini temin etmek Uzere Birlik’'ge hazirlanan ve BDDK tarafindan
onaylanan usul ve esaslar dahilinde hakem heyeti olugturmak TBB’nin gorevleri

arasindadir.

Ayrica ilgili mevzuat hukumleri sakh kalmak kosuluyla bankalarin
hizmetleri kargiliginda tahsil edecekleri komisyon, Ucret ve masraflarin, actiklari
krediler ve bunlarla ilgili diger islemler icin uygulayacaklari kredi faiz oranlari,
komisyon ve Ucretler ile yatirrmcilara 6deyecekleri mevduat faizlerinin azami
oran ve sinirlarinin tespitine iliskin olarak Uye bankalara yonelik tavsiye kararlari
almak, uyelerin ilan ve reklamlarinda uyacaklari esas ve sartlari tur, sekil, nitelik
ve miktarlar itibariyla BDDK’'nin uygun gorusunu alarak tespit etmek gorevleri

de bulunmaktadir.

Tlrkiye'de faaliyet gosteren tUm mevduat bankalari ile kalkinma ve
yatinm bankalari, 5411 Sayili Bankacilk Kanunu'’nun 79. Maddesine gore
faaliyet izni aldiklari tarihten itibaren bir ay icinde Uye kayitlari yapiimak tzere

TBB’ye basvurmalari ve son bilangolarini gondermeleri gerekmektedir. (TBB,
ty)
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Tarkiye Bankalar Birligi, mugteri gsikayetleri hakem heyetleri
uygulamasinda gundeme gelebilecek konularin gorustilmesi ve Oneriler
hazirlanmasi amaciyla surekli calisma gruplari olusturmaktadir. Bankacilik Etik
ilkeleri Calisma Grubu, Cagri Merkezleri Calisma Grubu, Destek Hizmetleri
Calisma Grubu, Ekonomi Calisma Grubu, Elektronik Fon Transferi Calisma
Grubu, Finansal Sektér ve Cevre Bilinci Calisma Grubu, Ozel Glivenlik Calisma
Grubu, Para Piyasalari Calisma Grubu, Repo islemleri Calisma Grubu, Risk
Merkezi Eylem Plani Calisma Grubu ve Sermaye Piyasasi Duzenlemeleri
Calisma Grubu gibi toplam 31 adet calisma grubu surekli ¢alisma gruplarini
olusturmaktadir. (TBB, t.y)

2.1.3.2 Turkiye Katilim Bankalarn Birligi (TKBB)

Tlrkiye'de 1984 yilindan itibaren 6zel finans kurumlarinin kurulmasina
izin veriimektedir. Kasim 2005 tarihinde c¢ikarilan 5411 sayili Bankacilik

Kanunu ile 06zel finans kurumlarinin dnvani ‘Katilim Bankasi olarak
degistiriimistir. Ayni zamanda, 2001 tarihinde kurulan Ozel Finans Kurumlari
Birligi olan kurumun adi Kasim 2005 tarihinde Turkiye Katihm Bankalari Birligi
olarak degigstirilmistir. Kurumun sadece adinda bir degisiklik yapilmistir.
Kurumun galisma prensipleri, ilkeleri gibi hususlar ayni kalmistir. Bu kuruma
Uye 4 banka bulunmaktadir. Uyeler Al Baraka, Bank Asya, Kuveyt Tirk ve
Turkiye Finans’tir. Bu bankalarin yoneticileri ayni zamanda bu kurumun g¢alisma

komitelerini de olusturmaktadir.

26.10.2001 tarih ve 24565 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Birligin
Calisma Usul ve Esaslarini Gosteren Stati’ye gore birligin amaci, iginde yer
alan kurumlarin faaliyetlerine uygun sekilde c¢alismalarini ve meslegin
gelismesini temin etmek, mali kurum olmanin gerektirdigi sayginlik, disiplin ve

birlik icinde ekonominin ihtiyaclarina uygun olarak g¢alismalarini saglamak, bu
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kurumlar arasindaki haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli her turlt tedbiri
almak ve uygulamak, ilan ve reklamlarinda kurumlarinin uyacaklari esas ve
sartlar tar, sekil, nitelik ve miktarlari itibariyle BDDK’'nin uygun gorusund alarak
tespit etmek ve bu Kanun ile kendisine verilen diger isleri yapmaktir. Bu
kurumda yer alacak bankalar, faaliyet izni aldiklari tarihten itibaren bir ay iginde

Birlig’e Uye olmak zorundadir. (TKBB, t.y)

Birlig’in kuruldugu tarihte devlet sadece mevduata glvence tanidigi igin
bu kurumlarda toplanan kar/zarar hesaplarina bir givence vermemigtir. Birlik’te,
yatirnmcilarin 6zel finans kurumlarindaki tasarruflarini givence altina almak
amaciyla "Guvence Fonu" kurmakla kurulugsunda gorevli ve yetkili kilinmistir.
Katilma Hesaplar birim hesap degerleri ve 6zel cari hesaplarin, 50 bin TL'ye
(ellibin TL) kadar olan kismi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu kapsamina alinana
kadar Guvence Fonu Birlik tarafindan idare olunmustur ve BDDK tarafindan
denetlenmistir. (TKBB, t.y)

21.4 Turkiye Para Piyasas’'nda Yatinrmciyi Korumaya Yonelik

Diizenlemeler

Para piyasasinda yasanan krizler yatirrmcilarin para piyasasina olan
guvenini oldukga azaltmis ve bu piyasadaki tasarruflarini azaltmalarina neden
olmustur. Bu krizlerin nedenleri arasinda baslica ekonomik istikrarsizlik,
bankalarin sayilarindaki hizli artis nedeniyle denetim ve gozetim faaliyetlerinin
yetersiz kalmasi, ylksek maliyetler, tam mevduat sigortasi ve koétu yodnetim

sayilabilir.

Cumbhuriyet déneminde 1930 yilinda ¢ikarilan 1715 sayili T.C. Merkez
Bankasi Kanunu bankacilikla ilgili ilk kanundur. Bu kanun, 1970 yilinda ¢ikarilan
1211 sayili kanunla yuarurlikten kaldiriimistir. 1211 sayili kanundan sonra 1933

yilinda 2243 sayili Mevduati Koruma Kanunu cikarilmigtir. 2243 sayili
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kanundaki eksikleri gidermek amaciyla 1936 yilinda 2999 sayili Bankalar
Kanunu yararlige girmistir. Bu kanunlari sirasiyla, 1958 yilinda ¢ikarilan 7129
sayili Bankalar Kanunu, 1985 yilinda c¢ikarilan 3189 sayili Bankalar Kanunu ve
1999 yilinda c¢ikarilan 4389 sayili Bankalar Kanunu izlemigtir. 2003 yilinda
25328 nolu Resmi Gazete’de yayinlanan Bankalar Kanunu ile Bazi kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina iligkin Kanun’la 4389 sayili Kanunla ilgili diizenlemeler
ve eklemeler yapilmistir. 4389 sayili kanun yerini 2005 tarihinde yayinlanan
5411 sayili kanuna birakmigtir. 5411 sayili kanunda 2006 tarihinde 5472 sayili
kanunla degistirilmistir. (Parasiz, 1992: 96)

Turkiye Para Piyasasi’'nda yatirnmclyr korumaya yonelik yapilan

dizenlemeler asagida basliklar altinda incelenmisgtir.

2.1.4.1 Zorunlu Karsiliklar ile ilgili Diizenlemeler

Karsiliklar bankalarin mevduatlari geri 6deyememe riskine karsilik alinan
bir dnlemdir. Munzam karsilik ve disponibilite olmak Uzere iki tur karsilik vardir.
Bunlar amag olarak birbirine benzemektedirler. ikisi de bankanin topladigi

fonlarin hepsinin kredi olarak verilmesini dnlemektedir. (Ogal v.d., 1997: 135)

Tarkiye’de zorunlu karsiliklarla ilgili olarak yapilan ilk uygulama,
09.06.1936 tarihinde ¢ikarilan 2999 sayili Bankalar Kanunu’'nda yer alir. Bu
kanunda, zorunlu karsilik orani vadeli ve vadesiz mevduat igin %15 olarak kabul
edilmistir. 24 Aralik 1999 tarihinden itibaren ilan edilen zorunlu karsilik orani
icinde hem munzam Kkarsilik hem de disponibilite bulunmaktadir. TCMB
disponibilite uygulamasina 2005 yilinda son vererek kaldiriimistir. (Keyer, 2008:
50)

Tark Lirasi zorunlu karsilik oranlari, 17.12.2010 tarihinde mevduatlarin

vade yapisina gore farklilastiriimistir. Zorunlu karsiliklar ilgili 24 Ocak 2011
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tarininde TCMB tarafindan yapilan basin duyurusuyla degistirilen ve 18 Subat
2011 tarihi itibariyla uygulanmaya baslanan zorunlu karsiliklar Tablo 1’de

gOsterilmigtir.

Tablo 1: Tirkiye’deki 24.01.2011 Tarihindeki Zorunlu Karsilik

Oranlari

TL Yukimliilukler Zorunlu Karsilik (%)
Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar 12
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari(1 ay dahil) 10
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari (3 ay dahil) 9
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katiilma hesaplari (6 ay dahil) 7
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari 6

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar/katiima hesaplar ile | 5
birikimli mevduatlar/katilma hesaplari

Ozel fon havuzlari Vadesine Karsilik
Gelen Oranlar

Mevduat/katihm fonu disindaki diger yiktumlulikler 9

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

Onceleri iflas riskine karsi az da olsa koruma saglanmasi amaciyla
cikarilan bu karsiliklar, tezin yazildigi ddnemde daha ¢ok bir piyasa likiditesi

kontrol araci olarak kullaniimaktadir.

2000’li yillara kadar TCMB’nin para piyasasini yonetmek icgin oldukca
etkin kullanildigi yontemlerden biri de reeskont orani yani ikinci iskonto oranidir.
Bu ydntem de glinimuzde gegerliligini kaybetmistir. (Onder, 2005: 80)
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2.1.4.2 Acik Piyasa islemleri

TCMB 6nceden ilan ettigi faiz araliginda islem yaparak piyasa faizlerini
belirlemekte ve kontrol altina almaktadir. Bdylece faizin bankalar tarafindan
belirlenmesi engellenmekte ve bankalarin aldiklari riskler sinirlandiriimaktadir.
Acik Piyasada iglemler her gin saat 10:00-16:00 arasinda yapilir. Ancak nakit
ya da kiymet hareketinin, diger bir deyigle giseden ddeme, tahsilat ve teslimatin
gerektigi islemler igin son islem saati 15:00°dir. Saat 16:00'dan sonra piyasada
islem yapilmasi mumkun olmamakla birlikte, T.C. Merkez Bankasi’nca gerekli

goruldigunde calisma saatlerinde degisiklik olabilmektedir. (TCMB, t.y)

2.1.4.3 Mevduat Sigorta Fonu ile ilgili Diizenlemeler

Turkiye'de tasarruf mevduatini korumaya iligkin ilk yasal duzenleme
30.05.1933 tarihinde cikarilan 2243 sayili Mevduat Koruma Kanunu’dur. Bu
Kanun’un ¢ikariimasindaki temel amag ulkenin bankacilik sisteminde glven ve
istikrarin saglanmasidir. Kanunla bankalarin mevduat munzam kargihgi olarak
TCMB’de bulundurduklari mevduat, yatirimcilarin tasarruf hesaplarinin bir

karsiligi olarak kabul edilmis ve 3. kisilerin haciz iglemleri disinda birakilmigtir.

1936 yilinda yayinlanan 2999 sayili Bankalar Kanunu ile yatinmcilar,
bankaya yatirdiklari mevduatlarinin %40’lik kismina karsilik gelen tutar kadar
imtiyazli alacaklh sayilarak iflas durumunda tasfiye sonucu beklenmeden bu
tutarin mevduat sahiplerine 6denmesi kararlastirilmistir. 1958 yilinda bu oran
%50’ye cikariimistir. 1960 yilinda Bankalar Tasfiye Fonu kurulmugtur. 1983
yihnda bu fon kaldirilarak TMSF kurulmustur ve Tasfiye Fonu TMSF’ye
devredilmigtir. (TMSF, t.y)

TMSF, 19.10.2005 tarihli 5411 sayil Bankacilik Kanunu Madde 107’ye

gore fona devredilen bankalardaki mevduat ve katilim paylarina ddenecek faizi
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hesaplarken, mevduat bankalari bakimindan mevduat toplamlari en yuksek bes
banka tarafindan uygulanan faiz oranlari ortalamasini, katilm bankalari
bakimindan katilim fonu toplamlari en yuksek lG¢ banka tarafindan uygulanan

getiri oranlari ortalamasini dikkate alir.

Yine madde 107’ye gore, temettu hari¢ ortakhk haklari ile yonetim ve
denetimi kendisine devredilen bankalarin, mali bunyelerinin gugclendirilmesi,
yeniden yapilandiriimasi, devri, birlestiriimesi ve satisi ile ilgili islemleri devrin
yapildigi tarihten itibaren en ge¢ 9 aylik bir sure igerisinde tamamlamak, gerekli
goérulen hallerde bu sureyi Fon Kurulu karari ile 3 ayr gecmemek Uzere
uzatmak, bu sure i¢inde devir, birlesme veya satisin tamamlanamamis olmasi
halinde BDDK'dan bankanin faaliyet izninin kaldiriimasini talep etmek TMSF’nin

gérevleri arasindadir.

Fon, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’ndan kaynaklanan Fon alacaklarina
iliskin dava ve takiplerde zamanasimi suresini 20 yil olarak uygulanmaktadir.
5411 sayili Bankacilik Kanunu Madde 131’e gore, TMSF olaganustu durumlar
olusup Fon kaynaklarinin ihtiyaci karsilamamasi durumunda Merkez
Bankasindan avans verilmesini talep edebilir ve alinan bu avansla ilgili tim
hususlar (vadesi, faiz orani gibi) hakkinda Merkez Bankasina goérus bildirir.
(TMSF, t.y.)

BDDK, bankalarla ilgili gdozetim ve denetim gorevlerini yerine getirirken
ayni zamanda bu alanla ilgili genel duzenlemeleri de yapar. Yapilan gézetim ve
denetim sonucunda gerekli gorulen hallerde tedbir alma gorevi TMSF’ye aittir.
BDDK yaptigi incelemeler sonucunda, incelenen bankanin bankacilik iglemleri
yapma ve mevduat kabul etme izninin kaldirilmasina karar verir ve bu kararini
uyguladiktan sonra sira TMSF’ye gelir. TMSF bankanin yonetim ve denetimini
devralir. Fon, yonetim ve denetimi kendisine intikal eden bu bankada, bankaya
yatirnm yapan mevduat sahipleri ile bankadan alacag! bulunan diger kigilerin

haklarini korumaya yonelik tedbirleri alir. (Erol, 2005: 55)
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2.1.4.4 Riskle ilgili Diizenlemeler

Risklerin tespiti ve yonetimi bankalar igin olduk¢ga onemli bir konudur.
08.02.2001 Tarih ve 24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanan Bankalarin ig
Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelikte Bankacilik
Duzenleme ve Denetleme Kurumu’nun bankalarda etkin risk ydonetimi icin kendi
icinde almasi gereken Onlemleri ortaya ¢ikaracak i¢ denetim sistemiyle ilgili
alinan kararlar yer almaktadir. Yonetmelik, bankalarin, karsilastiklari risklerin
izlenmesini ve kontrolinu saglamak uUzere kuracaklari i¢c denetim sistemleri ile
risk yonetim sistemlerine iliskin esas ve usulleri belirlemeyi amaglamaktadir.

Bankalar, bunyelerinde faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu,
degisen kosullara cevap verebilecek nitelik, yeterlilik ve etkinlikte, bu
Yonetmelik hidkimlerine uygun i¢ denetim ve risk yonetim sistemi kurmak,
sirdirmek ve gelistirmek zorundadirlar. i¢c kontrol faaliyetleri, risk
degerlendirme iglevi g¢ergcevesinde tespit edilen risklerin de izlenmesine olanak
verecek sekilde gunluk faaliyetlerin ayrilmaz bir pargasi olarak dizenlenir ve
surdurdlir. (BDDK, 2001)

Agustos 2005 tarihinde yayimlanan Finansal Istikrar Raporu’'nda
bankalar i¢in yeni olan Finansal Saglamlik Endeksi ve hesaplamasi hakkinda
bilgi verilmistir. Bu endeks, bankacilik sektérinin risklerini ve kirilganliklarini
yansitacak rasyolar segilerek bu rasyolardan bir bilesik gosterge olarak ortaya
konmusgtur.  Sektorin  saglamhdr bu endeksin  hareketine bakarak
incelenmektedir. Endekste aktif kalitesi, likidite, kur riski, faiz riski, karlihk ve
sermaye yeterliliginden olusan alti alt gostergeden yararlaniimistir. (TCMB,
2009)

01.11.2006 Tarihli, 26333 sayili Resmi Gazete’de, Bankalarin Muhasebe
Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda
yayimlanan Yodnetmelik'te, bankalar yatirrmcilarin adina agtiklari mevduat ve

katiim payir hesaplarinda T.C. kimlik numarasini kullanmak zorundadirlar



68

denilmektedir. Bdylece yatirrmcinin parasinin bagkasi adina kullaniimasi gibi
riskler ortadan kalkmaktadir. (BDDK, t.y.)

20 Eylal 2007 tarihli 26649 sayili Resmi Gazete’de yer alan Bankalar ve
Diger Mali Kuruluslarin Misterilerinin Risk islemleri Hakkinda Yd&netmeligi'nin
amaci, bankalar ve diger mali kuruluslarin muasterilerinin risk durumlarina iligkin
bilgilerin  Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca toplanmasina ve
paylasiimasina iliskin usul ve esaslari duzenlemektir. Boylece riskli musteriler
belirlenebilmekte ve bankalarin geri 6denmeyen kredileri azaltiimaya

cahisiimaktadir. (Resmi Gazete, 2007)

Ayrica 2007 yih Haziran doneminden itibaren operasyonel risk igin

bankalara sermaye ayrilmasi zorunlulugu getirilmistir. (TCMB, 2007)

2.1.4.5 Kredi ile ilgili Diizenlemeler

Bankalarin karsi karsiya kaldiklari risklerinden bir tanesi de kredi riskidir.
Bankalar yatirnmcilardan mevduat olarak topladiklari kaynaklari kredi verirken
etkin ve verimli bir sekilde kullanamazlarsa iflas riski ile karsi karsiya kalirlar.
5411 Sayili Bankacilik Kanunu'nun 54. Maddesi bankalarin verecekleri
kredilerin sinirlari ile ilgilidir. Bu maddeye gore, bankalarca bir gergcek ya da
tizel kisiye veya bir risk grubuna kullandirilabilecek kredilerin toplami 6z
kaynaklarin %25’ini asamaz. Bu oran, kanunun 49. Maddesinde tanimlanan
banka igindeki risk grubu s6z konusu oldugunda %20 olarak uygulanir.

Bankalarca hakim ortak veya nitelikli pay sahibi olup olmadiklarina
bakilmaksizin bankalarin sermayesinin % 1 ve daha fazla payina sahip olup
pay defterine kayitli olan tim ortaklarina ve bunlarla risk grubu olusturan kisilere

kullandirilacak kredilerin toplami 6zkaynaklarinin %50’sini agsamaz. (BDDK, t.y.)
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01/11/2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan, Kredi
Riski Yonetmeligi Hakkinda Tebligin amaci, Bankalarin i¢ Sistemleri Hakkinda
Yonetmeligin bir pargasi olarak bankalarda kredi riskinin izlenmesi ve kontrolu
amacilyla, faaliyetlerinin kapsami ve yapisiyla uyumlu ve degisen kosullara
uygun, tim sube ve konsolidasyona tabi ortakliklarini kapsayan etkin ve yeterli
bir i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemi kurulmasi ve igletiimesi igin
bankalarca olugturulmasi ve yurutilmesi gereken kredi riski yonetimine iliskin

banka igi duzenlemelere yonelik usul ve esaslari belirlemektir. (BDDK, t.y.)

Etkin ve yeterli bir kredi riski yonetimi kredi riski igin gerekli yonetim
ortaminin olusturulmasi, etkin kredilendirme sureclerinin tesisi ve yurutilmesi,
uygun kredi yonetimi, kredi riski 6lgumu ve kredi izleme iglevlerinin

surdurdlmesi, yeterli risk kontrol yapilarinin olusturulmasi ile olur.

Kanun’a gore kredi yasaklarina uyulmamasi halinde 5.000 TL'den az
olmamak Uzere verilen kredinin %5’i tutarina kadar, kredi sinirlarina
uyulmamasi hélinde 50.000 TL’den az olmamak Uzere aykirilik olusuran tutarin

%71’ine kadar idari para cezasi uygulanir. (Resmi Gazete, 2005)

2.1.4.6 Sermaye Yeterliligi ile ilgili Diizenlemeler

Bankacilik sektorinin maruz kaldidi risklerin dlgulmesi ve kontrol altina
alinabilmesi i¢in 1974 yilinda dunya genelinde 13 Ulkenin Uyesi oldugu Basel
Bankacilik Denetim Komitesi kurulmustur. Bu komite bankacilik sektorinu
saglamlastirmak istikrarin korunmasina yardimci olmak amaciyla c¢alismalar
yapmis ve 1988 yilinda Basel | Sermaye Yeterliligi Uzlasisi yayinlanmigtir. Bu
dizenlemede riskli aktifler i¢cin ayrilacak asgari sermaye orani da % 8 olarak
belirlenmistir. (Suadiye, 2006: 52)
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Basel | kriterleri Ulkemizde de benimsenmis ve kademeli olarak bu
standarda gegcis yapilmistir. Oran, 1989 yilinda %5, 1990 yilinda %6, 1991
yiinda %7 ve 1998 yilinda %8 olarak uygulanmistir. Basel | dizenlemelerinin
uygulanmaya bagslandiktan sonra bir¢ok agidan yeterli olmadigi goéralmustiur. Bu
uygulamada sadece 5 farkh risk agirhgi kullanilmasi nedeniyle risk duyarhhgi
dusuktur. (Sendogdu, 2010: 5)

5411 Sayilh Bankacilik Kanunu'’nun 45.maddesinde bankalarin sermaye
yeterliligi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Bankalar, BDDK tarafindan
dizenlenecek ydnetmelikte dngoérilen usul ve esaslara gére %8 oranindan az
olmamak Uzere belirlenecek sermaye yeterliligi oranini hesaplamak, tutturmak,
surdurmek ve raporlamak zorundadir. 2000 yih krizi sonrasi, BDDK bankacilik
sermaye yeterliligi orani hesaplanmasina piyasa riskinin de dahil edilmesini

2001 yili sonundan itibaren zorunlu hale getirmistir. (BDDK, t.y.)

Basel | sureci tamamlandiktan sonra Turkiye’de Avrupa Birligi surecinde
BDDK tum bankalara Basel Il kriterlerini uygulamayi! zorunlu hale getirmigtir.
2007 yihnda uygulamaya gecmesi beklenirken Turk Ticaret Kanunu tasarisi
2011 yihinin Subat ayinda yasalastigi icin Basel II'ye gegis 2011 Subat tarihi
itibariyle hala Ulkemizde tamamlanamamistir. (BDDK, 2005:2)

2.1.4.7 Para Piyasasina Girme ve Banka Kurma izni ile ilgili Diizenlemeler

Piyasaya girislerin yetkili otorite ve duzenlemelerle kontrol edildigi
durumda yatirrmcinin  korunma seviyesi artmis olacaktir. Turkiya para
piyasasina girme ve banka kurma ile ilgili dizenlemeler 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun izne Tabi islemler Kismrnda diizenlenmistir. Kanun’a gére
Tarkiye'de kurulacak bir bankanin kisaca anonim girket seklinde kurulmasi,
hisse senetlerinin nakit karsiligi ¢ikarilmasi ve tamaminin nama yazili olmasi,

kurucularinin bu Kanun’da belirtilen sartlara sahip olmasi, yonetim kurulu
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dyelerinin mesleki tecribeye sahip olmasi, nakit ve her tlrli anlasmadan hari¢
olarak 6denmis sermayesinin en az 30.000.000 TL olmasi, BDDK’'nin etkin
denetimini engellemeyecek seffaf ve acik bir ortaklik yapisi ve organizasyon
semasina sahip olmasi gartlari aranmaktadir.

Tarkiye'de isteyen herkes banka kurucusu olamamaktadir. Bankalarin
kurucu ortaklarina ait ayni Kanun'da gerekli mali gu¢ ve itibara sahip
bulunmasi, isin gerektirdigi durustlik ve yeterlilige sahip olmasi, tuzel kisi
olmasi halinde risk grubu ile birlikte ortaklik yapisinin seffaf ve agik olmasi gibi

sartlar getirilmigtir. (Resmi Gazete, 2005)

Kurulug veya Turkiye'de sube agma izni alan bankalarin, Kuruldan ayrica
faaliyet izni almasi sarttir. Kanun’un 10. Madesine gore kurulus izni almis olan
bankalarin faaliyete gecebilmesi igin gerekli sermaye sartlerini yerine
getirmeleri, faaliyetlerinin  kurumsal yonetim hikimlerine uygunlugunu
saglamasi ve yeterli personel ve teknik donanima sahip olmasi ve yoneticilerin

kurumsal yonetim hukimlerinde belirtilen nitelikleri haiz olmasi gerekir.

5411 Sayili Bankacilik Kanunu'’nun 3. BoOlumu kurumsal yonetim ile
ilgilidir. Bu bolumin en 6nemli maddesi Madde 23’tir. Bu maddede, genel
muduarle ve yonetim kurulu baskanhdi gorevlerinin ayni kisi tarafindan
yapilamayacagi belirtimektedir. BOylece banka tek bir kiginin etkisi altinda

kalmayacaktir. Bu maddeye uymayanlara idari para cezasi verilmektedir.

Ayrica kurulug ve faaliyet izni alana bankalarin denetim ve gozetimine
devam edilmektedir. Kanun’da kurulug ve faaliyet izinlerinin iptal edilecegi
durumlar duzenlenmistir. Kurulus izni gergege aykiri beyan, kurulus izninin
verildigi tarihten itibaren dokuz ay igerisinde faaliyet izni icin basvurulmamasi ve
devrolunan bankanin birlesme veya bolinme iglemlerinin tamamlanmasi gibi

nedenlerle iptal edilir. (Resmi Gazete, 2005)

Bir bankanin, faaliyet izninin gercege aykirn beyanlarla alinmis olmasi

veya faaliyet izninin alinmasindan itibaren alti ay iginde faaliyete gecilmemesi
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ya da bir yil icinde kesintisiz alti ay sure ile faaliyette bulunulmamis olmasi

halinde faaliyet izni iptal edilir.

Kuruluglara Kanun’a aykiri sekilde sube ve temsilcilik agilmasi halinde,
15.000 TL’den 50.000 TL’ye kadar idari para cezasi uygulanir. Bu Kanuna gore
alinmasi gereken izinleri almaksizin banka gibi faaliyet gosteren ya da mevduat
kabul eden yahut katihm fonu toplayan gercek kigiler ile tlzel kigilerin gorevlileri,
uc yidan bes yila kadar hapis ve 5.000 gine kadar adli para cezasi ile
cezalandiriir. Ayrica, bu sugun bir isyeri blnyesinde islenmesi halinde bu
igsyerlerinin bir aydan bir yila kadar, tekrari halinde ise surekli olarak

kapatilmasina karar verilebilir.

Bu Kanuna go6re alinmasi gereken izinleri almaksizin ticaret
unvanlarinda, her turlt belge, ilan ve reklamlarinda veya kamuoyuna yaptiklari
aciklamalarda banka adini ya da banka gibi faaliyet gosterdikleri ya da banka
gibi mevduat veya katilim fonu topladiklari izlenimini uyandiracak s6z ve
deyimleri kullanan gercgek kisiler ile tuzel kigilerin gorevlileri bir yildan u¢ yila
kadar hapis ve 5.000 glne kadar adli para cezasi ile cezalandirilir. Ayrica, bu
isyerlerinin bir aydan bir yila kadar, tekrari halinde ise sulrekli olarak

kapatilmasina karar verilebilir. (Resmi Gazete, 2005)

2.1.4.8 Yabancilarin Piyasaya Girisi ile ilgili Diizenlemeler

Yurt diginda kurulu bankalar, mevduat veya katilim fonu kabul etmemek
ve Kurulca belirlenecek esaslara gore faaliyet gostermek kaydiyla, BDDK’nin
izni ile Turkiye'de temsilcilik agabilirler. Kurulca belirlenen usdl ve esaslar
cergevesinde gerekli izni alarak Turkiye'de sube agarak faaliyet gosterecek yurt

disinda kurulu bir bankanin;
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a) Merkezinin bulundugu Ulkede esas faaliyetlerinde yasaklamanin

bulunmamis olmasi,

b) Merkezinin bulundugu Ulkenin yetkili denetim otoritesinin Turkiye'de

faaliyet gostermesine iligskin olumsuz goristnin bulunmamasi,

c) Odenmis sermayesinin Tirkiye'ye tahsis edilen kisminin 7. maddede

belirtilen miktardan az olmamasi,

d) Mudurler Kurulu Gyelerinin, kurumsal yonetim hidkimlerinde belirtilen
sartlari ve planlanan faaliyetleri gergeklestirebilecek mesleki tecrubeyi haiz

olmalari,

e) izin kapsamindaki faaliyet konularina ait is planlarini, ilk ¢ yil icin
butce planini ve yapisal orgutlenmesini gosteren bir faaliyet programini ibraz

etmesi,
f) Dahil oldugu grubun ortaklik yapisinin sseffaf ve agik olmasi sarttir.

Bankalara merkezinin bulundugu Ulkedeki yerel dizenlemelere

aykiriliklari nedeniyle faaliyeti yasaklanan konularda faaliyet izni verilmez.

Ayni Kanun’un 11 ve 12. Maddesi’nde Turkiye'de subesi bulunan yurt
disinda kurulu bankalarin, kurulu bulunduklari Ulkede herhangi bir nedenle
faaliyet izninin kaldiriimasi, faaliyetlerinin durdurulmasi, iflas veya tasfiyelerine
karar verilmesi veya konkordato ilan etmeleri halinde, bunlarin Tuarkiye'deki
subelerinin faaliyet izinleri Kurul tarafindan kaldirihir hikmU bulunmaktadir.
(Resmi Gazete, 2005)
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2.1.4.9 Rekabeti Onleme ile ilgili Diizenlemeler

Bir piyasada mal veya hizmeti talep edenlerin sayisi artikga dogal olarak
kuruluglar arasindaki rekabet de artacaktir. Hizmet veren kuruluglarin yer aldigi
para piyasasinda rekabet genellikle kredi ve mevduat faizleri Uzerinde
olusmaktadir. Piyasada hakimiyet kurabilmek igin yapilan birlesme veya satin
almalar yatinnmcilarin korunabilmesi icin siki denetim altina alinmalidir. Onemli
olan yasanan rekabetin yatirrmciya zarar verecek duruma getirimemesidir. Bu
piyasadaki rekabeti engelleyici, bozucu veya Kkisitlayici anlasma, karar ve
uygulamalari ve piyasaya hakim olan tesebbuslerin bu durumlarini kétiye
kullanmalarini onlemek, bunun igin gerekli dizenleme ve denetlemeleri yaparak
rekabetin korunmasini saglamak amaci ile 1994 yilinda 4054 sayili Rekabetin

Korunmasi Hakkinda Kanun ¢ikariimistir. Bu Kanun’a gore;

a) Piyasanin bolusulmesi ile her turli piyasa kaynaklarinin veya

unsurlarinin paylasiimasi ya da kontrolu,

b) Hizmetin arz ya da talep miktarinin kontroli veya bunlarin piyasa

disinda belirlenmesi,

c) Rakiplerin faaliyetlerinin zorlastirilmasi, kisitlanmasi veya piyasada
faaliyet gosterenlerin boykot ya da diger davraniglarla piyasa digina g¢ikartilmasi

yahut piyasaya yeni gireceklerin engellenmesi,

d) Anlasmanin niteligi veya ticari kurallara aykiri olarak, bir mal veya
hizmet ile birlikte diger mal veya hizmetin satin alinmasinin zorunlu kilinmasi
veya aracl tesebbls durumundaki alicilarin talep ettigi bir malin ya da hizmetin
diger bir mal veya hizmetin de alici tarafindan teshiri sartina baglanmasi ya da
arz edilen bir mal veya hizmetin tekrar arzina iligkin sartlarin ileri surtlmesi

rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayici anlagsma, karar ve uygulamalaridir.
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Bu Kanun'un 7. Maddesi’ne gore bir ya da birden fazla kisi ya da
kurulusun hakim durum vyaratmaya veya hakim durumlarini daha da
guclendirmeye yonelik olarak, Ulkenin butunlt yahut bir kisminda herhangi bir
hizmet piyasasindaki rekabetin dnemli dlgide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebblsin ya da kisinin diger bir
tesebblstn mal varhigini yahut ortaklik paylarinin timuinu veya bir kismini ya da
kendisine yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren araclari, miras yoluyla iktisap

durumu harig olmak Uzere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir.

Kanun’a aykiri olan eylem, karar, sozlesme veya anlagsma ile rekabeti
engelleyen, bozan ya da kisitlayan yahut belirli bir mal veya hizmet
piyasasindaki hakim durumunu kotuye kullanan kisi yada kuruluglar, bundan
zarar gorenlerin her tarli zararini tazmine mecburdur. Zararin olusmasi birden
fazla kisinin davraniglari sonucu ortaya ¢cikmis ise bunlar zarardan her biri ayri
ayri sorumludur. Ayrica bu kigi ya da kuruluglara sug tespit edildiginde Rekabet

Kurulu tarafindan idari para cezasi da verilebilir. (Resmi Gazete, 2005)

2.1.4.10 Mali Tablolar ile ilgili Diizenlemeler

Yatirrmcilari korumak ve guvenlerini saglamak icin en 6nemli konu
seffaflik ve tam acgiklamadir. Yatirrmcilarin bankalar hakkinda bilgi sahibi
olabilece@i en ulasilir bilgiler mali tablolardir. Mali tablolarda yer alan bilgiler
tam, anlasilir, dogru ve tarafsiz olarak hazirlanmis olmalidir. Bilgilerin kaltesinin
yaninda bu bilgilerin ne siklikla ve ne miktarda agiklanacagi da Onem
tasimaktadir. Bunlar, kamuyu aydinlatma ilkesinin vazgecilmezleridir. Yapilan
dizenlemelerle bankalar, kamuyu aydinlatmada tam acgiklama ilkesine

gecmigtir.

01.11.2006 Tarihli 26333 sayili Resmi Gazete’de, Bankalarin Muhasebe

Uygulamalarina ve Belgelerin Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
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Yonetmelik yayimlanmistir. Yonetmelik BDDK tarafindan 5411 sayili Bankacilik
Kanununa dayanilarak hazirlanmistir. Bu ydnetmeligin amaci, bankalarin
muhasebe ve raporlama sisteminde seffaflik ve tekdizenin sagdlanmasi,
islemlerinin kayit disinda kalmasinin dnlenmesi, faaliyetlerinin gergek durumuna
uygun olarak saglikli ve guvenilir bir bicimde muhasebelestiriimesi, konsolide ve
konsolide olmayan bazda mali durumlari, mali performanslari ile ydnetimin
etkinligi hakkinda bilgileri iceren finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir
sekilde hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina ve belgelerin

saklanmasina iligkin usul ve esaslari dizenlemektir. (Resmi Gazete, 2006)

Bankalarin faaliyetlerini, 16.01.2005 tarihli ve 25702 sayih Resmi
Gazete'de yayimlanan Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina
lliskin Kavramsal Cerceve Hakkinda Teblig hiikiimleri cercevesinde Tirkiye
Muhasebe Standartlarina uygun olarak muhasebelestirimesi karara
baglanmistir. Bu teblige gore, bilgiler muhasebelestirilirken bilango net deger
esasina gore hazirlanacaktir. Boylece mali tablolar standartlasacaktir. Bu
bankalarin hem kendi icinde hem de rakipleriyle karsilagtirimasi agisindan

onem tasimaktadir.

10 Subat 2007 tarihli 26430 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarca Kamuya Agciklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara iligkin Ac¢iklama
ve Dipnotlar Hakkinda Tebligi'ne goére, bankalar sermaye yeterliligi standart
oranina, sektére ve codrafi bolgelere gore kredi riskine, operasyonel riskine,
piyasa riskine, kur riskine, faiz orani riskine, likidite riskine ait bilgileri agiklamak
zorundadir. Bu bilgiler bankalarin risk Olgimu ve risk yonetimi igin onemli
bilgilerdir. Yatirrmci bdylece parasini yatiracagi bankanin riski hakkinda yeterli

bilgiye sahip olabilecektir. (Resmi Gazete, 2005)

21.12.2008 tarihli 27087 Sayih Resmi Gazete’de yayimlanan
Yoénetmelig’e gore, finansal raporlar bankalar tarafindan bu Yonetmelik ve ilgili

tebliglerde belirtilen bicim ve icerikte hazirlanir. Bu yonetmelige gore bankalar
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mali tablolarini belirlenen sure iginde hem elektronik ortamda hemde basiimis
olarak BDDK’ya iletmek zorundadir. Bankalar yil sonu konsolide ve konsolide
olmayan finansal raporlari ve Turk Ticaret Kanununun 347 nci maddesine gore
denetciler tarafindan hazirlanan raporlari ilgili olduklar yili takip eden Nisan ayi
sonuna kadar Ticaret Sicili Gazetesi'nde ilan eder. Ayrica bankalar kendi
internet sayfalarinda bu raporlari yayimlamak ve en az bes yil sureyle

kullanicilarin ulagimina agik tutmak zorundadir.

Mali tablolar ait olduklari bankanin yetkili bélimleri tarafindan hazirlanir
ve sunulur. Bu tablodan vyararlanacak olan yatirimcilarin bu bilgilerin
dogrulugunu tespit etme gibi olanaklari bulunmamaktadir. Bu da bilginin
dogrulugu acgisindan yuksek bir risk demektir. Yatirrmci bu kadar riske karsi
guvensizlik duyacaktir. Bu konuyla ilgili BDDK gerekli dizenlemeleri yaparak
mali tablolarin yetkili kisilerce denetlenmesini dngérmustur. Denetim raporunun
guvenirliligi acgisindan denetginin  bankadan bagimsiz olmasi 6nem

tasimaktadir.

Yayimlanan mali tablolarin glvenirliligin artirmak amaci ile 5411 Sayil
Bankacilik Kanunu’nunda bankayi denetleyecek bagimsiz denetim kuruluslari
hakkinda bilgi verilmektedir. Bagimsiz denetim kurulusglari denetim esnasinda,
bankanin varligini tehlikeye sokabilecek veya yoneticilerin Kanun veya esas
sOzlesmeyi ihlal etmis olduklarini tespit ederse bu durumu hemen BDDK’ya
bildirir. (Resmi Gazete, 2008)

13 Ocak 2010 tarih ve 27461 sayii Resmi Gazete’de yayimlanan
Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi Sistemleri ve
Bankacilik Siireclerinin Denetimine iliskin Rapor Hakkinda Teblig ile Bagimsiz
Denetim Kuruluglarinca gerceklestirilecek ve hazirlanacak olan denetim
raporunun igerik ve sekline iligkin usul ve esaslarin dizenlenmistir. Yatirimcilara

bankalar tarafindan verilen bilgilerin dogrulugunun uzmanlar tarafindan



78

arastirilarak sonugclarin rapor halinde sunulmasi bilgilerin gecgerliligi ve bu

piyasada yatirrmcinin korunmasi igin oldukga 6nem tasimaktadir.

Bu teblige gore, rapor hazirlayacak denetgi, raporun tam, dogru, objektif,
inandirici ve konunun musaade ettigi Olgude aglk ve 6z olmasina 06zen
goOsterecektir. Denetgi bankanin bilgi sistemlerini, i¢ kontrol ve i¢ denetim
yapisini, bankacilik sureglerini, banka bilgi sistemlerini denetleyerek raporunu
hazirlar. Denetci, yeterli ve uygun denetim kanitlariyla desteklenecek sekilde
kayda deger kontrol eksikliklerini ve dnemli kontrol eksikliklerini siniflandirarak
ve BDDK’ca belirlenen esaslara gore kodlayarak raporunda yer verir. Denetgi
bulgular, sonuglar ve varsa planlanan duzeltme c¢aligsmalari hakkinda
denetlenenin goruslerini raporlar. Denetlenenin gorus bildiremedigi veya gorus

bildirmeyi reddettigi durumlara, nedenleriyle birlikte raporunda yer verir.

Yatirnrmcilar igin denetim raporundaki en o6nemli kisim, denetginin,
denetlenenin faaliyetlerinde kullandi§i uygulamalara ait riskleri derecelendirmek
ve bu uygulamalardan kaynaklanan net riski tespit etmek igin olusturdugu risk
matrisinin oldugu kisimdir. Uygulamalardan kaynaklanan risklere ait bu
matriste, uygulamalarin 6énemlilik derecesi, uygulamalarla butlnlesik riskler,
bilgi sistemleri genel kontrollerinin ve bankacilik suregleri Uzerindeki kontrollerin
etkinligi, yeterliligi, olgunluk seviyeleri ve denetlenenin uygulamalardan

kaynaklanan net riski gibi hususlar degerlendirilir. (Resmi Gazete, 2010)

5411 sayih Bankacihk Kanunu'nun 36. Maddesi bu kuruluslarin
sorumluluk sigortasi ile ilgilidir. Bu maddeye gore, bagimsiz denetim kuruluslari,
verdikleri hizmetlerden dogabilecek zararlari karsilamak amaciyla yurt i¢cinde
veya yurt disinda kurulu sigorta sirketlerine, Hazine Mustesarli§i tarafindan
genel sartlari belirlenecek ya da bu sartlara uygunlugu teyit edilecek sorumluluk

sigortasi yaptirmakla yukumltdurler. (Resmi Gazete, 2005)
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Degerleme, derecelendirme ve destek hizmeti kuruluslar, hizmet
verdikleri bankalarca talep edilmesi ya da Kurulca gerekli gértlmesi halinde

sorumluluk sigortasi yaptirirlar.

2.1.4.11 Tuketiciyi Koruma Kanunu

Para piyasasinda yatirnmcilar ayni zamanda hizmet sektorin tuketicileri
sayllmaktadirlar. Kamu yararina uygun olarak tuketicinin ekonomik c¢ikarlarini
koruyucu, aydinlatici, egitici, zararlarini tazmin edici onlemleri almak ve
tuketicilerin kendilerini koruyucu girisimlerini 6zendirmek ile bu konudaki
politikalarin olugturulmasinda gonulli orgutlenmeleri tegvik etmeye iligskin
hususlari duzenlemek amaciyla c¢ikarilan 4077 Sayili Tuketicinin Korunmasi

Hakkinda Kanun’da bu piyasayla ilgili kararlar ve cezalar yer almaktadir.

Kanun’da reklam ve ilanlarinda veya standardinda veya teknik kuralinda
tespit edilen nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykiri olan ya da yararlanma
amacli bakimindan degerini veya yatirimcinin ondan bekledigi faydalari azaltan
veya ortadan kaldiran maddi, hukuki veya ekonomik eksiklikler iceren hizmetler,
ayipl hizmet olarak kabul edilir. Yatirimci, hizmetin ifa edildigi tarihten itibaren
otuz gun igerisinde bu ayibi saglayiciya bildirmekle yukamltdur. Yatirnmci bu
durumda, sozlesmeden donme, hizmetin yeniden gorulmesi veya ayip oraninda
bedel indirimi haklarina sahiptir. Yatinmcinin soézlesmeyi sona erdirmesi,
durumun geregi olarak hakli gortulemiyorsa bedelden indirim ile yetinilir.
Yatirimcl, bu segimlik haklarindan biri ile birlikte tazminat da isteyebilir. Banka,

yatirnmcinin sectigi bu talebi yerine getirmekle yukumludur.

Ayipli hizmetin neden oldugu her turli zararlardan dolay! yapilacak
talepler ise U¢ yillik zamanasimina tabidir. Ancak sunulan hizmetin ayibi,
yatirrmcidan banka tarafindan agir kusur veya hile ile gizlenmisse zamanasimi

suresinden yararlanilamaz.
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Tulketici kredisi sd6zlesmesinin yazili olarak yapilmasi ve bu sézlesmenin
bir nUshasinin tiuketiciye verilmesi zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen
sozlesmede ongorulen kredi sartlari, sozlesme suresi igerisinde yatirimci
aleyhine degistirilemez. Bankanin tuketiciyle konugsmadan, tek tarafli olarak
sozlesmeye koydugu, taraflarin sézlesmeden dogan hak ve yukumluliklerinde
iyi niyet kuralina aykiri disecek bicimde yatirimci aleyhine dengesizlige neden
olan sozlesme kosullart haksiz sarttir. Haksiz sartlar yatirimci i¢in baglayici

degildir.

Eger bir sdzlesme sarti dnceden hazirlanmigsa ve Ozellikle standart
sozlesmede yer almasi nedeniyle yatirimci igerigine etki edememisse, o
sozlesme sartinin  yatirmci ile konusulmadigi kabul edilir. Yatirimci

s6zlesmeleri en az oniki punto ve koyu siyah harflerle dizenlenir.

Tulketici, kredi verene borglandigi toplam miktari 6nceden 6deyebilecegi
gibi ayni zamanda vadesi gelmemis bir ya da birden ¢ok taksit ddemesinde de
bulunabilir. Her iki durumda da kredi veren, 6denen miktara gore gerekli faiz ve

komisyon indirimini yapmakla yukumludur.

Kredi verenin, tuketici kredisini, belirli marka bir mal veya hizmet satin
alinmasi ya da belirli bir satici veya saglayici ile yapilacak satis s6zlesmesi sarti
ile vermesi durumunda satilan malin veya hizmetin hi¢ ya da zamaninda teslim
veya ifa edilmemesi halinde kredi veren yatirimciye karsi satici veya saglayici

ile birlikte sinirsiz sorumlu olur.

Degeri 500 milyon liranin altinda bulunan uyusmazliklarda tlketici
sorunlari hakem heyetlerine bagvuru zorunludur. Bu uyusmazliklarda heyetin
verecegdi kararlar taraflari baglar. Taraflar bu kararlara karsi on bes gln icinde

tuketici mahkemesine itiraz edebilirler.
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Degeri 500 milyon lira ve Ustundeki uyusmazliklarda tuketici sorunlari
hakem heyetlerinin verecekleri kararlar, yatirrmci mahkemelerinde delil olarak

ileri surulebilir.

Bu Kanun’a aykiri hareket edenlere para cezasi ve tedbiren durdurma
ve/veya durdurma ve/veya duzeltme cezasi uygulanir. Reklam Kurulu, ihlalin
niteligine gore bu cezalar birlikte veya ayri ayri verebilir. Belirtilen para cezalari,
fiilin bir yil igerisinde tekrari halinde iki misli olarak uygulanir. (Resmi Gazete,
1995)

2.1.4.12 Bilgi Edinme Kanunu

Yatirrmcilar 3071 sayili  ‘Dilekge Hakkinin Kullaniimasina Dair
Kanun’unun 4'Uncu maddesi uyarinca para piyasasi ile ilgili mevduat ve Katilim
Bankalari ile Uguncu sahislar arasinda 6zel hukuk hukdmleri kapsaminda
degerlendirilebilecek hususlar disinda kalan konulara iliskin sikayetlerini,
BDDK’nin adresine yazili olarak vermeleri durumunda sikayetleri, ‘Hukuk isleri
Dairesi Baskanhgl’ tarafindan degerlendirmeye alinarak, sikayet sahiplerine

cevaplari yazil olarak verilmektir.

2003 yilinda c¢ikarilan 4982 sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu’nu geregi
piyasayla ilgili kisilerin veya kurumlarin agiklanmasini istedikleri konularda bilgi
almak icin, kurumun kendi web sitesinde ‘Bilgi Edinme’ linkinde kendilerine
uygun formu doldurup yollamalari yeterlidir. Cevaplarini yine elektronik ortamda
almaktadirlar. En ge¢ 30 is glnu icinde dilekge ve formlar cevaplanmaktadir.
(BDDK, t.y.)

Para piyasasinda, yatinmcinin aract kurum nedeniyle maruz kaldigi

riskler sermaye piyasasi bélimunde ayrintili olarak incelenmistir.



82

2.2 TURKIYE’'DE SERMAYE PiYASASI ve YATIRIMCININ KORUNMASINA
YONELIK DUZENLEMELER

Bir Ulkenin ekonomisinin geligip guglenmesi sermaye piyasalarinin
gelismigligiyle yakindan ilgilidir. Sermaye piyasasi gelisen ulke, ekonomisinin
baylumesi igin yeterli i¢ kaynaga sahip olacaktir. Yatirrmcilar agisindan guvenilir
bir piyasa olustugunda, sirketler sermaye piyasasi araclarini kullanarak fon
bulmakta zorlanmayacaklardir. Onemli olan nokta yatirimcilarin givenini
kazanmak ve onlar igin guvenilir bir piyasa yaratmaktir. Bu piyasanin
Tarkiye’deki gelisimi ve yapilan dizenleme c¢alismalari yatirnmcinin piyasaya

olan guveninin saglanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.

2.2.1 Turkiye Sermaye Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler

Tarkiye'de ilk borsa 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi adiyla
hikimet tarafindan kurulmustur. 1873 yilinda Borsa Maliye Bakanligrna
baglanmistir. 1906 yilinda bu borsanin adi Esham ve Tahvilat Borsasi olarak
degistirilmistir. Cumhuriyetin ilanindan sonra bu borsa son bulmustur. (iIMKB,
2006: 4)

1926 yilinda Galata Borsasi’nda hisse senedi ve tahvil ile para ve
kambiyo iglemleri birbirinden ayrilmisgtir. Galata Borsasi’'nin adi birka¢ kez
degismigtir. Sirasiyla 1927 yilinda Esham ve Tahvilat, Kambiyo ve Nukud
Borsasi, 1929 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve 1938 yilinda
Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi adini almigtir. (Civan, 2007: 177)

1929 yilinda, tum dudlke igin gegerli Borsa Kanunu haline gelecek
kendinden onceki butin duzenlemeleri hukimsuz kilan 1447 sayili Menkul
kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu c¢ikariimistir. Bu kanuna goére borsa

Maliye Bakanhigr'na bagl calisan, sinirli 6zerkligi olan ve tizel kisiligi olmayan
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bir kamu kurumudur. 1938 yilinda Borsa Ankara’'ya ve 1941 yilinda tekrar

istanbul 4. Vakif Hanr'na tasinmistir. (Kiicliksdzen, 1999: 70)

1960 yilina kadar sermaye piyasasi agisindan Turkiye’de belirli bir
hareketlilik olmamistir. Sermaye piyasasinin tekrar canlanmasinda tasarruf
bonolari, yatirrm holdingleri, is¢ci ve hemsehri sirketleri ile Turkiye Sinai
Kalkinma Bankasr’nin énemli katkilari bulunmaktadir. Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi Kurulusuna istirak ettigi sirketler kara gegince elindeki hisse senetlerini
makul fiyatlarla halka satmistir. Halkin bir kismi, devletten aldiklari tasarruf
bonolarini tekrar nakde ¢evirmek icin bonolarin vadesini bekleyemediklerinden
vadesinden Once satmak istemiglerdir. BOylece bu bonolarin ikincil pazar
olusmustur. ikincil piyasa Ulkemizde ilk araci kuruluslarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. 1970’li yillarda holdinglerden bazilari halka agilmanin
avantajlarini kesfetmislerdir. Bu amagcla halka agik yatirnm holdingleri kurulmaya
baglamigtir. Bu kuruluslar iginde yurtdisinda yasayan gurbetgilerin Ulkemize

para gondererek sirket kurmalarinin payi buyuktur. (Karan, 2004: 67)

Ulkemizde tahvil ve mevduat sertifikalariyla ilgili yaganan Bankerler Olay!
yatirnnmcilarin guvenini zedeleyerek sermaye piyasasina onemli zararlar
vermistir. Bu olayin nedeni sermaye piyasasina ait dizenlemelerin o tarihte
olmamasindan faydalanan bankerlerin bu piyasada rahatca faiz belirleyebilmesi
ve kaynaklari etkin kullanamadiklarindan bir sure sonra paralari geri
ddeyememesidir. (IMKB, 2006: 5)

1960 ve 1970’li yillarda sermaye piyasalarinin dizenlenmesi igin iki kere
girisimde bulunulan ama ¢ikarilamayan Sermaye Piyasasi Kanunu, 1981 yilinda
17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu ile hayata gegmigtir. 1983 yilinda bu kanunu ¢ikarilan 91 sayili Menkul
Kiymetler Borsalari Hakkinda Kanun Hukmuinde Kararname izlemigtir. 1984
yihinda Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda

Yénetmelik yayimlanmistir. 1985 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
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(IMKB) Yonetmeligi yayimlanmig ve IMKB faaliyete gegmistir. 03.01.1986

tarihinde de hisse senetlerinde ilk igslem gerceklesmigtir.

1989 yilinda, sermaye piyasasinda muhasebe standartlarina iligkin ilk
diizenleme olan "Sermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iligkin ilke ve
Kurallar Hakkinda Teblig" yayimlanmig ve Takas ve Saklama Merkezi
kurulmustur. Bu tarihte yayimlanan 32 sayili kararla Turkiye'de yasayan kisilere
serbestce yurt diginda islem goéren menkul kiymetlere yatirrm yapma ve
karlarini transfer etme hakki ile yabanci yatirirmcilara da serbestge Turkiye'de
islem goéren menkul kiymetlere yatinm yapma ve karlarini transfer etme hakki

taninmistir.

1990 yilinda uygulamasina baglanan iglem goren hisse senetlerini
kapsayan "Semsiye Sigortas!" uygulamasi 2000 yilinda sona ermistir. 1991
yihinda Tahvil ve Bono Piyasasi kurularak Kesin Alim-Satim Pazari faaliyete
baslamistir. 1992 yilinda, 1989 yilinda kurulan Takas ve Saklama Merkezi ayri
bir sirket haline donusturulmastur. 1993 yilinda Ruaghan Hakki Kupon Pazar ve
Yeni Hisse Pazari kurulmustur. 1993’te 50 sirketle baslanan hisse senetlerinin
bilgisayar ortaminda alim satimi 1994 yilinda tim sirketlere uygulanmistir. 1995
yiinda IMKB Takas ve Saklama A.S. Takasbanka donistirilmistir.
Yatirrmcilar ‘Alotakas Sistemi’ hizmeti sayesinde araci kurum diginda
hesaplarini istedikleri zaman telefonla kontrol edebilmekte ve hesaplariyla ilgili
Tirkce ve ingilizce olarak bilgi alabilmektedir. Ayni yil, ilk gayrimenkul
degerleme sirketi olan Gayrimenkul Ekspertiz ve Degerlendirme A.S$ listeye
alinmigtir. Yeni Sirketler Pazar faaliyete baglamistir ve Bolgesel Pazarlar ve

Toptan Satislar Pazari olusturulmustur.

1996 yilinda ise, Takasbank blnyesinde Oding Menkul Kiymet ve
Menkul Kiymet Kredi igslemlerine baglanmig, Borsa Para Piyasasi, Gozalt
Pazari ile Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi kurulmus, Sermaye Piyasasi

Araclarinin Kaydi Deger Haline Getiriimesine iliskin Esaslar Tebligi yayimlanmis
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ve ilk gayrimenkul yatirrm ortakligi olan Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.’nin hisse senetleri halka arz edilmigstir. 1998 yilinda, Fitch Ratings Finansal
Derecelendirme Hizmetleri A.$. adinda ilk derecelendirme kurulusu
kurulmustur. (IMKB, 2006: 9)

Future ddviz iglemleri ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. 2002
yihinda kurulmustur. 2003 yilinda da ilk emeklilik yatirnrm fonlar kurularak ve
halka arz edilmistir. 2004 yilinda ilk borsa yatirrm fonu olan Finansbank A.S.
Dow Jones istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirim Fonu ve Borsa Yatirim Fonu Pazari
kurulmustur. izmir Vadeli islemler Borsasi (VOB) 2005 yilinda yatirimcilarin

hizmetine girmistir. (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 75)

IMKB Yabanci Menkul Kiymetler Piyasasi Uluslararasi Tahvil Pazari,
Hazine Mustesarligi tarafindan uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen ve iIMKB
kotunda bulunan dis bor¢lanma araclarinin (Eurotahvil) islem goérdugua bir
piyasa olup 2007 yilinda faaliyete gegmistir. Ayni yil, IMKB Kurumsal Yénetim
Endeksi hesaplanmaya baslanmigtir.

2008 yilinda, Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya lligkin Esaslar
Tebligi yayimlanmistir ve halka arz tesvik c¢alismalari kapsaminda SPK-TOBB
(Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi)-IMKB-TSPAKB arasinda isbirligi protokolii
imzalanmistir. 2009 yilinda Kurumsal Uriinler Pazari devreye girmistir. 2010
yilinda tiim bildirimlerin faks ve/veya posta yoluyla da IMKB'ye génderilmesi ve
IMKB Biilteni ile IMKB web sitesinde ilan edilmesi uygulamasina son verilmistir.
Bu uygulama yerine, SPK ve IMKB tarafindan ortaklasa hazirlanan, sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin ve tum araci kuruluslarin mali tablolari,
O0zel durum agiklamalari ve diger tum bildirimleri elektronik imza kullanilarak
sadece Kamuyu Aydinlatma Platformu'na (KAP) gonderiimeye basglaniimasi
uygulamasina gegcilmigtir. KAP ilk resmi elektronik imza uygulamasidir. (SPK,
2010)
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Sermaye Piyasas! Kurulu sermaye piyasasindaki yetkili otoritedir. Piyasa
ile ilgili yapilacak duzenleme ve denetim faaliyetleri bu Kurulun yetki ve

gOrevleri arasindadir.

2.2.2 Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)

Turkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu, 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu ile kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz
olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip duzenleyici bir kamu kurumudur.
ilgili oldugu bakanlik, Bagbakan tarafindan gérevlendirilen Devlet Bakanhgrdir.

Merkezi Ankara'da olan kurulun istanbul'da da bir temsilciligi bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu kanun, yonetmelik ve tebliglerle piyasalarin
gOzetim ve denetimini saglayabilmek icin duzenlemeler yapar. Sermaye
piyasalarinin herkes tarafindan bilinecek ve uygulanacak isleyis kurallarini
belirlemek, piyasalarin adil ve etkin g¢alismasini saglamak, bu piyasadaki
yatirmcilarin hak ve vyararlarini korumak ve bu piyasadan fon kullanacak
sirketlerin belli kurallar c¢ergcevesinde fonu en etkin sekilde kullanmasini
saglamak yapilan dizenlemelerin amaglarini olusturmaktadir. (Aksoy ve Cihan,
2007: 75)

Kurul c¢aligmalari Kurul baskanina bagl baskan yardimciliklari altinda
calisan hizmet birimleri tarafindan hazirlanmaktadir. Denetleme Dairesi,
Ortakhklar Finansmani Dairesi, Aracilik Faaliyetleri Dairesi, Kurumsal
Yatirimcilar Dairesi, Piyasa Gozetim ve Denetim Dairesi, Arastirma Dairesi,
Muhasebe Standartlari Dairesi, Bilgi islem, istatistik ve Enformasyon Dairesi,
Hukuk isleri Dairesi, idari ve Mali isler Dairesi, Kurumsal iletisim Dairesi ve
Strateji Geligtrme Dairesi bu hizmet birimlerini olusturmaktadir. Daire

bagkanliklari ile bunlara bagli olarak c¢alisan daire baskan yardimcilari,
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uzmanlar ile maduarlkler banyesindeki servisler ve memurlar hizmet birimlerini
olusturmaktadir. (SPK, ty)

SPK’nin yatirimcilarin haklarinin ve yararlarinin korunmasi, piyasanin
seffaf, acik ve guvenilir olmasinin saglanmasi amaciyla sermaye piyasasini
dizenlemek ve denetlemek igin yapmasi gereken gorevleri ve sahip oldugu
yetkileri, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nunda ayrintih olarak

belirtilmigtir.

Bu Kanun’ a goére SPK'nin goérev ve yetkileri; sermaye piyasasi
araclarinin ihracini, halka arz ve satisinin sartlarini dizenlemek ve denetlemek,
bu araglari kurul kaydina almak, sermaye piyasasi kurumlarinin mali bunyeleri
ve kaynaklarinin kullanimi ile ilgili standart rasyolari belirlemek, bu rasyolarin
yayimlanmasina iliskin usul ve esaslari dizenlemek, her turli mali tablo ve
raporlar ile bunlarin bagimsiz denetimlerinin, sermaye piyasasi araclarinin
halka arzinda yayimlanacak izahname ve sirkllerin ve araglarin degerini
etkileyebilecek onemli bilgilerin kapsamini, standartlarini ve ilan esaslarini tesbit
etmek ve bu konularda tebligler yayimlamak, sermaye piyasasini izlemek ve
denetlemek, sermaye piyasasi araclarinin takasi, saklanmasi ile sermaye
piyasas!i kurumlarinin ve sermaye piyasasi araglarinin derecelendirilmesini
dizenlemek ve denetlemek ve sermaye piyasasinda faaliyette buunucak
Gayrimenkullerin degerleme kurumlarina iliskin sartlari belirlemek ve listeler

halinde ilan etmektir.

SPK, sermaye piyasasinda gozetim ve duzenleyici kamu otoritelerini bir
araya getiren Uluslararasi Menkul Kiymetler Komisyonlari Organizasyonu'na
(I0SCO) uye olmustur. Boylece diger ulkelerin uygulamalarini yakindan takip
edebilmekte ve ortak ¢dzUm aramalarina katkida bulunabilmektedir. Sermaye
piyasasinin etkinligini artirabilmek igin Iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilati
(OECD) ve Dunya Bankasi (Worldbank) gibi uluslararasi kuruluslar ile yabanci

ulke yetkilileri ve kurumlariyla da iligki ve igbirligi iginde bulunmaktadir.
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SPK, ikili anlagmalar yaparak diger ulkelerin denetim konusunda yetKkili
olan kurumlarinin bilgi ve tecribelerinden yararlanmakta ve piyasayla ilgili bilgi
alig verigsinde bulunmaktadir. Bununla ilgili olarak 2005 yilinda araci kurumlar,
bankalar veya herhangi bir kisi tarafindan uretilen ve kamuya agiklanan tavsiye
ve yorumlarin tagimalari gereken esaslari belirlemek, kamu tarafindan yatirm
kararlarinin alinmasinda etkili olabilecek tavsiye ve yorumlara belirli bir
standardizasyon getirmek icin BaFin (Alman Finansal Denetim Otoritesi) ile
ortak “Sermaye Piyasasi Kurulu'na Avrupa Birligi Sermaye Piyasasi
Standartlarina Uyumda Yardim” isimli eglestirme (twinnig) projesi yurutalmustar.
(SPK, 2007)

SPK, kamuyu aydinlatma ilkesi geregini yerine getirebilmek ve
yatirnrmcilarin sermaye piyasasindaki gelismeleri izleyebilmesi igin bu bilgileri
iceren yillk rapor, aylik ve haftalik bultenler yayinlamaktadir. SPK’nin web
sayfasinda sermaye piyasasi ile ilgili yapilan dizenlemeler, yayinlanan tebligler,
aylik bulten bilgileri ve duyurular yer almaktadir. Boylece bilginin herkes

tarafindan kolayca ve es zamanl ulasilabilmesi saglanmaktadir. (SPK, ty)

2.2.3 Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurulusglan Birligi (TSPAKB)

Tlrkiye sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmaya yeftkili
kilinmig kuruluslar, tazel kigiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek
kurulusu olan Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi'ne Uye olmak
icin basvurmak zorundadirlar ve yukimlalige uymayan kuruluglarin aracilik

faaliyetleri SPK’ca durdurulur.

Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, sermaye piyasasinin
ve aracllik faaliyetlerinin gelismesini saglamak Uzere arastirmalar yapmak, Birlik
dyelerinin dayanigsma ve sermaye piyasasinin gerektirdigi 6zen ve disiplin

icerisinde galismalarina yonelik meslek kurallarini olusturmak, haksiz rekabeti
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onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla birakilan veya
Kurulca belirlenen konularda dizenlemeler yapmak, yuritmek, denetlemek,
Birlik statistinde ongorulen disiplin cezalarini vermek amaciyla ilgili hususlarda
uye kuruluslar temsilen ilgili kuruluslarla igbirligi yapmak, mesleki gelismeleri,
idari ve yasal duzenlemeleri izleyerek bu konuda uyeleri aydinlatmakla gorevli
ve yetkilidir. (SPK, 2011: 95)

Birligin her tarld islem ve hesaplarinin SPK tarafindan denetlenmektedir.
Uyelige kabul basvurusunun reddi, Uyelikten gecici ve siirekli cikarmaya iliskin
olarak Birligin yetkili organinca alinan karara kargi, kararin ilgiliye tebligini
izleyen 10 is giini igerisinde Kurul nezdinde itiraz edilebilir. itiraza iligkin olarak
son ve kesin karari Kurul vermektedir. Bu duruma uymayan uyelere Turkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi Yonetim Kurulunca 5.000 Turk

Lirasindan 25.000 Turk Lirasina kadar idari para cezasi verilir.

TSPAKB'In web sayfasinda Bilgi Edinme Hakki Kanunu geregi
olusturulan “Yatinmci Kosesi’ linki yer almaktadir. Bu linkde sermaye
piyasalariyla ilgili 21 adet konu hakkinda bilgi verilmektedir. Ayni zamanda bu
Kurum’un yayinlarina internet ortamindan da ulasma imkani sunulmaktadir.
Araci kurumlarla yatirimcilar arasinda meydana gelen anlasmazliklarda,
yatinmcilarin  IMKB’ye, Sermaye Piyasasi Kuruluna veya TSPAKB’a
bagvurmalari mumkundur. Birlik yatinmcilarla araci kuruluslar arasinda, borsa
islemleri disindaki igslemlerden dogan uyusmazliklarin ¢ézimuine yardimci
olmaktadir. Ayrica, yatirrmcilar yine de her zaman adli yargi yoluna basvurabilir.
(TSPAKB, t.y.)
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2.2.4 Turkiye Sermaye Piyasasi’nda Yatirnrmciyr Korumaya Yonelik

Diizenlemeler

Sermaye piyasasinda seffaflik, dogru ve tam bilginin zamaninda
edinilmesi, segilen yatirrm aracinin guvenirliligi, dogru araci kurumun
secilebilmesi ve manipllasyon ile icerden &grenenler ticareti gibi suclarin
azaltilmasi gibi konular yatirrmcinin korunmasinda onem tagimaktadir. Turkiye
sermaye piyasasinda yatirimcilyr korumaya yonelik yapilan duzenlemeler

asagida basgliklar altinda incelenmistir.

2.2.4.1 Liyakat Sisteminden Kamuyu Aydinlatma Sistemine Geg¢ilmesi

1992 yilinda ¢ikarilan 3794 sayili Kanun ile SPK izin sisteminden yani
liyakat sisteminden vazgecmis ve bu tarihten itibaren kayda alma sistemini yani
kamunun aydinlatiimasi ilkesini benimsemigtir. Kamunun aydinlatiimasi ilkesi
geredi bu tarihten itibaren risk-getiri analizini Kurul degdil yatirrmcinin kendisi
yapacaktir. Kurulun buradaki goérevi yatirrmcilara bilgilerin tam, dogru ve

zamaninda ulasmasini saglamaktir. (ihtiyar, 2006: 56)

Ayni kanunda Kamunun Aydinlatiimasinda Ozel Durumlar hakkinda bilgi
veriimektedir. Halka agik anonim ortakliklarin sermaye ve yonetiminde kontrolu
saglamak amaciyla pay sahiplerine ¢agrida bulunarak, hisse senedi toplama
girisiminde bulunulmasinda veya genel kurullarda oy hakkini kullanmak igin
vekalet istenmesinde veya ortakhdin pay dagihminin énemli dl¢glide degismesi
sonucunu veren, hisse senedi el degistirmelerinde, sermaye artirrmlarinda,
birlesme ve devirlerde, menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek 6nemli olay
ve gelismelerde Kurul, kuguk pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun

aydinlatilmasini saglamak amaciyla dizenlemeler yapmaktadir.
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Hisse senetleri borsalar ve tegkilatlanmis diger piyasalarda islem goéren
anonim ortakliklarin yénetim kurulu Uyeleri, genel mudur ve yardimcilari ile
sermayenin % 10 veya daha fazlasina sahip ortaklari, sahip olduklari anonim
ortakliklara ait hisse senetleriyle ilgili olarak, Kurulun kamuyu aydinlatma
acgisindan gerekli goérdugu bilgileri, belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde
Kurula ve ilgili borsalara ve teskilatlanmis diger piyasalara bildirmekle
yukumltdurler. Bu maddeye aykiri hareket edenler 1.250 gun adli para cezasi
ile cezalandirilirlar. (SPK, 2011: 45)

2.2.4.2 Halka Arz ile ilgili Diizenlemeler

1995 yilinda, IMKB Kotasyon Yénetmeligi ilk kez dizenlenmistir. Bu
yonetmelige gore, sirketler Kurul tarafindan belirlenecek bilgi ve belgeleri kayit
basvurusuna eklemek zorundadir. Belgeler ve aciklamalarda eksiklik var ise
eksikliklerin Kurul tarafindan belirlenecek bir sirede tamamlanmasi zorunludur.
Noksanliklari bu silre iginde tamamlanmayan bagvurular diiser. incelemeler
sonucunda agiklamalarin yeterli olmadigi ve gergedi durust bir bigimde
yansitmayarak halkin istismarina yol agacagi sonucuna varilirsa, gerekge
gOsterilerek, basvuru konusu sermaye piyasasli aracinin Kurul kaydina alinmasi
red edebilir. (SPK, 2011: 15)

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore sermaye piyasas! araglarinin halka
arzinda agiklanacak bilgiler izahnamede yer almak zorundadir. izahname ve
sirkller, yatinm karari verilecek olan menkul kiymete ait agiklanmasi gereken
gerekli ve yeterli tiim bilgileri kapsamaktadir. izahnamede bulunmasi gereken
bilgiler SPK tarafindan belirlenir. (Karababa, 2001: 81)

Sermaye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinmasindan sonra
izahname ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Halkin sermaye piyasasi araclarini

satin almaya daveti sirkller ile yapilir. Yayimlanacak sirkiler ve ilanlarin
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esaslari da Kurul tarafindan belirlenir. ilanlar ve agiklamalar gergege uymayan
abartilmis veya yaniltici bilgileri iceremeyecegi gibi Kurul kaydina alinmanin
resmi bir teminati olarak yorumlanmasina yol agacak agik veya dolayh bir ifade
tasiyamaz. Kurul, bu sekilde yatirimcilar agisindan yaniltici nitelikte gordugu
reklamlar1 yasaklar. Bu maddeye aykiri hareket edenler 1.250 gun adli para

cezasi ile cezalandirilirlar.

Halka satis izahnamede gosterilen esaslar ve belirlenen satig suresi
dahilinde yapilir. SPK, pay sahiplerinin ve yatirimcilarin haklarini korumak
amaciyla, sermaye piyasasi araclarinin halka arz veya satiginin gerektiginde
satin alma taahhidu ile birlikte araci kuruluglar aracihgiyla yapilmasini;
sermaye artirimlarinda kullaniilmayan ric¢han haklarina tekabul eden paylarin,
piyasa degerinin nominal degerinin Gzerinde olmasi halinde, bunlarin primli
fiyattan satiimasini isteyebilir. izahname ve sirkiiler, araci kuruluslar ile
ihraggilar tarafindan mustereken imzalanir. Bu belgelerde yer alan bilgilerin
gergegi durust bir bicimde yansitmasindan ihraggilar sorumludur. Kendilerinden
beklenen 06zeni gdstermeyen araci kuruluslar zararin ihraggilara tazmin

ettirilemeyen kismindan sorumludur. (SPK, 2011: 17)

Halka arz yoluyla satilan hisse senedi bedellerinin tam olarak nakden
Odenmesi sarttir. Sermaye piyasasi araglarinin da satis esnasinda aliciya
teslimi sarttir. Esas sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklar, sermaye
artirminin tescilini takip eden en ge¢ 30 gun icinde hisse senetlerini alicilara
teslim ederler. Nama yazili hisse senetleri igin bu sture 90 gundur. Kayith
sermaye sistemini kabul etmis anonim ortakliklarda hisse senetlerinin satig
esnasinda aliciya tesliminden itibaren pay sahipligi hakki kazanilir. Satigi
yapilan hisse senetleri disindaki sermaye piyasasi araglarinin satis sirasinda
aliciya teslimi sarttir. Kurul sermaye piyasasi araglarinin halka satiginda, kiiguk
tasarruf sahiplerinin bunlari almalarini kolaylastirici, hak ve yararlarini koruyucu

tedbirlerin alinmasini ortakliktan ve satigi yapanlardan isteyebilir. Kurul, halka
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arzlarda dagilimi en fazla saglayacak ve dagitimda kuguk tasarruf sahiplerinin

oncelikle satin almasini temin edecek duzenlemeler yapmaya yetkilidir.

Halka arzin son basamagi yatirimcilara satis sonuglari hakkinda bilgi
verilmesidir. Sermaye piyasasi aracglarinin halka arz yoluyla satisini yapan
ihracggilar veya araci kuruluglar satig suresinin bitiminden itibaren 6 is gunu
icerisinde, satisin sonucu hakkinda, SPK’ya bilgi vermekle yukumludurler.
Verilecek bilgilerin sekil ve esaslari Kurul tarafindan belirlenir. Bu maddeye
aykiri hareket edenler 1.250 gun adli para cezasi ile cezalandirilirlar. (SPK,
2011:19)

2.2.4.3 Piyasada islem Gorecek Sirketler ile ilgili Diizenlemeler

Halka arzla ilgili yapilan duzenlemeler sermaye piyasasinin birincil
piyasaslyla ilgilidir. Birincil piyasadan daha fazla islem goéren ikincil piyasayla
ilgili olarak da gerekli dizenlemeler yapiimigtir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
3. Bélumi ihraccilara ve Halka Agik Anonim Ortakliklara iliskin Hikimler
hakkindadir. Bu bolumudn ilk maddesi olan 11. Madde birincil ve ikincil piyasa
icin ortak hukumleri icermektedir. Bu maddeye gore, hissedar sayisi 250'yi
gecen anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arz olunmus sayilir ve bu
ortakliklar, halka acgik anonim ortaklik hukimlerine tabi olurlar. Bu tanim

bankalar igin gecerli degildir.

ihraggilar, sermaye piyasasi araclarinin herhangi bir sekilde halka
satildigini veya halka acik anonim ortaklik statusinin kazanildigini 6grendikleri
tarihten itibaren 30 gun i¢cinde Kurula bildirmek zorundadirlar. Sirket denetgileri,
bu durumu oOgrendikleri tarihte, ihragginin yonetim kuruluna ve Kurula
bildirmekle yukumludurler. Ayrica ayni maddede, halka agik anonim ortakliklarin

esas soOzlesmelerinin degistiriimesi icin Sanayi ve Ticaret Bakanligrina
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bagvurulmadan ©6nce Kurulun uygun goérisunan alinmasi zorunludur
denmektedir. (SPK, 2011: 23)

2.2.4.4 Mali Tablolar ile ilgili Diizenlemeler

1987 vyilinda, igslem goren sirketlere bagimsiz dig denetim yaptirma
zorunlulugu getirilmigtir. BOylece sirketlerin  bildirdigi mali tablolarin
dogrulugunun sirket digindan, bagimsiz ve bu konuda uzman kisiler tarafindan
denetlenmesi saglanmistir. Bu gelisme, yatirnm yapilacak sirketin sec¢iminde
yatirrmcinin elindeki en iyi bilgi kaynaginin sirketlerin durumunu gosteren mali
tablolari oldugu g6z o©Onune alindidinda bilginin kalitesi agisindan 6nem
tasimaktadir. (SPK, 2010)

Mali tablolarla ilgili duzenlemeler 1990’1 yillarda hiz kazanmigtir. 1995
yilinda kamuyu aydinlatma ilkesi geregi daha once 6zet olarak yayinlanan girket
bilango ve gelir tablolarinin, dipnotlariyla beraber ayrintili olarak yayinlanmasi
zorunlulugu getirilmistir. 1997 yilinda Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Hakkinda Teblig yayimlanmigtir. 1998 yilinda Muhasebe Standartlari Dairesi ile

Piyasa Gozetim ve Duzenleme Dairesi faaliyete gegmistir.

2003 yilinda, SPK Muhasebe Standartlari, Uluslararasi Muhasebe
Standartlarina uyumlu hale getirilmistir. SPK tarafindan yatirrmci agisindan
onem tagiyan bilginin kalitesinin artirilabilmesi i¢in caligmalar yapilmaya devam
edilmistir. 2006 yilinda, Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebli§ ve Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim
Standartlari Hakkinda Teblig yayimlanmigtir. (SPK, 2010)

Sermaye Piyasasi Kanun’da muhasebe, mali tablo ve rapor standartlari,
ilan, bagimsiz denetleme hakkinda duzenleme vyapilmistir. Kanun’a gore,

ihragcilar ve sermaye piyasasi kurumlari, konsolide olanlar dahil kamuya
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acliklanacak veya gerektiginde Kurulca istenecek mali tablo, rapor ve bilgileri
tespit edilecek sekil ve esaslara, genel kabul gérmus muhasebe kavram, ilke ve

standartlarina uymak suretiyle dizenlemekle yakumitdurler.

ihraccilar ve sermaye piyasasi kurumlari diizenleyecekleri mali
tablolardan bagimsiz denetleme kuruluglarina, bilgilerin dogruluk ve gergegi
durdst bir bigimde yansitma ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek bir rapor
almak zorundadirlar. Bu maddeye aykiri hareket edenler 1.250 gun adli para

cezasi ile cezalandirilirlar.

Bagimsiz denetleme kuruluglari, denetledikleri mali tablo ve raporlara
iliskin olarak hazirladiklari raporlardaki yanlis ve yaniltici bilgi ve kanaatler
nedeniyle dogabilecek zararlardan  hukuken  sorumludurlar.  Kurulca
dizenlenmesi 6ngorulen mali tablo ve raporlarin bagimsiz denetlemeye tabi
olunmasi durumunda bagimsiz denetim raporu Kurulca belirlenen usul ve

esaslar dahilinde Kurula génderilir ve kamuoyuna duyurulur. (SPK, 2008: 21)

2008 yilinda ‘Turkiye Denetim Standartlari ve Kamu Goézetimi Kurumu
Kanunu Tasarisi’ hazirlanmigtir ancak tezin yazildigi tarih itibariyle bu tasari
hala yasalasmamigstir. Bu tasarinin amaci, bagimsiz denetimde uygulama
birligini, gerekli guveni ve kaliteyi saglamak, denetim standartlarini belirlemek,
bagdimsiz denetim kuruluslarini yetkilendirmek ve bunlarin faaliyetlerini
denetlemek ve bagimsiz denetim alaninda kamu gozetimi yapmak yetkisine
sahip Turkiye Denetim Standartlari ve Kamu Go6zetimi Kurumu’'nun kurulus ve
gorevleri ile ilgili esaslari duzenlemektir. Bu Kanun’da belirtilen gorevleri yerine
getirmek Uzere kamu tuzel Kisiligine sahip, idari ve mali 6zerklige sahip Turkiye
Denetim Standartlari ve Kamu Goézetimi Kurumu kurulmasi éngorulmektedir.
(T.C. Basbakanlik, 2008)
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2.2.4.5 Manipiilasyon ve icerden Ogrenenler ile ilgili Diizenlemeler

1992 yilinin Mayis ayinda cikarilan 3794 sayili Kanun ile igerden
Ogrenenlerin Ticareti yapay fiyat olusumu, arz ve talebin etkilenmesi, yanlig ve
yaniltici bilgi verilmesi gibi manipulatif nitelikli eylemlerin manipulasyon (piyasa

dolandiriciligi) sugu kapsamina alinmistir. (SPK, 2011: 53)

Manipulasyon, igslem bazli piyasa dolandiriciigi ve bilgi bazli piyasa
dolandiriciligi olmak Uzere iki turli ele alinmaktadir. Her ikisi de, Sermaye
Piyasasi Kanun'unda duzenlenmigtir. Kanun’a gore, yapay olarak sermaye
piyasasi araglarinin arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin varligi izlenimini
uyandirmak, fiyatlarini ayni seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak amaciyla
alm ve satimini yapmak ‘islem bazli piyasa dolandiricihg’ olarak
tanimlanmistir.  ‘Bilgi bazli piyasa dolandiriciigl’ ise, sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlhsg, yaniltici, mesnetsiz bilgi veren,
haber yayan, yorum yapan ya da acgiklamakla yukumld olduklari Dbilgileri

aciklamayan kisilerin yaptigi eylem olarak tanimlanmaktadir.

Bu fiillerde bulunanlarin 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 5.000 gunden
10.000 gune kadar adli para cezasi ile cezalandirilacagi hukme baglanmistir.
30.12.2009 tarihinde kurulan ve 2010 yilinda faaliyete baglayan Piyasa Gozetim
ve Denetim Dairesi, borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren
sermaye piyasasl araglarinda meydana gelen olagandisi fiyat ve miktar
hareketleri ile piyasa bozucu faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu adina
Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanun uyarinca gikariimis olan yonetmelik,
teblig ve diger mevzuat uyarinca izlemek, incelemek ve denetlemek ile
gorevlidir. (SPK, 2010)

Yatirimcilar, hisse senedinin fiyatinda olusan gelismelerin gercege
dayanip dayanmadigini arastirmalidir. Manipllasyonun &6nlenmesinde araci

kurumlara da gorev dusmektedir. SPK bu konuda araci kurumlardan gereken
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Ozen ile dikkati gerekli kayitlar tutarak ve kurallara uyarak gostermelerini

istemistir.

Bu konuyla ilgili olarak SPK veya Kurul tarafindan goérevlendirilenlere
istenecek bilgileri vermeyen, gostermeyen, saklayan, yok eden veya Kisilerin
gorevlerini yapmalarini engelleyenler, defter ve kayit tutmayanlar, sayilan
fiillerin her biri igin 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 2.000 gunden 5.000 gune

kadar adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Gergege aykiri defter ve kayit tutan, hesap agan veya bunlarda her turll
muhasebe hilesi yapan ya da gergege aykiri bagimsiz denetleme raporu
dizenleyenler ile dizenlenmesini saglayanlar, Turk Ceza Kanunu’nun belgede

sahtecilik suguna iliskin hukimlerine gore cezalandirilir.

Sermaye Piyasasi Kanunu 47 Maddesi'ne gobre sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek, henlz kamuya ac¢iklanmamis bilgileri
kendisine veya uglncu kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye
piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mal
varhidinda yarar saglamak veya bir zarari bertaraf etmek, icerden dgrenenlerin
ticaretidir. Bu fiil, iki yildan bes yila kadar hapis ve 5.000 ginden 10.000 gune

kadar adli para cezasi ile cezalandirilir. (SPK, 2010)

2.2.4.6 Kayith Sermaye Sistemi ile ilgili Diizenlemeler

Anonim sirketlerde iki turli sermaye sistemi bulunmaktadir. Bunlar esas
ve kayith sermayedir. Sermaye artig| yapilacagi zaman, esas sermayeye sahip
sirketler icin bu slre¢ oldukga zahmetli ve uzun surede olmaktadir. Bu
sermayeye gore kayith sermayede bu islemler ¢ok daha kolay olmaktadir. Bu

yontemle sirket hem zaman kazanip yatirrmlarini zamaninda yapabilmekte hem
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de cesitli maliyetlerden kurtulmaktadir. Bu sirketlere yatirnm yapan yatirimcilar

acgisindan bu nedenle kayitli sermaye sistemi daha avantajli olmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanun’a gore, hisse senetlerini halka arz etmek Uzere
kurulan anonim girketler ile kurulmus olup da sermaye artirmak suretiyle hisse
senetlerini halka arz edecek olan anonim ortakliklar, Kurul'dan izin almak sarti
ile kayith sermaye sistemini kabul edebilirler. Bu durumda, gsirketin esas
sermayesi ¢ikariimisg sermaye olur ve sdzlesmede tespit edilen kayith sermaye
miktarina kadar Turk Ticaret Kanununun esas sermayenin artiriimasina iligkin
hikumlerine bagli kalinmaksizin sadece yonetim kurulu karariyla sermaye
artirilabilir. Ancak bu sistemle c¢ikarilan hisse senetleri tamamen satilarak
bedelleri 6denmedikge yeni hisse senetleri ¢ikarilamaz. Anonim ortakliklar,
Kurul'dan izin almak suretiyle kayith sermaye sisteminden ¢ikabilecekleri gibi bu
sisteme alinmada aranan nitelikleri yitirmeleri halinde, Kurul tarafindan
sistemden c¢ikartilirlar. (SPK, 2011: 26)

Bu sistemin kotu niyetli kullaniilmamasi igin kayitli sermayeye gecis ve bu
sermayenin kullanimi hakkinda esaslar belirlenmigtir. Buna gore, kayitlh
sermayeli sirketlerin baslangi¢ sermayesinin Kurulca belirlenecek miktardan az
olmamasi ve Unvanlarinin kullanildigi belgelerde ¢ikariimis sermaye miktarinin
gosterilmesi zorunludur. Yeni hisse senedi alma hakkini kisitlama vyetkisi,
hissedarlar arasinda egitsizlige yol acacak sekilde kullanilamaz. Ydnetim
kurulunun; imtiyazli ve itibari dederinin Uzerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay
sahiplerinin yeni pay almak haklarinin sinirlandiriimasi konularinda veya
imtiyazli hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici nitelikte karar alabilmesi
icin; esas sozlesme ile yetkili kilinmasi sarttir. Sermaye artirrmi yapmaya
sadece yonetim kurulu karar verdiginden diger hissedarlarinda bu kararla ilgili
kararin ilanindan itibaren 30 gun iginde sirketin merkezinin bulundugu yerdeki
ticaret mahkemesinde iptal davasi agma haklari vardir. Sirket bu durumu,
isletmenin faaliyetlerini etkileyeceginden davanin acildigini 6grendigi tarihi

izleyen 3 isgunu sonuna kadar SPK’ya bildirmekle yukumludur. (SPK, 2011: 27)
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2.2.4.7 Kar Payi ile ilgili Diizenlemeler

Yatirnmcilar hisse senetlerine yatirrm yaptiklarinda elde ettikleri getiri
sermaye kazanci ve kar payinin toplamindan olugsmaktadir. Sermaye kazanci
kar payina oranla daha belirsizdir. Sirketlerin dagittiklari kar payi bu nedenle
yatirnmcilar igin daha o6nemli olmaktadir. Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
sirketlerin dagitacaklari kar paylariyla ilgili duzenlemeler Kanun'un 15.
Maddesinde Temettlu ve Bedelsiz Paylarin Dagitim Esaslari baghgi altinda yer
almaktadir. Bu maddeye gore, halka agik anonim girketlerinin esas
s6zlesmelerinde birinci temettl oraninin gosterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul

tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamaz.

Yatirrmcilara dagitilacak karin adaletli olabilmesi i¢in yonetim kurulu
uyeleri ile memur, mustahdem ve iscilere kardan pay dagitilabilmesi igin esas
s6zlesmede hukum bulunmasi sarttir. Bu maddeye aykiri hareket edenler 1.250

gun adli para cezasi ile cezalandirilirlar.

Temettl hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tumune, bunlarin
ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir. Kar payinin
dogru hesaplanabilmesi i¢in mali tablolarin da dogru, duzgun ve durust bir
sekilde tutulmasi gerekir. (SPK, 2011: 42)

2.2.4.8 Araci Kurumlar ile ilgili Diizenlemeler

Sermaye piyasasinda en onemli risklerden biri piyasada aracilik yapan
kisi, kurum veya kuruluslara aittir. Aracilarin  yatirrmcilari  yanhsg
yonlendirmelerini, yatirnmcilarin hesaplariyla ilgili yasa disi iglem yapmalarini ve
yatirnmcilarin  hesaplarini  onlardan izinsiz kullanmalari gibi durumlar
engellenerek yatirrmcilarin korunmasini ve yatirnmcilarin guvenini kazanmayi

saglamak amaciyla SPK tarafindan gesitli dizenlemeler yapiimistir.
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Bankalara, 2 Ocak 1997 tarihinden gegerli olmak Uzere, hisse senetleri
piyasasi iglemlerini kuracaklari veya devralacaklari bir araci kurum Uzerinden
gerceklestirmeleri zorunlulugu getirilmigtir. 1999 yilinda araci kurumlarin musteri
hesaplar lizerinde oynamasini engellemek amaciyla Misteri ismine Saklama
Sistemi uygulanmaya baglanmigtir. Musteriler bu sekilde hesaplarini kontrol
edebilmektedir fakat butin hesaplarda araci kurumun islem yapma yetkisi
bulunmaktadir. Bu da riskin hale devam ettigini gostermektedir. 2001 yilinda,
hem araci kurumlari denetlemek ve gozetlemek hem de bu kurumlara destek
olmak amaciyla Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi faaliyete
gecmistir ve Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve Esaslari Hakkinda

Yoénetmelik yayimlanmistir. (SPK, 2010)

Sermaye Piyasasi Kanunu'’nun 5. Bolumidnde araci kurumlara ait
duzenlemelere yer verilmektedir. Aracilik, sermaye piyasas! araglarinin yetkili
kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve hesabina, kendi
namina baskasi hesabina alim satimi olarak tanimlanmistir. Sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunacak kurumlarin, Kuruldan izin almalari zorunludur. izin
verilen kuruluslara, sermaye piyasasi faaliyetlerini gosteren Yetki Belgesi verilir.
Yetki Belgesi olmayanlar veya belgeleri iptal olanlar, sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunamayacaklari gibi ticaret Unvanlarinda veya ilan ve
reklamlarinda bu faaliyetlerde bulunduklari intibasini yaratacak higbir kelime

veya ibare kullanamazlar. (SPK, 2011: 71)

Faaliyetlerini gecici olarak durdurma cezasini iki yil icinde iki kere almig
olan araci kuruma Uguncu kez SPK tarafindan tekrar hak taninmamaktadir ve

almis oldugu yetki belgeleri iptal edilmektedir.

Araci kurumlarin yaptiklari hileli islemler yatirrmcilar i¢in dnemli bir risk
unsurudur. 2000 yilinda ve 24163 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Aracilik

Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara lliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de araci
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kuruluglarin sermaye piyasasi faaliyetlerinin yudrutilmesi sirasinda uymasi

zorunlu olan ilke ve esaslara belirtilmigtir.

Bu teblige gore araci kuruluslarin faaliyetlerinin ylaratalmesi sirasinda igin
gerektirdigi mesleki dikkat ve Ozeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli
Oonlemleri almalari, magterilerinin ¢ikarini ve piyasanin batinlugunid gozeterek
durist davranmalari, dogrudan veya dolayh olarak musterileri ile arasinda bir
clkar catismasi oldugunda oncelikle musterilerinin menfaatini goézetmeleri,
musgterileriyle olan iligkilerinde musteri ismine saklama uygulamasi ve
yatirrmciyl korumaya iliskin diger duzenlemeler ile musteriyi ilgilendiren tim
konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalari gerekir. (7 Eylul 2000
tarinli 24163 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig)

Yatirnmcilar agisindan sermaye piyasasindaki araci kurumlara ait en
onemli risk segtikleri kurumun mali durumudur. Yanlhs sec¢im yatirrmciyi ¢ok zor
durumda birakabilir. Yatirrmcilarin araci kuruluglarin durumu hakkinda bilgi
sahibi olabilmesi igin, bu kuruluslar tarafindan duzenlenecek ‘Kamuyu
Aydinlatma Formu’ olusturulmustur. Kamuyu aydinlatma formunda yer alan
bilgilerin dogrulugundan kurumun ydnetim kurulu sorumludur. Bu formda,
kuruma ait tanitici bilgiler, hukuki duruma iligkin bilgiler ve kurumun sermaye
piyasasi faaliyetleri ile sinirli olarak agiklanmasini istedigi diger hususlar yer
almaktadir. (TSPAKB, 2010)

Araci kurumlarin sermaye yeterlilikleri SPK tarafindan denetlenmektedir.
Araci kurumlar sermaye yeterliligine iligkin olarak hazirladiklar tablolar ile
faaliyetleriyle ilgili verileri iceren tablolari aylik donemlerde SPK’ya géndermek
zorundadir. SPK, gorulen lizum uzerine 17.10.2008 tarihinden itibaren her ayin
7, 15, 23 ve 30 uncu gunlerinde bu tablolarin haftalik olarak SPK’ya iletiimesine
karar vermistir. Boylece, araci kurumlarin mali yapilarinin saglkh bir sekilde

korunup korunmadigi tablolar incelenerek daha yakindan denetlenmektedir.
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Sermaye yeterliligi yukumluligunin yerine getiriimesi konusunda gerektiginde
uyarilar yapilmakta ve tedbirler alinmasi istenmektedir. Bu faaliyetler ile araci
kurumlarin aktif yapilari dizenlenerek, gugli bir sermayeye sahip olmalari
saglanmaktadir. (SPK, 2009)

Ayrica aracit kurumlar anonim sirket seklinde kurulduklarindan Turk
Ticaret Kanunu duzenlemelerine de tabidirler. Bu konuyla ilgili dizenleme Turk

Ticaret Kanunu’nda yatirimcinin korunmasi bolimunde incelenmistir.

2.2.4.9 Araci KurumlarinTedrici Tasfiyesi ile ilgili Diizenlemeler

Araci kurumlarin iflasi halinde yatirnmcilar ciddi kayiplarla kargi karsiya
kalmaktadirlar. Bir sirketin iflasi ve tasfiyesi oldukga zahmetli ve zaman alici bir
islemdir. Bu piyasada yatirnm kadar zaman da oldukg¢a kiymetlidir. Yatirimcilari
hem zaman hem de diger kayiplardan korumak amaciyla araci kurumlar igin
‘Tedrici Tasfiye’ uygulamasi SPK tarafindan uygun goértulmastur. Yetkileri
kaldirilan araci kurumlarin tedrici tasfiyelerine Kurulca karar verilebilir. Bu
kurumlarin tasfiye islemleri “Yatinmcilari Koruma Fonu’ tarafindan yadruatulr.
Fon, araci kurumun tasfiye kapsaminda yer alan gergcek hak sahiplerini ve
alacak tutarlarini, Kuruldaki kayitlar, araci kurumun kayitlari, bu kurulugun ilgili
oldugu diger resmi ve 6zel kurumlarin kayitlari ile gtvenilir bulunulan diger bilgi

ve belgelere dayanarak tespit eder.

Tedrici tasfiye karar ve islemlerinde Tirrk Ticaret Kanunu, icra ve iflas
Kanunu ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hukdmleri uygulanmaz. Araci
kurumlarin tedrici tasfiyelerinin uygulama usul ve esaslari, SPK’ca hazirlanan
bir yonetmelikte gosterilir. Tedrici tasfiyenin baslangicinda, oncelikle musteri

saklama hesaplarindaki sermaye piyasasi araglari hak sahiplerine dagitilir.
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Hesabinda alacagini karsilamaya yetecek kadar ya da hi¢ hisse senedi
bulunmayan saklama hesabi sahiplerinin nakit ve hisse senedi alacaklari
toplaminin 7milyar 500 Milyon Turk Lirasi tasfiye sonucu beklenmeksizin Fon
tarafindan odenir. Ancak ayni kurumdan alacakli gorunen ve birlikte hareket
ettiklerine Fon yoOnetimince kanaat getirilenlere, toplami yukaridaki tutari
asmamak kaydiyla alacaklari oraninda édeme yapilir. Tedrici tasfiyeye tabi
tutulan araci kurumdan alacakh gorunen ortaklari, yonetim kurulu ve denetleme
kurulu Uyeleri, imzaya yetkili personeli ile bunlarin eglerine ve Uguncu derece
dahil kan ve sihri hisimlarina, fondan avans 6demesi yapilmaz. (SPK, 2011:
116)

Tedrici tasfiye kararindan itibaren en ge¢ 6 ay iginde Fon tarafindan
alacakhlar ile alacak miktarini godsteren bir alacaklilar cetveli hazirlanir.
Alacaklilar cetvelinin ilani tarihini takip eden 30 uncu gunden itibaren mugteri
hesabina saklanan sermaye piyasasi araglarinin dagitimina baslanir. (27
Haziran 2003 Tarihli 25151 sayili Araci Kurumlarin Tedrici Tasfiye Usul ve

Esaslari Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapiimasina Dair Yénetmelik)

2.2.4.10 Merkezi Kayit Kurulusu

Yatirrmcilarin  hesaplarindaki  varliklarin  yanhs ve kotu niyetli
kullanimlardan korumak amaciyla alinan bir diger onlem de Merkezi Kayit
Kurulugu’dur. Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore, sermaye piyasasi araglari ve
bunlara iligkin haklar Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu
Kurulug, SPK'nin goézetim ve denetimi altindadir. Kayitlar, Merkezi Kayit
Kurulugu tarafindan, bilgisayar ortaminda, ihraggilar, araci kuruluglar ve hak

sahipleri itibariyle tutulur.

Kayden izlenen sermaye piyasasi araglari Uzerindeki haklarin Gguncu

kisilere karsi ileri surllebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulugsuna yapilan bildirim
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tarini esas alinir. Mulgteri hesaplarinda yanhglik oldugunda, Merkezi Kayit
Kurulusu da dahil olmak Uzere ihragcilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuklari
kayitlarin yanhs tutulmasindan dolayl hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan
kusurlari oraninda sorumludur. (SPK, 2008: 21)

2.2.4.11 Kurumsal Yonetim ile ilgili Diizenlemeler

Yatirimci agisindan yatirnm yapma konusunda en onemli kaynak yatirim
aracl ile ilgili bilgidir. Degerlendirilen bilgi gercegi yansitmadigi durumda
yatirnmcilar buyuk zararlara ugrayabilmektedir. 2000 yilinda dunyada yasanan
buna benzer olaylar yatirimcilarin finansal raporlamaya olan guvenini dunya
genelinde azaltmigtir. Finansal raporlardaki bu yanlis bilgilendirme sirketlerin

kurumsal yonetime énem vermelerine neden olmustur. (Ari, 2008: 173)

Bir sirketin iyi bir kurumsal yonetime sahip olmasi onu mali agidan ve
rekabet acisindan gucli hale getirir. 2003 yilinda SPK tarafindan Kurumsal
Yénetim ilkeleri yayimlanmistir. Bu ilkeler 2005 yilinda tekrar gézden gecirilerek
son halini almistir. ilkeler; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,

menfaat sahipleri, yonetim kurulu olmak Uzere dort ana bolumden olugmaktadir.

ilkelerde “uygula, uygulamiyorsan acikla” ana prensiplerdir. Tavsiye
niteligindeki prensiplerin yaninda T harfi bulunmaktadir. Bu nitelikteki
prensiplere uyulmadigi takdirde herhangi bir agiklama yapilmasina gerek
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, orta ve uzun vadede, tavsiye niteligindeki bu
prensiplerinde “uygula, uygulamiyorsan agikla” kapsaminda degerlendiriimesi
s6z konusu olabilecektir. (SPK, 2005: 5)

isletmeler acisindan yaptiriimasi ihtiyari olan derecelendirme faaliyeti,
SPK’nin yayimladi§i Sermaye Piyasasinda Derecelendirme Faaliyeti ve

Derecelendirme Kuruluslarina iligkin Esaslar Tebligi'yle diizenlenmistir. Bu
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teblig, isletmelerde derecelendirme faaliyeti kredi derecelendirmesi ve kurumsal
yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi faaliyetlerini kapsar. Sermaye
piyasasinda derecelendirme faaliyeti, Tlrkiye'de kurulan ve derecelendirme
faaliyetinde bulunmak Uzere Kurul'ca yetkilendirilen derecelendirme kuruluslari
ile Tuarkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurul'ca kabul edilen

uluslararasi derecelendirme kuruluglari tarafindan yapilir. (SPK, 2010)

2.2.4.12 Bilgi Edinme Hakki Kanunu

Yatirnrmcilari korumak igin istenildigi kadar duzenlemeler yapilsin
yatirnmcilar yeterli seviyede bilinglendiriimediginde zarar goérebilir. 2004 yilinda
yururlige giren ‘Bilgi Edinme Hakki Kanunu' sonrasinda SPK tarafindan

yatirrmcinin bilgilendiriimesine yoénelik ¢alismalar yapilmistir.

Yatirmci sikayetlerini degerlendiren ve gerekli yerlere yonlendiren Bilgi
Edinme Birimi (BEB) kurulmustur. BEB, elektronik posta olarak gelen sikayet ve
onerileri “Dilekge Hakkinin Kullanilmasina Dair Kanun” kapsaminda 30 gun
icerisinde, bilgi edinme basvurularini ise “Bilgi Edinme Hakki Kanunu”
cercevesinde 15 is gunu icinde cevaplamaktadir. 2007, 2008 ve 2009 yillarinda

bu birime yapilan bagvurular Tablo 2'de gdsteriimektedir.

Tablo 2: 2007, 2008 ve 2009 Yillari Bilgi Edinme Birimi Faaliyetleri

Gelen Basvurular 2007 2008 2009
Sikayet, Goriis ve Oneriler 2.127 1.706 1.472
Bilgi Edinme Bagvurulari 904 1.145 822
TOPLAM 3.031 2.851 2.294

Kaynak: SPK 2009 Faaliyet Raporu
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BEB’e gelen sug¢ duyurularinin 2007, 2008 ve 2009 yillarinda konularina

g6re dagilimi Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 3: 2007, 2008 ve 2009 Yillari Konularina Gore Su¢ Duyurulari

Dagilhimi

Konularina Gére Su¢ Duyurulari 2007 2008 2009
icerden Ogrenenler Ticareti 4 2 1
Manipiilasyon 23 28 33
Diger konular 15 42 22
TOPLAM 42 72 56
Kaynak: SPK 2009 Faaliyet Raporu
Denetim programlari, yatirrmci sikayeti, SPK’daki diger birimlerin

bildirimleri, IMKB ve diger kamu kurumlarinin bildirimleri, basin ve diger haber
kaynaklar ve ekonomideki olaganustu gelismeler dikkate alinarak yapilan
denetimlerle ilgili durumlar otoritelerce degerlendiriimekte ve gerekli durumlarda
Cumbhuriyet Savciligr'na sug duyurusunda bulunulmaktadir. Bu sug duyurularina

dayanilarak agilan ceza davalari Tablo 4’de gdsterilmistir.

Tablo 4: 2007, 2008 ve 2009 Yillarinda SPK Tarafindan Yapilan Sug

Duyurulari Uzerine Acilan ve Karara Baglanan Davalara iliskin Bilgiler

Yillar Sug Konularina Gére Yargilama Asamasina Gore
g”y“"‘su Dagilim Dagilim
ayist icerden Savcilik Yargilamasina  Karara
Ogrenenler Manipiilasyon Diger incelemesinde Devam Edilen Baglanan
2008 72 2 28 42 7 54 11
2009 56 1 33 22 17 36 3
Toplam 170 7 84 79 24 116 30

Kaynak: SPK 2009 Faaliyet Raporu
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SPK tarafindan bu konuda yapilan son ¢alisma ise 19.01.2011 tarihinde
yatirimcilara yonelik olarak ‘www.yatirimyapiyorum.gov.tr’ adinda hazirlanan ve

kullanima agilan yeni bir web sitesidir.

Bu sitede temel bilgiler, hesaplayicilar, yatirrm yaparken, yatirrm araglari,
piyasayla ilgili s6zliik, haklariniz ve uyarilar kisimlari yer almaktadir. internet
gibi olanagl olmayan yatinmcilar i¢cin bu bagliklari kapsayan SPK tarafindan

yayimlanan yatirimci bilgilendirme kitapgiklari bulunmaktadir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi geregi SPK kendi web sitesinde
‘Yasaklilar&Tedbirler bashigi altinda, ‘islem Yasaklilar Listesi'ni, Hisse
Senetlerine Getirilen Tedbirleri, imza Yetkisi Kaldirlan Kisileri ve sermaye
piyasasinda idari para cezasi verilen Kigi ile kurumlar cezaya neden olan durum,
tarih ve diger bilgilerle ‘idari Para Cezas’ bashg altinda kamuya
aciklanmaktadir. (SPK, 2010)

2.2.413 Sermaye Piyasasinin Denetimi ve Uyusmazhk ile ilgili

Diizenlemeler

1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili kararla itilaflari Tetkik Heyeti sermaye
piyasasinda yatirimcilarin borsada meydana gelen anlagsmazliklara karsi

korunmasiyla ilgili olarak olusturulan ilk heyettir. (Klglksdzen,1999:70)

SPK sermaye piyasasiyla ilgili butiin konularda gerekli gérdigu bilgileri
istemeye, bunlarin tim defter, kayit ve belgelerini ve sair bilgi ihtiva eden
vasitalarini incelemeye ve bunlarin orneklerini almaya, islem ve hesaplarini
denetlemeye, ilgillerden yazih ve so6zlu bilgi almaya, gerekli tutanaklari
dizenlemeye yetkilidir. Karsi taraftaki ilgililer de istenilen bu bilgi, belge, defter
ve sair vasitalarin drneklerini vermek, yazili ve s6zIU bilgi vermek ve tutanaklari

imzalamakla yukumludur. Eger denetimle gorevli kigilere bu konularda yardimci
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olunmazsa, SPK gerekgeli bir yazi ile arama karari vermeye yetkili sulh ceza
hakiminden talepte bulunmasi Uzerine, sulh ceza hakiminin istenilen yerlerde
arama yapilmasina karar vermesi halinde denetimle gorevli kigiler bu
kuruluglarda arama yapabilir. (SPK, 2008: 26)

SPK’'nin Kanun uyarinca yaptidi izleme, inceleme ve denetlemeler
sonucunda gerektiginde almasi gereken tedbirler dizenlenmigtir. SPK; Kanuna
tabi anonim ortaklik ve sermaye piyasasi kurumlarinin kanuna, esas sozlesme
hikimlerine veya isletme maksat ve mevzuuna aykiri goérilen durum ve
islemleri ile sermayenin azalmasina veya kaybina yol agan islemlerinin hukuka
aykirihginin tespiti veya iptali icin dava agmaya, mevzuat uyarinca agiklanmasi
gerekirken aciklanmamig Dbilgileri ve mevzuata aykiriliklari kamuoyuna
duyurmaya, kanun ve kurallara aykiriliklarin tespitinde duzeltiimesini istemeye,
aykirihiga neden olan Kkisilerin yargilama sonuglanincaya kadar yetkilerini
sinirlamaya veya kaldirmaya, gerekli hallerde kurumlarin faaliyetlerini
durdurmaya ve vyetkilerini geri almaya ve mali durumu kotllesen kurumlarin
durumlarini duizeltmelrini istemeye veya gerektiginde yetkilerini geri alarak
faaliyetlerini durdurmaya yetkilidir. (SPK, 2008: 103)

Yatirnmcilarla piyasadaki diger kurumlar arasinda sermaye piyasasi
islemlerinden dolayr uyusmazlik, anlagmazlik oldugunda yetkili duzenleyici
borsa yonetim kurullaridir. Uyusmazligin borsada ¢ozulebilmesi igin taraflardan
birinin yazili olarak basvurmasi yeterlidir. Borsa yodnetim kurullarinin
(uyusmazlik komitesinin) kararlari nihai degildir. Bu karara karsi SPK’ya itirazda
bulunulabilir. SPK’'nin bu anlagmazliklar konusundaki aldigi karar kesindir.
Borsa uyeleri ile musterileri arasindaki anlagsmazliklar icin de borsa yodnetim
kurullarina basvurulabilir ve bu tur ihtilaflar icin taraflarin yargi mercilerine
basvurma haklarinin saklh oldugu Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda belirtilmistir.
Taraflar adli yargi yoluna gittiklerinde borsa tyesi en ge¢ 3 is gunu iginde bu

durumu ve ¢lkan sonucu borsaya bildirmek zorundadir. Uyusmazlik ¢6zUm
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sistemlerinin yetkileri borsa iglemlerinden kaynaklanan uyusmazliklarin ¢ézumau
ile sinirlandinimistir. (Cetin, 2009: 30)

2.2.4.14 Yatinmcilann Koruma Fonu

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan araci kurumlar igin kurulus
asamasindan bagslanarak tasfiyelerine kadar olan tum sureglerde gerekli
dizenlemeler yapilmistir. Alinan tum tedbirlere ragmen sermaye piyasasi
kurumlarinin 6deme gugliagune dismeleri mimkin olabilmektedir. Yatirrmcinin
en son isteyecegi sey yatirmlarini kaybetmektir. Sermaye piyasasini
yatirnmcilar agisindan cazip hale getirmek ic¢in oOncelikle yatirimlarinin her

sekilde korunacagini yatirrmcilarin bilmesi gereklidir.

2001 yiinda hakkinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci
kurumlarin ve Bakanlar Kurulu Karariyla faaliyetleri durdurulan belirli bankalarin,
yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri ve iglemleri nedeniyle musterilerine karsi
hisse senedi iglemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse senedi teslim
yukumlalUkleri ve gorevlerini Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 6ngorulen esaslara
gore yerine getirmek ve tasfiye giderlerini karsilamak amaciyla tuzel kisiligi haiz
batin araci kurumlarin katilmak zorunda oldugu "Yatirimcilari Koruma Fonu"

kurulmustur.

Fon, sermaye piyasasi aracglarinin kaydini tutmakla gorevli Merkezi Kayit
Kurulugu tarafindan idare ve temsil olunmaktadir. SPK, Fonun hesap ve
islemlerini inceleme ve denetlemeye, bu hususta fondan her turlG bilgiyi
istemeye yetkilidir. inceleme ve denetim sonuglarina gére SPK, gerekli gérdiigu
hususlarin yerine getiriimesini fondan isteyebilir ve gerektiginde, fonun
yonetiminin SPK’ya devredilmesini ilgili Bakandan talep eder. ilgili Bakan, fon
yonetiminin gegici veya surekli olarak devrine karar vermeye yetkilidir. Bu

maddeye aykiri hareket edenler 1.250 gun adli para cezasi ile cezalandirilirlar.
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SPK, menkul kiymetlerin islem gordigu borsalar ve TSPAKB tarafindan
verilen idari para cezalarinin tahsil edilen kisminin % 50’si, araci kuruluglarin
yatiracagi yillik 6demeler, tutari SPK tarafindan belirlenen gecici 6demeler, Fon
varliginin getirisi ve diger gelirler Fonun gelirlerini olugturmaktadir. Fon varhgi
rehin edilemez, teminat gosterilemez, Gguncu sahislar tarafindan haczedilemez.
(SPK, 2008: 112)

Fon tarafindan karsilanacak araci kuruluglarin yukamlulikleri, sermaye
piyasasi faaliyetleri ve islemleri nedeniyle hisse senedi islemlerinden dogan ve
gercek ve tlzel kisi yatirrmci tarafindan satilmak, saklanmak, ydnetilmek,
virman edilmek, 6dung islemlerine konu edilmek Uzere veya diger nedenlerle
aracli kuruluslara verilen veya musteri emrine istinaden alinan hisse senetleri ile
yatirnmci tarafindan hisse senedi satin alinmak Uzere veya satin alinan hisse
senetleri karsiliginda verilen nakit ya da gergek ve tuzel kisi yatirirmciya ait hisse

senedinin satiimasindan saglanan nakitten olusur.

Hisse senetlerinin sagladigi temettl, bedelsiz pay alma ve bedeli 6denen
yeni pay alma gibi mali haklardan kaynaklanan hisse senedi ve nakit ile hisse
senedini temsilen ihragci ortakliklar tarafindan verilen belgeler de bu madde

cercevesinde koruma kapsamindadir.

Haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karari verilen araci kurumlarin ve
faaliyetleri durdurulan bankalarin yaptiklari sermaye piyasasi faaliyetleri ve
islemleri nedeniyle musterilerine karsi hisse senedi iglemlerinden dogan nakit
0deme ve hisse senedi teslim yukumluluklerinin 2011 yil igin 63.701 TL'ye
kadar olan bolumU Fon tarafindan karsilanmaktadir. Bu tutar, her yil yeniden

degerleme oraninda arttirlimaktadir. (YKF, t.y.)
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2.2.4.15 Turk Ticaret Kanunu’nda (TTK) Yatirrmcinin Korunmasi

Sermaye piyasasinda menkul kiymetleri islem goren sirketlerle ve araci
kurumlarla ilgili diger bir yasal duzenleme Turk Ticaret Kanunu’dur. 1926 yilinda
cikarilan Ticaret Kanunu daha sonra 1957 yilinda degistirilerek ginimuzdeki
Tark Ticaret Kanunu’nun aslini olusturmustur. Bu Kanun'da buatin sirketlerle
birlikte sermaye piyasasini ilgilendiren anonim sirketlerin ve sermayesi paylara
bolunmus komandit girketlerin kuruluglariyla ve menkul kiymet ihraglariyla ilgili
hukumler yer almaktadir. (Kiguksozen,1999: 72)

TTK’nun 75.maddesinde yatirimcilar igin oldukga énemli bir bilgi kaynagi
olan mali tablolarinin hazirlanmasi hakkinda duzenleme yer almaktadir.
Maddeye gore sirketle ilgilenen kigilerin; isletmenin iktisadi ve mali durumu
hakkinda mumkin oldugu kadar dogru bir fikir edinebilmeleri igin, mali
tablolarinin eksiksiz, agik ve kolay anlasilir bir sekilde hazirlanmasi gereklidir.
Madde 274’e gore, anonim sirketlerin islemleri Sanayi ve Ticaret Bakanhgi
ticaret mufettisleri tarafindan denetlenir. Denetim, bilangonun acgiklik ve
dogruluk esaslari ¢ergevesinde yapilacak incelemeyi de kapsar. Kanuna, aykiri
islemler ve faaliyetlerde bulundugu anlasilan sirketler aleyhine Sanayi ve

Ticaret Bakanlhigi'nca fesih davasi agilabilir. (Turk Ticaret Kanunu, Madde 274)

TTK'nin 172. Maddesinde ortaklar arasindaki rekabetle ilgili duzenleme
yapilmistir. Buna gore, kisi ortaklarindan oldugu sirketin yaptigi ticari igler
turden bir igi, diger ortaklarin izni olmaksizin kendi veya baskasi hesabina
yapamiyacag! gibi ayni tur ticari iglerle mesgul bir sirkete sorumlulugu

sinirlanmamis ortak sifatiyla da giremez. (Turk Ticaret Kanunu, Madde 172)

A.S.lerin kurulus islemleri sirasinda Kanun’a uygun davranmamalari ve
yatirmcilarin bu nedenle zarar ugramasi s6z konusu olursa, bu Kisilerin
sorumlulara dava acip tazminat isteme hakki vardir. Sorumlu olan kimselere

kargl tazminat isteme hakki davacinin zarari ve sorumlu olan kimseyi 6grendigi
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tarinten itibaren 2 yil ve zarari doguran olayin meydana gelme tarihinden

itibaren 5 yili gegerse bu durum zamanagimina ugrar.

Sirketi temsil ve idare eden ydneticilerin aldiklari sirkete veya sirketle ilgili
3. Sahislara zarar verecek kararlarindan (ki Kanun'’da bu durum haksiz fiil
olarak tanimlanmaktadir) anonim sirket sorumlu olmaktadir. Sirketin bu duruma

ricu hakki sakhdir.

TTK'ya gore sirketin esas sermayesinin 2/3’0 karsiliksiz kaldiginda
hemen genel kurul toplanip ya sermayenin guglendirimesine ya da kalan
sermayeyle devama karar vermek zorundadir. Bu karari vermezse sirket
feshedilmis sayilir. Hissedarlarin yénetim kurulu toplantilarinda sirketin

gidisatiyla ilgili her turla bilgi ve belgeyi incelemeye hakki vardir.

Yonetim kurulu Uyeleri, kar payi dagitimiyla ilgili yaptiklari yanhgliklar ve
alinan kararlari uygulama konusundaki eksiklik ve yanliglari nedeniyle sirkete,

sirket alacaklilarina ve hisse senedi sahiplerine karsi sinirsiz sorumludur.

TTK’nin 347-359 maddeleri arasinda kalan maddeler denetimle ilgilidir.
Sirketin denetiminin dizgun bir sekilde yapilabilmesi igin denetgiler yénetim
kurulu Uyesi olarak secilemez ayrica sirketin memuru dahi olamazlar
denilmektedir. Denetgiler, vazifelerini yaparken sirketin idari iglerine ait
ogrenecekleri noksanlik ve yolsuzluklari veya kanun yahut ana soOzlesme
hakUimlerine aykiri hareketleri, bunlardan sorumlu olanin Gstl olan makama ve

yonetim kurulu bagkanina ve onemli hallerde genel kurula bildirmek zorundadir.

Yatirimcilar, sirketin yonetim kurulu Gyesi veya muddrleri ile ilgili herhangi
bir konuda denetgilere bagvurabilir. Denetgiler, bu muracaatlari incelemeye
mecburdurlar. inceleme neticesinde sikayet edilen olayin gercekligi sabit olursa
durum denetgcilerin yillik raporuna yazilir ve lizum goérdukleri halde genel kurulu
hemen olaganustu toplantiya davet etmeye mecburdur. Denetgiler, kanun veya

esas soOzlesme ile kendilerine verilen gorevlerini hic veya geregi gibi
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yapmamalarindan dogan zararlardan dolayr kusursuz olduklarini ispat

etmedikce sinirsiz sorumludurlar.

Yatirrmcilarin girketle ilgili bilgi kaynagi mali tablolardir. Kanun’da
hissedarlarin bilgi almak haklarinin kimse tarafindan engellenemeyecegi
belirtimektedir. 362. Madde’de hissedarlarin bilgi alma hakki dizenlenmigtir. Bu
maddeye gore, kar ve zarar hesabi, bilango, yillik rapor ve karin nasil
dagitilacagi hususundaki teklifler, denetgiler tarafindan verilecek raporla birlikte
genel kurul toplantisindan en az 15 gin 6nce sirketin merkez ve subelerinde
hisse sahiplerinin emrine amade bulundurulur. Bunlardan kar ve zarar hesabi,
bilango ve yillik rapor, toplantidan itibaren 1 yil muddetle hisse sahiplerinin
emrine amade kalir. Her hisse sahibi masrafi sirkete ait olmak Uzere kar ve

zarar hesabiyla bilangonun bir suretini isteyebilir.

Sirketin isle ilgili i¢ sirlari sirketin kazanci agisindan olduk¢a énemlidir.
TTK 363. Maddesi'nde, sir saklama mecburiyetini yerine getirmeyen ortak,
meydana gelecek zararlardan sirkete karsi sorumlu oldugu gibi sirketin sikayeti
uzerine, her hangi bir zarar umulmasa dahi, 1 yila kadar hapis veya 500 liradan
10.000 liraya kadar adli para cezasiyla veya her ikisiyle birlikte cezalandirilir

denilmektedir.

Sirketin yatinmcilarinin  ve alacaklilarinin  sirketin  mali durumunun
bozulmasi halinde korunabilmesi i¢cin 466. Maddede sirketin her yil elde ettigi
safi karin 1/20’sini 6denmig esas sermayenin beste birini buluncaya kadar yasal
yedek olarak ayrilmasi mecburidir denmektedir. TTK 473. Maddesinde haksiz
yere ve kotu niyetle kar payi ve hazirlik devresi faizi alan hisse sahipleri, bunlari

geri vermekle mukelleftirler denmektedir.

21 Ocak 2011 tarihinde kabul edilen ve Temmuz 2012 tarihinden itibaren
yururlige girecek olan TTK maddelerinde yatirnmcinin korunmasi ile ilgili olan
maddeler asagida incelenmigtir. Bunlardan ilki olan 1524. Maddede sirketlerin

kamuyu aydinlatma ilkesi ve seffafligin saglanabilmesi icin internet sitesi
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acmasl, burada agiklanmasi gereken bilgiler ve uyulmamasi durumunda
yapilacaklar dizenlenmigtir. Sirketin internet sitesine konulan bir igerik, Uzerinde
bulunan tarihten itibaren en az 6 ay sureyle internet sitesinde kalir; aksi halde
konulmamig sayilir. Finansal tablolar i¢cin bu sure 5 yildir. (6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu, madde 1524)

1527. Madde’de, anonim sirketlerde genel kurullara elektronik ortamda
katilma, dneride bulunma, gorus acgiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy
vermenin butin hukuki sonuglarini dogurur hikmua yer almaktadir. Elektronik
ortamda yapilan genel kurulla sermaye artirimi gibi birgok igslem hem daha hizl
hem de daha az maliyetli yapilabilecektir. (6102 sayili Turk Ticaret Kanunu,
madde 1527)

Gecici Madde 1 ile gsirketlerin bilgilerinin karsilagtirabilirliginin saglanmasi
amaciyla sirketlere Turkiye Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan belirlenen
Turkiye Muhasebe Standartlari’'ni, 1/1/2013 tarihinde veya 6zel hesap dénemi
dolayisiyla daha sonraki bir tarihte baslayacak hesap donemi igin, gerek ticari
defterlerinin tutulmasinda, gerek munferit ve konsolide finansal tablolarinin
dizenlenmesinde uygulama zorunlulugu getiriimektedir. (6102 sayili Turk

Ticaret Kanunu, madde 1)

TTK’nin 6. Boluma tahvillerle Igili dizenlemeleri icermektedir. Sirketlerin
tahvil c¢ikarmasina belirli  sinirlamalar  getirilmisgtir.  Anonim  sirketlerin
cikaracaklari tahviller, esas sermayenin o0denen ve tasdik olunmus son
bilangcoya gore varliklarini asamaz. Cikarilan tahvillerin bedelleri tamamen

alinmadikga ikramiyeli veya ikramiyesiz yenileri ¢ikarilamaz.

Araci kurumlar A.$. seklinde kuruldugundan TTK hukimlerine tabidir.
Kanun araci kurumlarda denetimi i¢ ve dis denetim olarak ikiye ayirmaktadir. ic
denetim sirketin iginden denet¢i veya denetgiler tarafindan yapilirken dig
denetim ise 0zel denetgiler, Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanlhgi ilgili mufettigleri

tarafindan yapilir. TTK bazi durumlarda genel kurul veya mahkeme tarafindan
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disaridan 6zel denetgi atanabilmesine izin vermektedir. Kamu duzenine ve ilgili
dizenlemelere aykiri davrananalara 6zel kanunlardaki hikimler sakh kalmak
kaydi ile Bakanlk tarafindan fesih davasi acilabilmektedir. (6102 sayili Turk
Ticaret Kanunu, Bolum 6)

2.2.4.16 Hileli iflas islemleri ile ilgili Diizenlemeler

TTK madde 309a gobre anonim sirketin iflasi durumunda, bunun
doguracagi sonuglar yalniz sirketin tlzel Kisiligine aittir. Yonetim kurulu
uyelerinin sahsi kusurlari s6z konusu olmadik¢a sorumlu tutulamazlar. Yonetim
kurulu Uyelerinin basiretsiz, dikkatsiz ve kusurlu yaptiklari is ve iglemlerden
sirket iflas etmisse ve borglarini 6deyememisse, bu borgtan yonetim kurulu
Uyeleri sahsen veya zarara birlikte sebebiyet vermis iseler, sinirsiz sorumlu
tutulabilirler. Sirketin iflasi durumunda yonetim kurulu Gyeleri, iflas davasinin
acllmasindan 6nce son Ug yil iginde kazang pay! veya baska bir nam altinda
ucreti asan ve mulnasip olmadigi halde Odenen paralari iade etmek
zorundadirlar. Yonetim kurulu uGyeleri, haksiz yere ve kotuniyetle aldiklar
kazang¢ payini geri vermek zorundadirlar. (6102 sayih Turk Ticaret Kanunu,
madde 309)

Tlark Ceza Kanunu Madde 161°de hileli iflas i¢in, malvarhdini eksiltmeye
yonelik hileli tasarruflarda bulunan kisi bu hileli tasarruflardan dnce veya sonra
iflasa karar verilmis olmasi halinde 3 yildan 8 yila kadar hapis cezasi ile

cezalandirilir denilmektedir. (Turk Ceza Kanunu, madde 161)
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2.2.4.17 Tahvil ile ilgili Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kanun’un 13. maddesinde Tahvil ve Diger Borglanma
Senetleri ihraci bashg altinda ihracla ilgili diizenlemeler yapilmistir. Bu
maddeye gore, halka agik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve
sermaye piyasasi aracl niteligindeki diger borglanma senetlerinin toplam tutari,
SPK’ya gonderilen bagdimsiz denetimden ge¢mis son mali tabloda yer alan
cikarilmis sermaye veya 6denmis sermaye ile genel kurulca onaylanan son mali
tabloda goérulen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deder artis fonunun
toplamindan, varsa zararlarin indiriimesinden sonra kalan miktari gegemez.
Borglanmaya boyle bir sinir getiriimesindeki amac¢ isletmelerin 6deme

sikintisina digup yatirimcilarinin da zarar etmesini 6nlemektir.

Tahvil ¢ikarip satan sirketin maddi durumunun tehlikeli hale gelmemesi
ve borglarini tekrar piyasadan borglanarak kapatip riskinin artmasini onlemek
icin ayn1 maddede, c¢ikarilan tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki diger
borclanma senetleri tamamen satiimadikca veya satiimayanlar iptal
edilmedikge, ayni tlirden yeni tahvil ve sermaye piyasasi araci niteligindeki

diger borglanma senetleri ¢gikarilamaz duzenlemesi yer almaktadir.

isletmede istenildigi zaman istenildigi kadar fon bulunup kullaniimasi
onemlidir. Zamaninda bulunamayan fonlar sirket icin kayiplara neden olabilir.
Zaman kaybinin onlenebilmesi i¢cin bu maddede, tahvil ve sermaye piyasasi
araci niteligindeki diger borclanma senedi ihra¢ yetkisi, esas sozlesme ile
yonetim kuruluna devredilebilir denmektedir. Tahville ilgili diger hususlar
sermaye piyasasl aracglarinin iginde ele alinmigtir. (Sermaye Piyasasi Kanunu,
madde 13)
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2.3 TURKIYE'DE ALTIN PiYASASI ve YATIRIMCIYI KORUMAYA YONELIK
DUZENLEMELER

Altina yatinm yapmak organize ve organize olmayan piyasada her
zaman yatirrmciya cazip gelmistir. Her iki piyasada da yatirrmcinin korunmasi
yatirimlari artiracak en dnemli etkenlerdendir. Turkiye Altin Piyasasi’nin gelisimi
ve yeftkili otoriteler tarafindan yapilan dizenlemeler ile yatirm yapmak daha

guvenilir hale gelmistir.

2.3.1 Turkiye Altin Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler

Tarkiye'de altin sektdrinun gelisiminde en 6nemli asamalardan biri, 24
Ocak 1980 vyilinda ekonominin her alaninda serbest piyasaya gegis
politikalarinin uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlaridir. Altin ithalinin
serbest birakilmasi ve altin ile doviz kurlarinin TL karsisindaki degerini
belirleme yetkisinin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'na verilmesi 1983 ve
1984 yillarinda alinan kararlar ile gerceklesmistir. Bu kararlar alindiktan sonra,
Tark Lirasi Karsihdr Altin Piyasasi 1984 yiinda T.C. Merkez Bankasi
g6zetiminde kurulmustur. 1989 yilinda, T.C.M.B. tarafindan ithal edilen altinlarin
yurt icindeki sahislara doviz ve efektif karsihgi satildigi Doviz Kargihigi Altin
Piyasasi kurulmustur.

1989 yilinda ¢ikarilan Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’la sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Karar'da 1993 yilinda yapilan
degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesiyle ithalati ve ihracati serbest
birakilmistir. Bu sayede altinin yurtigindeki ve yurtdisindaki fiyatlar arasinda bir
denge olusmus, rekabetin artmasi saglanarak maliyetler dusurtlmuastar. 1995
yihinda da Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan
degisikliklerle bankalara altin tasarruflarinin yatirrma cevrilebilmesini saglamak

amaci ile altin depo agmalari konusunda yetki verilmistir. (Kigukkocaoglu, t.y.)
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istanbul Altin Borsasi (IAB) 26 Temmuz 1995 yilinda acilmistir. IAB (iye
kurulusglar tarafindan yurtdisindan ithal edilen altinin tam rekabet sartlarinda
alim satiminin yapildi§i organize bir piyasadir. Borsanin faaliyete gecmesiyle
altin ithal etme yetkisi T.C.M.B.’den alinarak borsa uUyesi kurumlara verilmigtir.
Bu uygulama borsada fiyatin olusmasina ciddi anlamda katki saglamistir.
(Yardimci, 1997: 6)

istanbul Altin Borsasinin kurulmasiyla, yurt icindeki altin fiyatlari diinya
fiyatlari ile paralel hale gelmis, ithal edilen altinlarin genel kabul géren saflik ve
standartta olmasi ve yurt disindan yapilan kayit disi altin ithalati engellenerek
altin ticaretinin kayit altina alinmasi ile sistemin seffaf bir yapi kazanmasi
saglanmistir. (Acar, 2004: 117)

Yapilan yasal duzenlemeler sonucu gumus ve platinin 9 Temmuz 1999
tarininden itibaren Borsa blnyesinde igslem goérmeye baglamasiyla Altin
Piyasasi fiili olarak kiymetli madenlerin islem goérdigu bir piyasa konumuna

gelmistir.

03.04.1993 tarihli 21541 Sayili Resmi Gazete'de ‘Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulugs Ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Ydnetmelik’te
denetim kurulunda bir kisi Ust Uste iki donem denetcilik yapamaz maddesi
konularak piyasanin denetiminin dinamik ve guvenilir olmasi saglanmigstir.
(Resmi Gazete, 1993)

Kiymetli Madenler Odlng Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasa ortaminda kargilagsmasi, kuyumculuk kesiminin Uretim
finansmaninin daha dugsuk maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda
altinin islem gdrerek menkul kiymetlestiriimesi amaciyla istanbul Altin Borsasi
binyesinde 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gecmistir. (3.8.1999 tarih ve 23775
Sayili Resmi Gazete Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi Yonetmeligi)
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Bilgisayarlara girilen emirlerden her vadede fiyat ve zaman oOnceligi
kuralina goére siralanan en iyi emirler bilgi dagitim ekranlarinda emir veren
dyelerin unvanlari yer almadan, es zamanl olarak, miktar, fiyat ve faiz oraniyla
gorunur. Ayrica emirlerin yer aldigi ekranda islemlere ait birikmis bilgiler de yer
almaktadir. Sisteme girilen emirlerin iglem kurallarina gore eslesmesi sonucu
gerceklesen islemlere, sistem tarafindan birer seri numarasi verilir. Seans
sirasinda gerceklesen her islemi muteakip, islem taraflarina faks c¢ekilerek islem
bilgileri iletilir. islemlere itiraz hakki seans bitimi de dahil 15 dakikadir. Seansin
bitimini takiben uUyelerin yaptiklari butin islemlerin seri numaralari ve islem
yapilan karsi Uyeler, islem yapan taraflara iletilir. islemlere ait bitiin bilgiler seri

numaralari bazinda sistemde muhafaza edilir.

istanbul Altin Rafinerisi A.S. (IAR), Tirkiye’nin tek resmi altin rafinerisi
olup, lretmis oldugu altinlar, basta T.C Darphanesi ve istanbul Altin Borsasi
olmak lizere tim diinyada kabul gérmektedir. Gram altin, IAR‘In tescilli Griin(i ve
markasidir. Piyasadaki gram altin aslinda sertifikali altin diye bahsedilen yatirim
aracidir. Sertifika, Kilge Altin Uretildiginde ayar, gramaj ve kabul edilmis dinya

standartlarinda mini kulge oldugunu garanti eden belgedir.

Altin piyasasinda yatirrm yapmayi! saglayacak yatirrm araclari gittikce
cesitlenmektedir. Altin Uzerine banka hesabi, altin bonolari ve altina dayali fon
bunlarin baginda gelenleridir. Altin Gzerinden banka hesabi, 2000 yilindan
itibaren Ulkemizde acilabilmektedir. Bu hesaplarda s6z konusu altinlarin en az
%99,5 saflikta olmasi gerekir. (Altag, 2010: 14)

Tlrkiye'de faaliyet gosteren ve mevduat kabuline yetkili bulunan
bankalarin, yurt ici subelerinde gergek kisiler tarafindan aciimis olan tasarruf
mevduati niteligini haiz altin depo tevdiat hesaplari ile bunlara ait faiz
reeskontlari mevduat sigortasina tabidir. (BDDK, 2010)

Bor¢clanma araglarinin kurul kaydina alinmasi ve satisina iligkin esaslar

hakkinda teblig’in 56. Maddesinde Altin, gimus ve platin bonolari ile ilgili
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diizenlemeler bulunmaktadir. Bu teblige gore, bu yatirm araclari IAB (yesi
bankalar ile kiymetli maden araci kurumlarinin belli miktarda kiymetli maden
cinsinden ihrag ederek iskontolu veya iskontosuz olarak sattiklari menkul
kiymettir. Altin, gimus ve platin bonolarinin vadesi 60 gunden az 360 gunden
fazla olamaz. (Borglanma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satisina iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig, madde 56)

Altina dayal fon, yatirnrmcilarin fiziki altini bulundurmanin getirdigi
calinma ve kaybolma gibi riskleri ortadan kaldirarak maliyetlerini minimuma
indirir. 2010 Ocak tarihinden itibaren Ulkemizde 1 A tipi ve 7 B tipi olarak
adlandirilan 2 adet altina dayal fon bulunmaktadir. SPK dizenlemesine gore B
tipi fonlarin portfdylerinde minimum %51 oraninda altin yatirimi, A tipi fonda ise

en az %35 oraninda altin yatirimi yer almasi gerekir. (Atlag, 2010: 15)

Bankalarda sertifikali altin bastirip satabilmektedirler. Bu altinlarin iAB
tarafindan kabul edilen rafinerilerden c¢ikarilmasi ve ayar evlerinde
damgalatiimasi gerekmektedir. Bu altinlarla ilgili denetim ve gdézetim IAB

tarafindan yapilmaktadir. (iAB, t.y)

Atasay Kuyumculuk, kilge altinin dinyada dolagimda olabilmesi igin
gerekli standartlari yerine getiren sirketlere yeterlilik onayi veren Londra Kulge
Piyasasi Birligi (London Bullion Market Association) ve bu kurumun dinyanin
farkll Glkelerinde denetim yetkisi verdigi bagimsiz hakemler tarafindan yapilan
ve 6 ay suren inceleme ve ayar-kllge test slreclerini basariyla tamamlayarak
Londra Killge Piyasasi Birligi sertifikasini alarak “En lyi Ureticiler (Good
Delivery)” listesine kabul edilen ilk Turk firmasi olmustur. Dinyada sadece belirli
kalite standartlarina sahip Ureticilerin ve rafinerilerin alabildigi bu onayla birlikte
Atasay Kuyumculuk’un Atakulche markali kilge altinlari, herhangi bir ek onay
gerekmeksizin dunya altin piyasalarinda ve bankalarinda gecerli, uluslararasi
dolasim hakkina sahip ilk Turk Kulgesi'dir. (Atasay,2010)
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Bakanlar Kurulunun Turk Parasini Koruma Hakkinda ¢ikarmis oldugu 32
saylli Kanun hukimlerine gbére yapmis bulundugu genel ve dlzenleyici
islemlerdeki yukumlaltklere aykiri hareket eden kisi, 3.000 Turk Lirasindan
25.000 Turk Lirasina kadar idari para cezasi ile cezalandirilir. Kanunda bahsi
gecen kiymetlerin izinsiz olarak yurttan cikarilmasi veya yurda sokulmasi
durumunda ise 21.3.2007 tarihli ve 5607 sayili Kagakgilikla Micadele Kanunu
hikumlerine gore su¢ veya kabahat olusturmadigi takdirde kisi; esya ve
kiymetlerin rayi¢ bedeli kadar, tesebbus halinde bu bedelin yarisi kadar idari
para cezasl ile cezalandirilir. (21.3.2007 tarihli ve 5607 sayili Kagakgilikla

Micadele Kanunu, madde 14)

2.3.2 Turkiye Altin Piyasasi’nda Yatinmciyr Korumaya Yonelik

Diizenlemeler

Tarkiye altin  piyasasinda vyatinmciyr korumaya yonelik yapilan

dizenlemeler asagida basliklar altinda incelenmisgtir.

2.3.2.1 Araci Kurumlar ile ilgili Diizenlemeler

Araci kurumlara ait risklerden yatirimcilari koruyabilmek i¢in 2007 yilinda
Kiymetli Madenler Borsasi Araci Kuruluglarinin Faaliyet Esaslar ile Kiymetli
Madenler Araci Kurumlarinin Kurulusu Hakkinda Yonetmelik yayimlanmigtir. Bu
yonetmelikte, Borsada faaliyet gosterecek kiymetli madenler araci kurumlarinin
kuruluslar ile Borsada Uye olarak faaliyet gosterecek kiymetli madenler araci
kuruluslarina izin verilmesi ve faaliyet sartlarina iliskin usul ve esaslari
duzenlenmektir. Yonetmelik'e gore Borsa'ya uye olmanin on sarti Hazine

Miistesarligi'ndan "Faaliyet izni"nin alinmig olmasidir. (iAB, t.y)
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Kiymetli madenler araci kuruluslar, Hazine ve Dis Ticaret
Mustesarhigr'nin gézetim ve denetimine tabidir. Gézetim ve denetim gorevlerinin
yerine getiriimesinde goérevli denetim elemanlarina defter, kayit ve belgelerin
ibrazi, istenen bilgilerin verilmesi, duzenlenen tutanaklarin imzalanmasi ve her
turll kolayhgin gosterilmesi zorunludur. Gozetim ve denetimler sonucu gerekli
sartlari tasimayan araci kurumlari faaliyetleri durdurulmakta izinleri iptal
edilmektedir. Ayrica bu yonetmelikte, kurulug sartlari arasina Tuzel kigi veya
gercek kigi kuruculardan en az ikisinin en az 3 yil kiymetli maden Uretimi veya
ticareti konusunda tecribeye sahip olmasi ve bu Kigilerin toplam hisse oraninin
en az % 50 veya Uzerinde olmasi maddesi de eklenerek yatirimcilarin piyasa

hakkinda tecriibesiz ve bilgisiz kisilerle muhatap olmasi engellenmistir. (IAB, t.y)

istanbul Altin Piyasasi’nda araci kurumlarin piyasada baskasinin adina
islem yapmasini engelleyebilmek ve seffafliyi saglayabilmek amaciyla islemlere
taraf olan gercek veya tuzel kigilerin bu piyasada islem yapabilmeleri igin vergi
kimlik numaralarini bildirme zorunluluklari vardir. Ayrica araci kurumlarin
musteriye hesap acgarken onlari tanimasi ve s6zlesme yapip her musteriye ayri
musteri numarasi vererek sozlesme tamamlansa bile 10 yil daha ayni

numaranin bagkasina verilmemesi gerekmektedir. (IAB, t.y)

Kiymetli madenler araci kuruluslari iyiniyet kurallarina gore davranmak,
mevzuata, Borsa duzen ve disiplinine uygun hareket etmek zorundadir.
Musgterilerin verecekleri alim ve satim emirlerini kismen veya tamamen kabul
etmeme hakkina sahiptirler. Ancak nedenini agiklamak zorunlulugu olmaksizin
bu durumu mdugterilerine veya onlarin temsilcilerine hemen bildirmekle
yukumladarler. Araci kurumlar borsada tarife disi komisyon (kurtaj) alamaz veya
teklif edemezler ve kiymetli madenin teslimi ile bedellerinin ddenmesi de dahil
olmak Uzere yaptiklari islemlerin timinden sorumludurlar. (21 Mayis 2007
tarinli 26528 sayili Kiymetli Madenler Borsasi Araci Kuruluglarinin Faaliyet
Esaslari ile Kiymetli Madenler Araci Kurumlarinin Kurulusu Hakkinda

Ydnetmelik)



123

Batin bunlara karsi yine de araci kurumlar tarafindan zarar meydana
gelirse telafisi i¢in sirasiyla; Uye tarafindan kabul edilen borsanin ilgili
komitesinin tavsiyesi Uzerine altin borsasi yonetim kurulunca kararlagtirilan
anlasmazlik bir yargl organinca nihai karara baglandigi takdirde, anlasmaya
varilan veya kararlastirilan meblagin araci kurumdan tahsili yoluna gidilir. Bu
muUmkin olmazsa alinan teminattan mahsup yapilarak édenir. Araci kurumla
musteri arasindaki uyusmazliklar icin taraflar adli yargi yoluna veya borsa
yonetim kuruluna bagvurabilirler. (30.06.1999 tarihli 23741 sayili istanbul Altin

Borsasi Yonetmeligi)

2.3.2.2 Borsa Galisanlari ile ilgili Diizenlemeler

Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus Ve Calisma Esaslari Hakkinda
Genel Yonetmelik'te borsada galisanlarin tarafsiz olmalarini saglamak amaciyla
borsa personelinin, borsa uyeleriyle dogrudan veya dolayli olarak herhangi bir
menfaat iligkisi kuramaz karari alinmistir. Ayrica borsada g¢aligsan tum personele
gerek herkesin ayni bilgiye ayni anda sahip olmasini saglamak hem de
spekulasyonlari 6nlemek amaci ile sir saklama yukamluluga getirilmigstir.
(03.04.1993 tarihli 21541 sayili Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus Ve

Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik)

Borsada diuzeni ve durUstligu bozan, iglere hile karistiran, iglerin agik,
dizenli ve durust yarutulmesine iligkin mevzuata ve kararlara aykiri hareket
eden Uyeler hakkinda fiilin nitelik ve énemine gore uyari, kinama, bes milyon
liradan 1 milyar liraya kadar para cezasi, lyenin bir haftadan dort haftaya kadar
borsada faaliyetten men edilmesi, Uyenin bir aydan alti aya kadar borsada
faaliyetten men edilmesi, Uyelikten surekli ¢gikarma disiplin cezalari uygulanir.

Disiplin cezalari ilgilinin savunmasi alinmadan verilemez.
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Disiplin cezasini gerektiren hal ve fiilin nitelik ve dnemini dikkate alinarak
cezalardan birini veya birkagini birlikte vermeye yonetim kurulu yetkilidir. Cezayi
gerektiren hal ve fiiller Uyeler veya bunlarin yetkili temsilcileri tarafindan
menfaat saglamak amaciyla islenmis ise para cezasi 25 milyon liradan az
olmamak uzere temin edilen menfaatin 3 katidir. (30.06.1999 tarihli 23741 sayili

istanbul Altin Borsasi Yénetmeligi)

2.3.2.3 Rafineriler ile ilgili Diizenlemeler

Borsada, uluslararasi piyasalarda kabul goren rafineriler ile Turkiye'de
kurulu rafinerilerin ayar damgasini tasiyan standart kiymetli madenler iglem
gorur. Borsada iglem gorecek her bir kulge ve bar Uzerinde rafinerinin amblemi
ya da damgasi, kllge seri numarasi, agirligi ile saflik ayarinin bulunmasi
zorunludur. Borsa tarafindan yayimlanan ‘Rafineriler Listesi’nde yer alan
rafinerilere ait en az %99.9 ayar granul gumusler; granul ambalajinda olmasi,
ambalajin Uzerinde muhur, ayar, agirhk ve rafineri ismi ya da amblemi

bulunmasi halinde standart grantl olarak Borsada iglem gorar.

Borsada kiymetli madenleri islem gorecek Turkiye'de kurulu bir
rafinerinin Teblig’de belirtilen sartlari tasimadigi belirlendiginde ya da gerekli
teknik sartlarda ve standartlarda Uretim yapmadigi tespit edildiginde Borsa
tarafindan rafineri listelerinden ¢ikarilir. Rafinerilerin denetimi iki sekilde yapilir.
Birincisi, rafineri her yil yeminli mali musavirlik tam tasdik raporu veya bagimsiz
denetim raporunu Borsaya sunar. ikincisi, rafinerilerin Borsa rafineri listesine
alinma tarihinden itibaren her 3 yilda bir olusturulan komisyon tarafindan gerekli
teknik sartlara sahip olup olmadigi yapilan inceleme neticesinde tespit edilir ve
buna iligkin rapor Borsaya sunulur. (18.11.2006 Tarihli 26350 sayili Kiymetli
Maden Standartlari ve Rafinerileri Hakkinda Teblig, madde 1)
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2.3.2.4 Ayar Evleri ile ilgili Diizenlemeler

|.A.B.’de piyasada islem gorecek kiymetli madenler gerek ithalat gerekse
ihracat sonucu piyasaya girecek olsun mutlaka ayar evlerinin analizinden
gecmektedir.  Analiz sonucu basarili olamayanlar piyasaya kabul
edilmemektedir.

Ayar evlerinin yetkilendiriimesi ile yetkilendirilen 6zel ayar evlerinin
yapacaklari islemlere iliskin usul ve esaslari ve denetim esaslarini 20 Haziran
2007 tarihli ve 26558 Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kiymetli Maden ve
Tas Analizinde Yetki Verilecek Ayar Evlerinin Standartlari, Segimi ve Denetim
Esaslarinin Belirlenmesine iligskin Teblig'de belirtiimistir. (20 Haziran 2007 tarihli
26558 sayili Kiymetli Maden Ve Tas Analizinde Yetki Verilecek Ayar Evlerinin

Standartlari, Segimi Ve Denetim Esaslarinin Belirlenmesine iligkin Teblig)

Darphane ve Damga Matbaasi Genel Mudurlugu tarafindan yetki verilen
ayar evleri dikkatlice secilmekte ve denetlenmektedir. Amag piyasadaki yatirm
araclarinda standart kalite saglamaktir. Denetlenen ayar evine, Teblig’de
belirtilen sartlara uymamasi halinde birincisinde uyari verilir. ikinci kez
oldugunda ise yetki belgesi iptal edilir. Gergcege aykiri rapor duzenlemesi
halinde 6zel ayar evinin yetki belgesi iptal edilir ve sorumlular hakkinda ilgili
Cumbhuriyet Savciligr'na su¢ duyurusunda bulunulur. (20 Haziran 2007 tarihli
26558 sayili Kiymetli Maden Ve Tas Analizinde Yetki Verilecek Ayar Evlerinin
Standartlari, Segimi Ve Denetim Esaslarinin Belirlenmesine iligkin Teblig)

2.3.2.5 Piyasadaki Uyusmazliklar ile ilgili Diizenlemeler

istanbul Altin Borsasi Yonetmeligi'nin 6. B6Iim{ uyusmazlik ve disiplin

basligini tagsimaktadir. Uyusmazlik halinde, ilgili tarafindan verilecek bir dilekge

ile Borsa Baskanligi'na basvurularak uyusmazligin idari yoldan Borsa’da
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¢ozUmlenmesi istenir. Sekil ve esaslari, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen
basvuru dilekgesinde taraflarin isim ve adresleri, uyusmazhgin konusu, maddi
olaylar, hukuki sebepler, ispatlayici deliller, uyusmazlik mugteri ile ilgili ise
musgteri emir numarasi veya uye tarafindan verilen makbuz ile son talep yazilir
ve bu konudaki belgeler dilekgeye eklenir.

Borsa Baskanhgi, uyusmazligin ¢ézimune dair dilekgenin Baskanliga
bildiriimesini izleyen en fazla 3 is gunu icinde cevabini vermesi icin dilekge
ornegdini karsi tarafa ulastirir. Cevap igin en fazla yedi is gunu beklenir. Borsa
Bagskani cevap geldikten veya cevap igin verilen sure gectikten sonra, dosyayi
incelemek Uzere Uyusmazlik Komitesine gdnderir veya konunun yeterince agik
oldugu kanaatine vardigi takdirde dogrudan Yonetim Kurulu'nu toplayarak
uyusmazlik konusunun gorusulmesini saglar. Komite Yonetim Kurulu adina her
turli  incelemeyi yapmaya, taraflart ve taniklari dinlemeye, Borsa
Baskanligr’'ndan bilirkisi tayini istemeye vyetkili olup, gerekli incelemeyi
tamamladiktan sonra, uyusmazlik konusundaki gorusunu dayanagini teskil
eden belgelerle birlikte yazili olarak Borsa Baskanligi’'na sunar. Uyusmazliklar,
mevcut mevzuat, mevzuatta hUkim bulunmayan hallerde 6rf, adet ve teamdl ile

hakkaniyet ilkeleri uyarinca karara baglanir. (IAB, ty)

2.3.2.6 Bilgi Edinme Kanunu

2003 yilinda ¢ikarilan 4982 sayili Bilgi Edinme Hakki Kanunu’nu uyarinca
IAB web sayfasinda ‘Bilgi Edinme Hakkr’ linki altinda hizmet vermektedir. Bilgi
almak isteyen kisi veya kurulus kendine uygun formu internet ortaminda
doldurup yollamaktadir. Bu boliimde IAB’In kanun ve ydnetmelikleri de yer
almaktadir. Bilgi alinmak istenen konu bu kaynaklarda yer almayan bir konu
olmasi sarti aranmaktadir. Basvurulari bu konulari kapsayan, formu eksik
dolduran ve 0zel konularda istenilen bagvurular olumsuz olarak yanitlanmakta

veya dikkate alinmamaktadir.
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IAB’a iletilen sikayetler ve piyasada olusan anlasmazliklar Teftis Kurulu
Baskanhgr’nda incelenmekte gerekli goriildiigiinde Hukuk isleri Mudirligi'ne
yonlendirilmektedir. Borsa uUyeleri arasinda veya borsa Uyeleri ile mugterileri
arasinda borsa islemlerinden dogan uyusmazlik surecine iligkin bilgi ve

gelismeler hakkinda istenildiginde bilgilendirme yapiimaktadir. (IAB, t.y.)

2.3.2.7 Organize Olmayan Piyasa ile ilgili Diizenlemeler

Organize olmayan altin piyasasinda, kuyumcular odasi piyasadaki tim
altinlar icin referans deger olarak kullanilan fiyati belirlemektedir. Bu piyasada
genellikle pazarlik usulinun gecerlidir. Piyasada yatirimci agisindan en 6nemli
gelisme sertifikali altin satisidir. Bu sertifikalar sayesinde satin alinan altin tim
piyasada gegerliligini korumaktadir. Ahm satimlar given igcinde yapilabilmekte
ve kayit altina alinmaktadir. Bu altinlarin alimi satimi yapilirken iscilik fiyati

belirlenmediginden degerinden kaybetmez.

Tezgahustl piyasada satilan cumhuriyet, ceyrek altin gibi altinlari T.C.
Hazine Mdustesarligi Darphane ve Damga Matbaasi Genel Muadurlugu
basmaktadir. Bu varliklar izleme ve degerlendirme yetkisi Darphane’dedir. Bu
varliklar gerektiginde yine Darphane tarafindan imha edilir. Darphane ve Damga
Matbaasi Genel Mudurligunin Kurulus ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hukmunde Kararname’de Uygulama Dairesi Bagkanligi kiymetli madenler ile
ilgili resmi ayar evi iglemlerini yapmak, kiymetli maden ticaretini duzenlemek
uzere standartlar tespit etmek ve uygulamasini kontrol etmek, kiymetli
madenlerin ve taslarin ithalat ve ihracatinda Hazine ve Dig Ticaret
Mustesarligi'nca yapilan duzenlemeleri uygulamak, hatira paralarin kolleksiyon
servisini kurmak ve yurt digi ihracatini gergeklestirmek ile gorevlidir

denilmektedir. Piyasada sahte altin bulundugunda su¢ kamu davasina
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donismuis oldugundan Cumhuriyet Basgsavcisi devreye girmekte ve Ceza

Mahkemesi Kanunlari gegerli oimaktadir. (Darphane, t.y.)

Tlark Ceza Kanunu’'nun 119. Maddesine gore sahte uretimi yapan Kisi bir
yildan bes yila kadar hapis ve adli para cezasi ile cezalandirilir. Sahte olarak
uretilmis kiymetli damgay bilerek kabul eden kisi, U¢ aydan bir yila kadar hapis
ve adli para cezasi ile cezalandirilir. Sahteligini bilmeden kabul ettigi kiymetli
damgayi bu niteligini bilerek tedavile koyan kisi, bir aydan alti aya kadar hapis

cezasil ile cezalandirilir. (TCK, madde 119)

Maliye Bakanliginin yayinlamis oldugu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi
ile kiymetli maden aliminda "Kiymetli Maden Alim Belgesi", satiminda da
"Kiymetli Maden Satim Belgesi" diizenleme zorunlulugu getirilmisti. isteyen
araci kuruluslara doviz ve kiymetli maden aliminda "Doviz ve Kiymetli Maden
Alm Belgesi", satiminda da "Doviz ve Kiymetli Maden Satim Belgesi" adi
altinda tek belge kullanma imkani getiriimektedir. Kiymetli Maden Alim/Satim
Belgeleri en az bir asil bir 6rnek olarak duzenlenecek ve asli, kiymetli maden
alan ya da satan kisiye verilecektir. Belirtilen sartlara uygun olarak belge
dizenlenmediginin veya gercege aykiri olarak duzenlendiginin tespiti halinde,
mukellefler adina Vergi Usul Kanununun 353 Unci maddesi uyarinca o6zel

usulstzlik cezasi kesilmektedir. (Vergi Usul Kanunu, madde 353)

Tlark Ceza Kanunu’nun 204. Maddesi resmi belgede sahtecilikle ilgilidir.
Bu maddeye gore, bir resmi belgeyi sahte olarak duzenleyen, gergek bir resmi
belgeyi baskalarini aldatacak sekilde degistiren veya sahte resmi belgeyi

kullanan Kisi iki yildan bes yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir.

4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’a gére ayipli mal
olarak kabul edilebilen yatirrm aracinin teslimi tarihinden itibaren otuz gun
icerisinde yatirrmci ayibi saticiya bildirmekle yukimludur. Yatirimecr bu
durumda, bedel iadesini de malin ayipsiz misliyle degistiriimesi veya ayip

oraninda bedel indirimi haklarina sahiptir. Satici, yatirrmcinin tercih ettigi bu
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talebi yerine getirmekle yukumladdr. Yatirrmci bu segimlik haklarindan biri ile
birlikte ayipli malin kullanimdaki diger mallarda zarara neden olan hallerde
imalatgi-ureticiden tazminat isteme hakkina da sahiptir. Ayipli malin yatirrmciya
teslimi tarihinden itibaren iki yilllk zamanagimi suresi bulunmaktadir.

(Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun)

2.4 TURKIYE’'DE GAYRIMENKUL PiYASASI ve YATIRIMCIYI KORUMAYA
YONELIK DUZENLEMELER

Calismamizin birinci boéliminde de bahsedildigi gibi, gayrimenkul
piyasasi, gayrimenkullere dogrudan yatirrmi ve gayrimenkulleri temsilen
cikarilan finansal aracglara yapilan yatirnmlari kapsamaktadir. Turkiye
Gayrimenkul Piyasasi ve bu piyasadaki duzenlemeler yatirnm tutarinin

artirilabilmesi icin onem tasimaktadir.

2.4.1 Turkiye Gayrimenkul Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler

Turkiye’de dogrudan yatirrm yapmak istendiginde bazen kigi kendi bu igle
ugrasmakta cogunlukla da emlakgilara bagvurmaktadir. Dogrudan yatirrmda
gayrimenkule deger bicen kisi genellikle emlakgilar olmaktadir. Emlakgilar bu
degeri belirlerken piyasada benzer  gayrimenkullerin  degerinden
yararlanmaktadir. Bu piyasada pazarlik Uzerinden bulunan degerle alim satim
yapilmaktadir. Yatinmci bu piyasada aracilik eden emlakgilara glivenmek

zorunda kalmaktadir.

1958 yilinda Bakanlar Kurulu’'nun aldigr kararla 1979 yilina kadar
T.Emlak Bankasi, T.Ogretmenler Bankasi ve T.Vakiflar Bankasi digindaki

bankalarin gayrimenkul kredisi vermesi yasaklanmistir. 1989 yilinda ticari banka
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olarak ilk Pamukbank gayrimenkul kredisi vermeye baslamistir. Pamukbank’ is

Bankasi, Halkbank ve Digbank gibi bankalar izlemistir. (Hepsen, 2010: 112)

Tlrkiye'de sosyal guvenlik kuruluslarinin, bankalarin ve merkezi
yonetimin olusturdugu gayrimenkul finansman sistemleri bulunmaktadir. Sosyal
guvenlik kuruluslar olan Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK), Ordu Yardimlagsma
Kurumu (OYAK) ve Bag-Kur calisanlarina veya uyelerine gayrimenkul aliminda
uzun vadeli ve dusuk faizli kredi vererek destek olmuslardir. Bu kurumlardan
SSK 1984 yilinda ¢ikarilan Toplu Konut Kanunu’yla bu faaliyetine son verilene
kadar gayrimenkulu olmayan sigortalilarin gayrimenkul sahibi olmak igin

kurdugu kooperatiflere kaynak aktararak destek vermistir.

Bag-Kur bu amacla kurulan kooperatiflere finansman saglarken 5 yil
sigortall olma ve kuruma borcu olmama gibi sartlar aramaktadir. Bag-Kur bu
hizmetine 1980 yilinda son vermistir. Bag-Kur ve SSK’nin finansman saglama
sistemleri birbirine benzemekte iken OYAK daha farkh bir sisteme sahiptir.
OYAK kredi vermek icin kooperatif sarti aramamakta bireysel krediler de
vermektedir. Ayrica kendi arsasi Uzerine yaptigi gayrimenkulleri pesin veya
uygun vadeyle maliyetine satmaktadir. Bunlarin disinda 1986 yilinda 1989
yilina kadar cikarilan Memurlar ve isciler ile Bunlarin Emeklilerine Konut
Edindirme Yardimi Yapilmasi Hakkinda Kanun ile gayrimenkul finansmani

saglanmistir.

T.Emlak Bankasi 2001 yilinda TCMB’ye devredilene kadar 1951’den
itibaren Yapi Tasarruf Sistemi ile, 1990l yillardan itibaren de Yuva Kredileri ve
daha sonra lUks tuketime yonelik krediler vermistir. 1980’lerden sonra Toplu
Konut idaresi Baskanligrnin (TOKI) finansman sistemini Tiirkiye gayrimenkul
piyasasinda etkinlesmistir. Tirkiye’de konut sertifikalariyla ilgili sadece istanbul

Halkal Toplu Konutlari uygulamasi bulunmaktadir. (Yalginer, 2006: 32)

Gayrimenkul piyasasina dolayli yapilan yatirnmlar, gayrimenkulleri

temsilen c¢ikarilan finansal araglara yapilan vyatirmlari kapsamaktadir.
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Turkiye’de bu araglardan agirlikli olarak gayrimenkul yatinm ortakligi iglem

g6rmektedir.

2.4.2 Turkiye Gayrimenkul Piyasasi’nda Yatirirmciyi Korumaya Yonelik

Diizenlemeler

Gayrimenkul piyasasinda vyatirrmcinin korunmasina yonelik olarak
yapilan duzenlemeler gayrimenkul aliminda kullanilan kredilere ve bu piyasada
yer alan Kisi ile kuruluglara yonelik olarak yapiimistir. DUzenlemeler asagidaki

basliklar altinda incelenmistir.

2.4.2.1 Uluslararasi Gayrimenkul Yatirnmcilari Dernegi (REIA)

Bu dernek gayrimenkul sektorunde, Turkiye'yi uluslararasi arenada
temsil etmek ve Oncu olmasini saglamak, sektorunun genelini ilgilendiren
konularda aydinlatici, yoOnlendirici bilgi ve politikalar Ureterek Turkiye
gayrimenkul piyasasinin gelisimini ve buyUmesini saglamak, gayrimenkul
yatirrmcilhigr konusunda dyelerin uzmanhgini, sayginhgini ve énci konumunu
gelistirmek, piyasanin artan ihtiyaglari goz 6nunde bulundurularak ilgili kamu ve
Ozel sektor kurum ve kuruluslari ile kaliteli isglcu egditimine yonelik ¢calismalar
yapmak, piyasaya ait sorunlarin ¢ézUmu amaciyla projeler gelistirmek ve
yurticinde ve yurtdisinda ilgili kurum ve kuruluglarla isbirligi yapmak,
gayrimenkul yatirirmcilari ve sektor temsilcilerinin goruslerini, Onerilerini,
duguncelerini, sorunlarini ve ¢6zum yollarini karar organlarina iletebilmek icin

her turlt calismayi1 yapmak amaciyla kurulmustur.
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Bu dernege uyelik zorunlu degildir. Bu piyasada faaliyet gdsteren ve
dernegin amaglari dogrultusunda c¢alismayar kabul eden ve mevzuatin
ongordugu  kosullarini  tasiyan, her gercek ve tuzel Kkisi uyelige
bagvurabilmektedir. Dernege Uye olanlar dernegin web sitesinden sektorel
bilgilere, Turkiye ve dunyadaki yatirnm firsatlarina ulasabilmektedir. (REIA,
2010)

2.4.2.2 Tiiketici Koruma Kanunu

Yatirimcilari ve tuketicileri korumak icin atilan ilk yasal adim 23.02.1995
tarihinde kabul edilen 4077 sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun'dur.
Bu kanun olduk¢a genel hukumler icermektedir. 2003 yilinda cikarilan 4822
Sayili Kanunla Degisik 4077 Sayili Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’la
bu kanun gelistiriimistir ve son halini almigtir.

Kanun’a gore, bankalarin gayrimenkul kargiligi verdikleri kredi, taksitli
satisa girmektedir. Taksitle satis sozlesmesinin yazili sekilde yapilmasi
zorunludur. Banka, tum bilgilerin sézlesmede yer almasini saglamak ve
s6zlesmenin bir nishasini yatirrmciya vermekle yukimladar. Taksitle satiglarda
yatirirmci, borg¢landigi toplam miktari onceden 6deme hakkina sahiptir. Yatirimci
ayni zamanda, bir taksit miktarindan az olmamak sartiyla bir veya birden fazla
taksit 6demesinde bulunabilir. Her iki durumda da satici, 6denen miktara gore

gerekli faiz indirimini yapmakla yaktumladar.

Ayni kanunun Ayipli Hizmet maddesi, S6zlesmedeki Haksiz Sartlar ve
Yatirnmci kredisi maddeleri de kredi veren kurulus banka oldugu icin bu
piyasadaki yatirnmcilari ilgilendirmektedir. Bu maddeler daha Once para
piyasasinda incelendiginden burada tekrar edilmeyecektir. (4077 sayil

Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun)
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2.4.2.3 Gayrimenkul Kredileri ile ilgili Diizenlemeler

6 Mart 2007 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan “5582 Sayili Konut
Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda
Kanun” ile ipotekli konut finansmani sistemi (mortgage) yurarlige girmistir. Bu
dizenlemenin esas 0Ozelligi, bankalara ve kanunen yetkilendirilen diger
kuruluglara, ipotek teminatl ve ipotege dayali menkul kiymet ihraci yoluyla daha
uzun vadeli fonlama imkani saglamasidir. Kanun ile konut finansmani; “konut
edinmeleri amaciyla yatinmcilara kredi kullandiriimasi, konutlarin finansal
kiralama yoluyla yatirnmcilara kiralanmasi, sahip olduklari konutlarin teminati
altinda yatirnmcilara kredi kullandiriimasi” seklinde tanimlanmigtir. (5582 Sayili
Konut Finansmani Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun)

Kanun yurarluge girmeden once kullanilan gayrimenkul kredileri de, 6
Haziran 2007 tarihine kadar aksi yonde bankalara dilekge veriimemesi
durumunda, yasa kapsamina alinmistir. Kanun kapsamindaki kredilere Banka
ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) muafiyeti getirilerek kredi maliyeti
azaltlmistir. Buna karsin, sabit faizli kullanilacak kredilerde, kredi
kullananlardan en fazla %2 oraninda olmak Uzere erken kapama cezasi talep

edilebilecektir.

Yeni dizenlemeyle tlketicilere, sabit faizli kredilerin yani sira degisken
faizli kredi de kullandirlabilecedi ve degisken faizli konut finansmani
sozlesmelerinde kullanilabilecek referans faizlerin ve endekslerin Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nca belirlenecegi hukim altina alinmigtir. Bu
cercevede, 5 Mayis 2007 tarihli ve 26513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
TCMB’nin Tebligi ile 01 Haziran 2007 tarihinden gecerli olmak lUzere, degisken
faizli konut finansmani soOzlesmelerinde kullanilabilecek referans endeks
Turkiye istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
olarak belirlenmistir. (TCMB, 2007:4)
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5582 sayili Kanun ile ilgili kuruluslara yatirrmciya "s6zlesme oncesi bilgi
formu" verme yukimlalugu getirilmigtir. Bu formun kredi veya finansal kiralama
s6zlesmesi kosullarini icermesi gerekmektedir. Sézlesme o6ncesi bilgi formu
verilmesi, asil sozlesmenin yapilabilmesinin 6n kosulu olarak duzenlenmistir.
Kanun sozlesme oOncesi bilgi formunun yatirnmciya verilmesinden tUzerinden 1
gin gecmeden asil-ana "konut finansman so6zlesmesi"nin yapilmasini
yasaklamistir. Yatirnmcisiya bu form ile zorunlu bir bekleme-disinme slresi
verilmigtir. Bu sure ve bilgi formu dizenleme yukumlulugune aykirihdin yaptirimi

gy

"konut finansman s6zlesmesinin gegersizligi" olarak saptanmigtir.

Mortgage uygulamasinin iki kismi bulunmaktadir. Bunlardan ilki konut
kredisi vermek ve bu kredi karsiliginda konutu ipoteklesmektir ki bu para
piyasasini ilgilendirmektedir. Sermaye piyasasini ilgilendiren ikinci kisim ise bu
ipotege dayanarak menkul kiymet cikarip satmaktir. Sermaye Piyasasi
Kanunu'na goére ipotek teminath menkul kiymetler, bankalar ve ipotek
finansmani kuruluslari tarafindan ihrac edilebilir. ihragcilar, ipotek teminatl
menkul kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayri olarak,
olusturacaklari teminat havuzu igerisinde izlemekle yukumludar. Bu
dizenlemeye aykirn hareket edenler 1.250 gun adli para cezasi ile

cezalandirilirlar.

Mortgage sisteminin saglikh igleyebilmesi ve yatirmcilarin da
korunabilmesi igin ihragginin SPK’nin onayini almak suretiyle bir teminat
sorumlusu belirlemesi zorunludur. Teminat sorumlusu ihraggidan, kayit
kurulusundan ve gerek gorulen durumlarda tapu sicil muduarliklerinden teminat
havuzunda yer alan varliklara iligkin her turli bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili
kayitlari incelemeye ve calisanlardan bilgi almaya vyetkilidir. ihracgilar, kayit
kurulugu ve tapu sicil mudurlUkleri teminat sorumlusunun talep ettigi bilgi ve
belgeleri vermekle yukumludur. Teminat sorumlusu, talep ettigi bilgi ve
belgelere ulasiimasinin engellenmesi halinde, durumu derhal Kurula bildirmekle
yukumlidar. (SPK, 2008: 33)
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Teminat havuzundaki varliklarin gerektiginde tedrici tasfiyesi ile tedrici
tasfiyeye iligkin islemleri Yatirimcilari Koruma Fonu tarafindan yartttlmektedir.
ihraccinin  ipotek teminath menkul kiymetlerden kaynaklanan 6deme
yukumlaligunu yerine getirememesi ve teminat havuzlarina dahil edilen
varliklarin menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini kargilamaya yetmemesi
halinde, alacagi teminat havuzundaki varliklarla karsilanmayan ipotek teminatl
menkul kiymet sahipleri ihragginin diger malvarligina basvurabilmektedir. (SPK,
2008: 34)

2.4.2.4 Degerleme Uzmanlar ve Kurumlari ile ilgili Diizenlemeler

5582 sayili Mortgage yasasiyla birlikte gayrimenkul degerlemesi dnem
kazanmaya baslamigtir. Degerleme yapmak oldukga teknik bilgi gerektiren ve
yapan kisinin ¢ok fazla insiyatif kullanabildigi bir islem oldugundan,
yatinnmcilarin  korunabilmesi igin meslekte etik kurallari olusturmak 6nem

kazanmaktadir.

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme islemlerinde,
sinir otesi islemleri kolaylastirmak, mdulkiyetin devri islemleri ile ilgili olarak
alinan kredilerin ve ipotek karsiligi verilen kredilerin teminat altina alinmasi igin
yapilan degerlemelerin guvenilirligi ile finansal bilgilendirme raporlarinin
seffafligini  saglamak, hukuk davalarini ve vergi sorunlarini ¢6zUme
kavusturarak uluslararasi mulk piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak igin
degerlemeyi yapanlar, Uluslararasi Degerleme Standartlarina aynen uymak ve
bunlari uygulamak zorundadirlar. Gayrimenkul degerleme uzmani olarak gérev
yapmak isteyenlerin asgari 4 yillik Gniversite mezunu olmasi ve 3 yillik tecribe

kosulunu belgelemeleri zorunludur.

SPK tarafindan 2002 yilinda yayinlanan Teblig uyarinca gayrimenkul

degerleme eksperlerinin  bagimsiz olmasi 6ngoérilmustir.  Gayrimenkul
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degerleme  uzmanlari degerleme  goérevinin  planlanmasi,  yuratalip
sonuclandiriimasi ve degerleme raporunun hazirlanmasi safhalarinda gerekli

mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorundadir.

Gayrimenkul degerleme uzmanlari ayni anda birden fazla gayrimenkul
dedgerleme sirketinde gorev alamazlar, emlak komisyonculugu faaliyetinde
bulunamazlar, meslekleri ile ve meslek onurlariyla bagdagsmayan davranislarda
bulunamazlar. Bilgi ve yeteneklerinin yeterli olmadigi igleri kabul edemezler,
kendilerine degerleme hizmeti verdikleri ortakliklarda ve igtiraklerinde her ne
unvanla olursa olsun aradan 2 yil gegmedikge gorev alamazlar. Degerleme
uzmanlari, degerlemesini yaptiklari iglerle ilgili bilgileri aciklayamazlar,
dogrudan veya dolayli kendilerine veya Ugunclu kisilere menfaat saglama
amaclyla veya baskalarini zarara ugratma amaciyla kullanamazlar. Bu
yukimlulik degerlendirme uzmanlarinin gorevden ayrilmalarindan sonrada

devam eder.

Gayrimenkul degerleme girketleri gayrimenkullerle ilgili piyasa
arastirmasi, fizibilite g¢aligmasi, gayrimenkul ve buna baglh haklarin hukuki
durumunun analizi, bog arazi ve geligtiriimis proje degeri analizi, en verimli ve
en iyi kullanim degeri analizi gibi alanlarda danigmanlik hizmeti verebilirler. Bu
sirketlerin denetimi SPK tarafindan yapilmaktadir. (Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu

Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig)

2.4.2.5 Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi

Turkiye’de 04 Nisan 2001 tarihinde, Degerleme Uzmanlari Dernegi
(DUD) mesleki faaliyette bulunan degerleme uzmanlar tarafindan, degerleme
uzmanhgr meslegini gelistirmek ve yuceltmek amaciyla kurulmustur.

Gayrimenkul degerleme uzmanhgi lisansina sahip olanlar DUD’a tye olmak igin
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basvurmak zorundadirlar. Lisans sahibi, lisans almaya hak kazandiginin
kendisine tebliginden itibaren 3 ay iginde gerekli basvuruyu yapmakla
yukUimladar. Anilan yukamlilige uymayan kimselerin lisansi Sermaye Piyasasi

Kurulunca iptal edilir.

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi, gayrimenkul piyasasinin ve
gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak Uzere arastirmalar
yapmak, egditim ve sertifika vermek, Birlik Uyelerinin dayanisma ve meslegin
gerektirdigi 6zen ve disiplin icerisinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini
ve de@erleme standartlarini olusturmak, haksiz rekabeti onlemek amaciyla
gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen
konularda dizenlemeler yapmak, yurutmek, denetlemek, Birlik Statlsunde
ongorilen disiplin cezalarini vermek, ilgili konularda Uyeleri temsilen ilgili
kuruluglarla igbirligi yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal duzenlemeleri
izleyerek bu konuda uyeleri aydinlatmakla gorevli ve yetkilidir. Birligin her turlu

islem ve hesaplari SPK tarafindan denetlenir.

Kurallara uymayan Uyelere, Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Yonetim
Kurulunca 1.000 Tark Lirasindan 5.000 Turk Lirasina kadar idari para cezasi
verilir. Birlik, verdigi cezalari ilgiliye teblig eder ve tahsil ve gelir kaydi igin

Yatirimcilari Koruma Fonu’na bildirir.

Birlik, bolgesel ve Ulke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda
istatistikler olugturur ve yayinlar. Konut finansmani kapsaminda yapilan
degerlemelere iligkin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek usdl ve esaslara
gére Birlige iletiimesi zorunludur. Uyeler, Birlik Statlisiine ve Birlikge alinacak
kararlara uymak zorundadirlar. Bu maddeye aykiri hareket edenler 1.250 gun
adli para cezasi ile cezalandirilirlar. (Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
Statusu)

Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore, Birlik Uyelerinden meslek onuruna

veya meslek ilke ve kurallarina uymayan fiil ve hareketlerde bulunan,
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musterisine karsi yukuamluluklerini hakh bir neden olmaksizin yerine getirmeyen,
gorevinin gerektirdigi durtstlige uygun sekilde davranmayan, degerleme
mesleginde duzeni ve diurUstligl bozan, faaliyetlere hile karistiran, faaliyetlerin
acik, duzenli ve durust yuratilmesine iliskin mevzuata ve kararlara aykiri
hareket eden uyelere fiilin nitelik ve 6nemine gore uyari, kinama, para cezasi,
Birlik GOyeliginin askiya alinmasi ve Birlik Gyeliginin iptal edilmesi disiplin

cezalarindan uygun olani veya olanlari uygulanir. (SPK, 2011)

Dernek, Bakanlar Kurulu karariyla almis oldugu “Uluslararasi Faaliyet
Gosterme” yetkisi gergevesinde TEGoVA (The European Group of Valuers)'ya
oybirligi ile asil Uye segilerek Turkiye'yi temsil etme hakkini kazanmigtir. Kasim
2002 tarihinde Dernek Birlesmis Milletlerin Degerleme organi olan IVSC
(International Valuation Standards Committee)ye oy birligi ile asil Uye
statistinde kabul edilmistir. Ayrica DUD, ABD’de faaliyet gosteren Al (Appraisal
Institute) gibi diger uluslararasi kurumlarla iligkilerini en Ust duzeyde
surdurmektedir. (DUD, t.y)

2.4.2.6 Dolayl Gayrimenkul Yatirim Araglari ile ilgili Diizenlemeler

Dolayl yatirnrm aracglari sermaye piyasasinda igslem gdérmektedir. Bu

nedenle bu araclarala ilgili duzenlemeler de SPK tarafindan yapilmaktadir.

2.4.2.6.1 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari ile ilgili Diizenlemeler

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari,

Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi ve Alt Yapi

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ile diizenlenmektedir.
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(31 Aralik 2009 tarihli 27449 sayili Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig)

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'ne gére Ortaklik
portfdylnde yer alan arsa, arazi, haklar ve heniz insaatina baslanmamis
projeler ve sermaye piyasasi araglari haric olmak Uzere tum varliklarin
olusabilecek her tur hasara kargi rayi¢ degerleri dikkate alinarak sigortalanmasi
zorunludur. Ayrica portfoydeki projelerin tamamlanamama veya varliklarin

deger kaybina iliskin sigorta yapiimasi da mamkundur.

Ortakliklar, tarafindan secilecek gayrimenkul degerleme sirketi, Sermaye
Piyasasi Kurulunca listeye alinmis ve badimsiz olmalidir. Ortakliklar ayni
degerleme sirketinden Ust Uste en fazla 5 yil hizmet alabilirler. 5 yilin sonunda
ayni sirketle calisabilmeleri icin en az 2 yilin gegmesi zorunludur. Bu uygulama

ile yatinrmcilar yanli degerlendirmeye kargi korunmus olmaktadir.

Sirket yonetim kurulu, kamunun aydinlatiimasi ile ilgili olarak bir
bilgilendirme politikasi hazirlayarak genel kurulda pay sahiplerinin bilgisine
sunmak ve kamuya acgiklamak zorundadir. Bilgilendirme politikasinda bir
degisiklik olmasi halinde, degisiklik yapilan hususlar ve gerekgeleri ydonetim
kurulunun onayindan gectikten sonra genel kurulun bilgisine sunulur ve kamuya
aciklanir. Ortakhk, degerini etkileyebilecek bilgileri 3 gin iginde kamuya
duyurmakla yukiumltdurler. (31 Aralik 2009 tarihli 27449 sayili Gayrimenkul
Yatinnm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair
Teblig)

Ayrica, ortakligin gézetim ve denetimi ile kamunun etkin bir gekilde
aydinlatiimasina yonelik olarak Kurulca talep edilecek her trll bilgi ve belgenin
Kurulca belirlenecek sure ve esaslar cergevesinde gonderiimesi ve Kurulca

gerekli gorilen hususlarin kamuya duyurulmasi zorunludur.
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Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ikinci kismini olusturan Alt Yapi
Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde, Ortaklk
portféylinde yer alan altyapi yatirirm ve hizmet projeleri kapsaminda insa edilmis
veya edilmekte olan tesislerin olugabilecek her tur hasara karsi rayi¢ degerleri

dikkate alinarak sigortalanmasi zorunludur denilmektedir.

Ortakhklar alti aylik donemler itibariyla portfoylerindeki varliklara iligkin
olarak, esaslari SPK’ca belirlenen portfoy tablosu ile faaliyet raporunu
hazirlamak ve alti aylik ddnem sonunu takip eden 6 hafta icerisinde SPK’ya ve
varsa ortaklik paylarinin igslem gordugu Borsaya gondermek zorundadirlar. S6z
konusu rapor ayni zamanda ortaklik merkezinde ve internet sitesinde
yatirnmcilarin incelemesi i¢in de hazir bulundurulur. Ayrica talep etmeleri

halinde ortaklara da génderilir.

Ortakhk yonetim kurulu, kamunun aydinlatimasi veya yatirimcilarin
bilgilendiriimesi ile ilgili olarak bir bilgilendirme politikasi hazirlayarak genel
kurulda ortaklarin ve pay sahiplerinin bilgisine sunmak ve kamuya veya
yatinnmcilara agiklamak zorundadir. Ayrica, ortakligin gézetim ve denetimi ile
kamunun etkin bir sekilde aydinlatiimasina yonelik olarak SPK’ca talep edilecek
her tarli bilgi ve belgenin belirlenecek sure ve esaslar cergevesinde

gonderilmesi ve kamuya duyurulmasi zorunludur.

Yatirimcilarin yatirrm yapmalarinda alacaklari kar payi etkili olmaktadir.
Ortakligin belirli ve tutarli bir kar dagitim politikasi benimsemeleri ve kamuya
veya yatirimcilara agiklamalari zorunludur. Bu politika genel kurul toplantisinda
pay sahiplerinin bilgisine sunulur ve faaliyet raporlari ile izahname ve

sirkulerlerde yer alir.

Yatirnmcilarin halka arz sirasinda yanlis bilgilendiriimesinin onlenmesi
amaciyla ortakliklara, arz surecinde veya genel tanitim, pazarlama ve satig
faaliyetleri ile ilgili olarak hazirlanan her tirlG ilan ve reklamda SPK’nin menkul

kiymetleri halka arz olan anonim ortakliklara iligkin ilan ve reklamlara yonelik
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dizenlemelere uymak zorunlulugu getirilmistir. Bu dizenlemeye aykiri hareket
edenler 1250 gln adli para cezasi ile cezalandirilirlar. (29 Ocak 2009 tarihli
27125 sayili Alt Yapi Gayrimekul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi)

2.4.2.6.2 Kira Sertifikasi ile ilgili Diizenlemeler

Kira sertifikasi global bir yatirrm araci haline gelen ve "faizsiz tahvil"
olarak da tanimlanan "Sukuk"a benzer bir yatirrm aracidir. Bu araca ait SPK
dizenlemeleri 27539 Sayili Resmi Gazate’de yayimlanan Kira Sertifikalarina ve

Varlik Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de yer almaktadir.

Bu Teblig'e gore, Varlik Kiralama Sirketi (VKS), kaynak kuruluglardan
devraldigi varliklari tekrar kaynak kurulusa kiralamak suretiyle kira geliri elde
etmek, s6z konusu kira gelirlerine dayall olarak kira sertifikasi ihra¢g etmek ve
kira suresi sonunda ilgili varligi kaynak kurulusa devretmek amaciyla kurucular
tarafindan kurulur. VK$ ayni anda tek bir kaynak kurulusa ait varliklar
devralabilir ve tek bir tertip kira sertifikasi ihra¢ edebilir. Tedavuldeki kira

sertifikalar itfa edilmeden yeni bir kira sertifikasi ihraci yapilamaz.

Kira sertifikalarinin halka arzi dolayisiyla yapilacak tanitim ve reklam
amagcl ilanlarda yer alan bilgiler, yanhs, yaniltici, temelsiz, abartili veya eksik
olmamali ve kaynak kurulus ile VK$’nin mevcut kosullarina iligkin olarak
tasarruf sahiplerinin yanlis fikirler edinmelerine neden olmamalidir. VKS’lerin
yillik finansal tablo duzenlemeleri, bu finansal tablolari bagimsiz denetimden

gegirmeleri ve ilan ettirmeleri zorunludur.

izahname ve sirkiilerde agiklanan ve kira sertifikasinin vadesi boyunca
meydana gelen ve bildirimemesi halinde yatirnmcilarin yatinm kararlarini
etkileyebilecek degisikliklerin, SPK’'nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina

iligkin dlzenlemeleri gergevesinde kamuya acgiklanmasi zorunludur. Kamuyu
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aydinlatma yukumlulUklerinin - Kurul duzenlemeleri gergevesinde yerine
getiriimesinden  kaynak kurulus ve VKS$ sorumludur. Gayrimenkul
degerlemesinde SPK’nin de@erleme duzenlemeleri bu sirketler igin de
gegerlidir. Kaynak kurulug ve VK$’nin tum hesap ve islemleri, bankacilik
mevzuati hukumleri sakl olmak kaydiyla SPK denetimine tabidir. (1 Nisan 2010
tarinli 27539 sayili Kira Sertifikalarina Ve Varlik Kiralama Sirketlerine iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig)

2.4.2.7 Turk Borg¢lar Kanunu

6098 Sayili Turk Borglar Kanunu’nda dogrudan gayrimenkule yatirim
yapan yatirimcinin korunmasi ile ilgili dizenlemeler bulunmaktadir. Kanun’nun
69. Maddesi’nde bir binanin veya diger yapi eserlerinin sahibi, bunlarin
yapimindaki bozukluklardan veya bakimindaki eksikliklerden dogan zarari

gidermekle yukumludur denmektedir.

Bu tur varliklarin satisindan dogan sorumluluk ‘Ayiptan Sorumluluk’
olarak isimlendiriimektedir. Kanun'una gore, satici aliciya kargi herhangi bir
sekilde bildirdigi niteliklerin gayrimenkulde bulunmamasi sebebiyle sorumlu
oldugu gibi, nitelik veya niteligi etkileyen niceligine aykiri olan, kullanim amaci
bakimindan degerini ve alicinin ondan bekledigi faydalari ortadan kaldiran veya
onemli Olcude azaltan maddi, hukuki ya da ekonomik ayiplarin bulunmasindan
da sorumlu olur. Satici, bu ayiplarin varligini bilmese bile onlardan sorumludur.
Satici gayrimenkull ayipli olarak devretmekte agir kusurlu ise, ayiptan

sorumlulugunu kaldiran veya sinirlayan her anlasma kesin olarak hukumsuzdur.

Satilan gayrimenkule ait herhangi bir satis sirasinda hak alici disinda
bagkasina aitse bu durum Kanun'da ‘Zapttan Sorumluluk’ olarak tanimlanmistir.
Satig sOzlesmesinin imzalandigi sirada var olan bir hak dolayisiyla,

gayrimenkulin tamami veya bir kismi bir Gguncu kisi tarafindan alicinin elinden
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alinirsa satici, bundan dolayi aliciya karsi sorumlu olur. Satici, dglncu Kisinin
hakkini gizlemisse, sorumlulugunu kaldirma veya sinirlama konusunda yapilimig
olan anlasma kesin olarak hukimsuzdur. Yatirnmcinin haklari Kanun’da Tam

zapt ve Kismi Zapt hali olarak ikiye ayriimistir.

Tam zapt hélinde yani gayrimenkulin tamami alicinin elinden alinmissa,
satis sodzlesmesi kendiliginden sona ermis sayilir ve alici saticidan 6demis
oldugu bedeli faiziyle geri verilmesi ve gayrimenkulin tamamen elinden
alinmasi yuzunden dogrudan dogruya ugradidi diger zararlar gibi istemlerde
bulunabilir. Satici, kendisine hicbir kusur yuklenemeyecegini ispat etmedikce,
alicinin gayrimenkulin elinden alinmasi yuzinden ugramis oldugu diger

zararlari da gidermekle yukumludur.

Kismi zapt hélinde yani gayrimenkulin bir kismi elinden alinmis veya
gayrimenkul sinirli ayni bir hakla ytklenmigse alici sadece bu ylzden ugradigi

zararin giderilmesini isteyebilir. (6098 sayili Turk Borglar Kanunu)

Kanun’a gore saticinin gayrimenkulin ayiplarindan sorumlu oldugu
hallerde alici kullanabilecegi secimlik haklara sahip olmaktadir. Ayrica alicinin
genel hikumlere gore tazminat isteme hakki sakldir. Satici, aliciya ayni malin
ayipsiz bir benzerini hemen vererek ve ugradigi zararin tamamini gidererek

secimlik haklarini kullanmasini dnleyebilir.

Kanun'un 244. Madde’sine goére aksine sozlesme olmadikga satilan
gayrimenkul, satis sdzlesmesinde yazili yuzolgimau tutarini kapsamiyorsa satici
eksigi icin aliclya tazminat 6demekle yukumludur. Bir yapinin ayipli olmasindan
dogan davalar, mulkiyetin gegcmesinden baslayarak bes yilin ve saticinin agir
kusuru varsa yirmi yilin gegmesiyle zamanasimina ugrar. (6098 sayili Turk

Borglar Kanunu)
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2.4.2.8 Tapu ile ilgili Diizenlemeler

Turk Medeni Kanunu’nun 2. Bolumu tapu sicili ile ilgilidir. Kanun’a gore
gayrimenkuller Uzerindeki haklari gostermek Uzere tapu sicili tutulur. Her
gayrimenkulun sicili katukte bir sayfada tutulur ve kimlerin gayrimenkul Gzerinde
hakki oldugu, gayrimenkulin Uzerinde bulunan rehinler gibi gayrimenkulle ilgili
tum bilgiler bu sayfada yer alir. Kanun’un 1007. Maddesi’ne goére, tapu sicilinin
tutulmasindan dogan butun zararlardan Devlet sorumludur.
Devletin  sorumluluguna iligkin davalar tapu sicilinin  bulundugu yer

mahkemesinde goéruldr.

Satin alinmak istenen gayrimenkulle ilgili bilgiler tapu sicilinden alinabilir.
Tapu sicili herkese aciktir. ilgisini inanilir kilan herkes, tapu kitigindeki ilgili
sayfanin ve belgelerin tapu memuru 6ninde kendisine gosteriimesini veya
bunlarin érneklerinin verilmesini isteyebilir ve hi¢ kimse tapu sicilindeki bir kaydi

bilmedigini ileri siremez. (Turk Medeni Kanunu, madde 1007)

Finansal kiralama seklinde edilen gayrimenkullerde sézlesme duzenleme
noterlikgce yapilir ve gayrimenkulin bulundugu tapu kutugunan beyanlar
hanesine serh edilir. Tapu siciline finansal kiralama serh edildiginde kiraci
korunmus olmaktadir. Cunku kira konusu gayrimenkul serhten sonra bir
bagkasina devredilemez. Soézlesmede bu yetki taninmigssa bile, devralan
finansal kiralama sézlesmesi hikimlerine uymak zorundadir ve Kanun’a gore

devrin kiraciya karsi gecerli olmasi onun haberdar edilmesine baghdir.

Ayrica tescil veya serhin yapilmadigi durumlarda, kiraci s6zlesmeden
dogan hakkini, finansal kiralama konusu mali sonradan edinen ve finansal
kiralama sozlesmesinin varligindan habersiz olan Uguncu kigilere karsi ileri

suremeyecektir. (6775 sayili Finansal Kiralama Kanunu)
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2.5 TURKIYE'DE DOViZ PiYASASI ve YATIRIMCIYI KORUMAYA YONELIK
DUZENLEMELER

Doviz piyasasi Ozellikle kur riski ile yatinmcinin kargi karsiya kaldigi
piyasadir. Yatirnrmci kur riskini vadeli iglemler borsasina yatirnm yaparak
azaltmaya calismaktadir. Tlrkiye Doéviz Piyasasi ve bu piyasada yapilan

duzenlemeler yatirrmcilarin risklerini azaltmaya yoneliktir.

2.5.1 Turkiye Doviz Piyasasi Hakkinda Genel Bilgiler

1929 yilindaki ekonomik krizin etkileri Turkiye'de de hissedilip
olumsuzluklar yasaninca doviz piyasalarini denetim altina alabilmek i¢in 1930
yihinda 1567 sayili Tark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) yururlige
konulmustur. 3 yilligina ¢ikarilan bu kanunun suresi ¢esgitli kanunlarla 1970
yihna kadar uzatiimig, 1970 yilinda ¢ikarilan 1224 sayili kanunla suresiz olarak

uzatilmigtir. (Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun)

1933 yilinda cikarilan Odiing Para Verme isleri Kanunu ile serbest faiz
uygulamasi kaldirilmig, sabit kur rejimi uygulanmaya baglanarak TL’nin
konvertibilitesi sona erdirilmistir. Her ne kadar 2. Dunya Savasi’’'na resmen
girmesek de savasin etkileri Ulkemizde de hissedilmis ve 1946 yilinda ilk

devallasyon yapilmistir. (Arat, 2003: 37)

1947 yilinda ulkemizin IMF ve Dunya Bankasina uyeligi gergeklesmigtir.
Bu tarihte sabit kurdan, doviz kurunun serbest olarak dalgalanabilecedi bir doviz
bandi tespit edildigi ve doviz kurunun duzenli araliklarla yeniden belirlendigi

ayarlanabilir sabit déviz kuru politikasina gegilmistir. (Onder, 2005: 110 )

1960-1969 doneminde ddviz kurlari istikrarli bir yapi gostermektedir.

Kambiyo kontrol uygulamalari 1961 yilinda TCMB’ye devredilmistir. 1962
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yihinda ¢ikarilan Tark Parasini Koruma Kanunu Hakkinda 17 sayili Karar ile
turistlerin efektif doviz ve seyahat ceki ile 6édeme yapabilmelerinin serbest
birakilmis ve yabancilarin Turkiye'de Turk Parasi ile 6demede bulunmalari,

bankalarda hesap agtirabilmeleri mimkin kilinmigtir. (Onder, 2005: 126)

17 Sayili Karar ile 9.6.1967 tarihinde Dovize Cevrilebilir Mevduat (DCM)
hesaplari acilmaya baslamistir. DCM kaynakli hesaplarda dovizin kaynagi
sorulmamaktadir. Dovizin geri 6ddenmesi ve kur farklari Hazine tarafindan
garanti edilmektedir. 1978 yilinda Turkiye'de yerlesik kisilere DCM hesabi
agmak yasaklanmig, disarida vyerlesik kisilere ait olan DCM'lerin geri
Odenmesindeki  guclukler nedeniyle bunlarin  ertelenmesi  politikasi
benimsenmistir. 13.7.1979 tarihine gelindiginde DCM uygulamasina son
verilmigtir. 1983'den itibaren DCM hesaplarinin tasfiyesi yapilmaya baslamistir.

(Hazine Mustesarlig, t.y)

1970-1980 yillari arasinda, ulkemizde siki kambiyo kontrol rejimi
uygulamasi ile birlikte katl kur uygulamasina dayali korumaci bir dis ticaret
politikasi izlenmistir. 1976 yilinda Kredi Mektuplu Doéviz Tevdiat Hesabi
(KMDTH), yurtdisinda yasayan Turk iscilerinin yabanci para birikimlerinin
Turkiye’'ye transferini tesvik etmek amaciyla ortaya c¢ikmistir. Bu sistemde
maksimum miktarda tasarrufu Ulkeye cekebilmek igin Alman bankalarindan
Dresdner Bank AG ile 6zel bir anlasma yapilmistir. Diger yatinm araclarina
nazaran bu hesabin ylksek getirilere sahip olmasi ve TCMB givencesinin

varli§i bu hesabin dikkat ¢ekici olmasini saglamistir. (Onder, 2005: 142)

Mayis 1981 itibariyle Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gunlik kur
ayarlamalarina baslamistir. 1982 yili sonunda ticari bankalarin déviz pozisyonu
bulundurmalarina izin verilmigtir. Bu 6nlemin amaci, yurt disindan ve paralel
piyasalardan bankacilik sistemine doviz transferlerini artirmak ve sermaye
kaybini engellemektir. (TCMB, 2002)
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Tarkiye'de, doviz iglemleri ile ilgili olarak 1930 yilinda yayinlanan 17
sayili karar, 29 Aralik 1983 tarihinde 28 sayili kararin yuarurlige girmesi ile
birlikte, yurarllukten kaldiriimistir. Bu karar ile Turk lirasinin yabanci paralar ve
altin karsisindaki degerinin belirlenmesi, doviz ve ddvizi temsil eden belgelere
iliskin tum islemler ile dovizlerin tasarruf ve idaresi ve Turk parasi ve Turk
parasini temsil eden belgelerin ithalat ve ihraci gibi iglemlerle ilgili kararlar

Hazine Mustesarhidi tarafindan yapilmaya baslanmistir.

Bu karari, 1984’de cikarilan 30 sayili karar izlemistir. Bu kararin en
onemli maddesi, yurticinde yerlesik Kisilerin yanlarinda doéviz bulundurmalarinin
serbest birakilmasi ve kaynaklarinin sorulmamasidir. Bu uygulama ile doviz
tevdiat hesaplari ve doviz Uzerinden faiz verilmesi olanakli hale gelmistir. Bunun
disinda, bankalarin vadeli déviz alim satimi serbest hale getiriimektedir.
1989 yilinda c¢ikarilan 32 sayili karar ile dovizin alim-satimi ve yurtdigina
transferi gibi konularda serbestlik saglanmigtir. Ayni zamanda TL’nin
konvertibilitesi i¢in gerekli yasal dizenlemeler de bu kararname ile yapiimigtir.
(Yaman, 2003: 55)

1988 yilinda kurulan Doéviz ve Efektif Piyasalarinda T.C. Merkez Bankasi,
bir taraftan islem yapmaya yetkili bankalarin birbirleri ile gerceklestirdigi cesitli
doviz islemlerine aracilik ederken, diger yandan politika hedefleri dogrultusunda
islemler de yapmaktadir. (Onder, 2005: 150)

1988 yili Agustos ayinda doviz kurlarinin bankalararasi piyasa bigiminde
orgutlenen doviz piyasasinda belirlenmesi uygulamasina gecilmistir. 1990
yihnda IMF ile yapilan anlasmanin 8.maddesi geregince Turk parasinin

konvertibilitesi saglanmistir. (Saragoglu, 1990)

22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur sistemine gegilmistir. Kur sisteminin
degismesi piyasasada tedirginlige yol agmigtir. Temel amaci, kur rejiminin
terkedilmesi nedeniyle ortaya cikan guven bunalimi ve istikrarsizligi suratle

ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri donulmeyecek
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sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandiriimasina yonelik
altyaplyr olusturmak olan Gugli Ekonomiye Gegis Programi 14.04.2001
tarihinde aciklandi. Gugli Ekonomiye Gegis Programi’'nda eski kur sistemine
donulmeyecegi belirtiimistir. (TCMB, 2001)

1 Agustos 2002 tarihinde Turkiye Bankalar Birligi tarafindan, vadeli doviz
islemleri piyasalarinin olusturulmasi i¢in TRLIBOR uygulamasi baslatiimigtir.
(TCMB, 2002)

2004 tarihinden itibaren TCMB, doviz alim ihalelerinin etkilerini en aza
indirebilmek i¢in yilhk ihale programi agiklamaya baslamistir. TCMB kur
istikrarini fiyat istikrarinin bir pargasi olarak gérmekte oldugu icin kurlarda her iki
yonde asiri oynamalarda piyasaya dogrudan mudahale etmektedir. Merkez
Bankasi doviz alimlarini doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini mimkin
oldugunca az etkilemeye 6zen gdstererek, kurallari dnceden agiklanmis seffaf

ihaleler araciligiyla gerceklestirmektedir. (TCMB, 2004)

Hazine Mustesarligi, uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilmis olan 2006-
2010 vadeleri arasindaki ABD dolari cinsinden Eurobond’larini, yeni ihrag
edilecek ABD dolari cinsinden 2016 vadeli tahvil ile degistirmek Uzere 6 Eylul
2006 tarihinde bir takas islemi baslatmis ve 1,5 milyar ABD dolar tutarinda
takas gerceklestirmistir. Bu degisim islemi, uluslararasi piyasalarda ihrag edilen
tahvillere yonelik ilk etkin bor¢ yonetimi islemi olup, ortalama vadesi 2 yil olan
tahviller, 10 yil vadeli yeni bir tahvil ile degistiriimis ve ortalama vade 8 vyil
uzatilmigtir. (TCMB, 2006)

Klresel para piyasalarindaki sorunlarin udlkemize olan yansimalarini
sinirlamak ve Turk bankacilik sisteminde bir doviz likidite sorunu olmamasina
ragmen, doviz likiditesi akigkanhidinin azalmasinin énlenmesi amaciyla, Merkez
Bankasi 2002 yilinda son verdigi gozetimindeki DOviz Depo Piyasasinda
aracilik faaliyetlerine 9 Ekim 2008 tarihinde yeniden baglamigtir. 16.06.2009
tarih ve 27260 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2009-15082 Sayili Karar ile
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yatirnmcilarin yurt icinden ve disindan doviz kredisi ile ddvize endeksli kredi
kullanmalari yasaklanarak bu tiur borglarindan dolayi kur riski Ustlenmeleri

engellenmigtir.

Ozellikle 2010 yilindaki uluslararasi likidite kosullarinda gdzlenen
iyilesme ve bankacilik sisteminin doviz likiditesindeki artis dikkate alinarak 15
Ekim 2010 tarihinden itibaren Merkez Bankas’'nin 2008’de tekrar basladigi
Doviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasi’ndaki aracilik islemlerine son
verilmigtir. (TCMB, 2010)

2.5.2 Turkiye Doviz Piyasasi’nda Yatirnrmciyi Korumaya Yonelik

Diizenlemeler

Doviz  piyasasinda yatirmcinin  korunmasina yoOnelik  yapilan
dizenlemeler asagidaki basliklar altinda incelenmistir. Ddviz piyasasinda,
yatirrmcinin aract kurum nedeniyle karsi karsiya oldugu riskler sermaye
piyasasi bolumunde araci kurumlarla ilgili kisimda ayrintili olarak incelendigi igin

bu kisimda tekrarlanmayacaktir.

2.5.2.1 Vadeli islemler ile ilgili Diizenlemeler

Vadeli islemler piyasalari déviz piyasasindaki kur dalgalanmalarini ve bu
dalgalanmalarin yaratacagi riskleri azaltacak bir fonksiyon Gstlenmektedir. 2001
yilinda IMKB biinyesinde vadeli déviz kontratlarinin islem gérdiigi bir vadeli

islemler (forward ve swap) piyasasi agilmistir. (TCMB, 2003)

Vadeli islemler Borsasi A.S. (VOB) Tiirkiye’de Subat 2005 tarihinde déviz

vadeli islem sozlesmeleri ile faaliyetine baglamigtir. Aralik 2009 tarihi itibariyle
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fiziki teslimatli doviz vadeli islem sdzlesmeleri de faaliyete gecmistir. (Ozbag ve
Altintas, 2010: 7)

Bu piyasanin igleyiginin yatirrmciya tam olarak anlatilmasi ve ayni
zamanda yatirm vyapildiginda bu yatirrmin icerdigi risklerin yatirrmciya
aciklanmasini saglayan ‘Turev Araglar Risk Bildirim Formu’ yatirimciya
verilmektedir. Boylece yatirrmci bu piyasada yatirrm yaparken risklerin neler

oldugu nelere dikkat etmesi gerektigini 6grenmis olmaktadir. (VOB, t.y)

Bu borsada vyapilan iglem hacimlerinin yatirrm araglari bazinda
kiyaslanabilmesi icin VOB’un ilk faaliyete gectiginde 2005 yilindaki yapilan
sozlesmelerin ylzdesel dagihmi Sekil 1'de ve 2010 yihinda yapilan

sozlesmelerin yuzdesel dagilimi ise Sekil 2'de gosterilmistir.

Dayanak Varlik Bazinda iglem Hacminin (Adet)
Yiizdesel Dagilimi

0,02% 9,31%

1 ﬁ/ 0,12%
m Endeks
m Faiz
Doviz
Emtia

Z

90,54%

.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Docslyillik_rapor_2005.zip

Sekil 1: 2005 Yilindaki VOB’daki Adet Olarak islem Hacminin
Dagilimi
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Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin [Adet)
Yiizdesel Dagilimi
( 2010)

B Doviz Sozlesmeleri
Emtia SGzlesmeled

Faiz 50zlesmeleri

B Hisse SenediEndeks

_ Sozlesmeleri
-3,-:1153_/’37235‘5 11,38%

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Docs/vobyb2010.zip

Sekil 2: 2010 Yilindaki VOB’daki Adet Olarak islem Hacminin
Dagilimi

Doviz kurlarindaki degigiklikler gerek Ulkemizde farkli sektorlerde bulunan
bircok kurulus gerekse elinde ddvizi olan bireyler igin risk teskil etmektedir.
“TLDolar Vadeli islem Soézlesmesi’ llkemizdeki doviz miktarinin énemli bir
kismini olusturan dolarla is yapan firmalar ve finans kurumlari agisindan dolar

riskinden korunma araci olacaktir. (VOB, t.y)

2.5.2.2 Zorunlu Karsiliklar ile ilgili Diizenlemeler

Doviz piyasasindaki yatirimcilarin mevduatlarini korumak i¢in de zorunlu
karsilik ayrilmaktadir. Bu karsilik oranint TCMB belirlemektedir. 2008-2010
yillari arasinda uygulanan Doviz zorunlu karsilik oranlari Tablo 5'te yer

almaktadir.
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Tablo 5: Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari

[YABANCI PARA ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)]

TEBLIG ORAN (%) e .
YURURLUK DEVRESI

NO BLOKE ORTALAMA TOPLAM

2008/7 6,0 3,0 9,0 28.11.2008-29.04.2010

2010/5 6,5 3,0 9,5 30.04.2010-05.08.2010

2010/7 7.0 3,0 10,0 06.08.2010-30.09.2010

2010/9 8,0 3,0 11,0 01.10.2010 -........

(1) 10.05.2002 tarihinden itibaren USD veya EURO olarak tutulmaktadir.
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/bgm/dim/disponibilite.html

2.5.2.3 T.C.M.B.’nin Piyasa ile ilgili Diizenlemeleri

Doviz piyasalarinin iki temel kurulusu vardir. Bunlardan biri bankalardir.
Bankalarla ilgili yatirmcilari korumaya yonelik tedbirler para piyasasinda
incelenmistir. ikincisi TCMB’dir. Déviz piyasasinda, TCMB’nin yatirimcilar
acisindan getirdigi en 6nemli gelisme seffaflik ve piyasayla ilgili bilgilerin
ulagilabilirliginin artinimasidir. TCMB ayni zamanda, yatirimcilarin piyasadaki
fiyatlardan olumsuz etkilenmesini engellemek amaciyla yapacagi ihaleleri

onceden kamuoyuna agiklamaktadir.

Merkez Bankasi bunyesindeki Doéviz Depo Piyasasi’'nda saglanan
imkanlar bankacilik sistemine onemli bir guvence vererek kriz donemindeki
tedirginlikleri gidermis ve sistemin yurt digi borglanma islemlerini
kolaylastirmigtir. (TCMB, 2010)
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2.5.2.4 Déviz Tevdiat Hesaplarn ile ilgili Diizenlemeler

Bu hesaplarla ilgili duzenleme Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayill Karar ile Bagbakanlik Hazine Mustesarhginin 2008-32/34 Sayili
Tebligine iliskin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Genelgesinde Degisiklik
Yapilmasina Dair Genelge’de dizenlenmistir. Agilan bu hesaplar karsiliginda,
TCMB’ce hesap sahipleri adina "Kredi Mektubu" veya "Super Ddviz Hesabi
Cuzdani" duzenlenir.

Hesabindan para ¢ekmek Uzere sahsen basvuran hesap sahiplerince
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca istenecek Kredi mektubu asli ile gegerli
kimlik ya da belgenin ibrazi sarttir. Kredi mektuplu doviz tevdiat hesabindan,
ucuncu sahsa 6deme yapilabilmesi i¢in hesap sahibinin yurt disinda Turkiye
Cumbhuriyeti Konsolosluklarinda, yurt icinde noterler nezdinde Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi idare Merkezi tarafindan belirlenmis sartlara sahip
bir vekalethname duzenlenmesi gerekmektedir. Kredi mektuplu doviz tevdiat
hesaplariyla ilgili tereddutlerde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kayitlari ve
belgeleri gecerlidir. Kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplariyla ilgili
uygulamalardan dogacak her turll ihtilafta Turk Hukuku ve Turkiye Cumhuriyeti
Ankara Mahkemeleri ve icra Daireleri yetkilidir. Hesap sahiplerinin sahsiyla ilgili
olarak Turkiye Cumhuriyeti Mahkemeleri diginda alinmis bir karar veya ilam,
Turk Mahkemeleri tarafindan taninmasi saglanmadikga Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinca isleme alinmaz. (Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar ile Bagbakanlik Hazine Miistesariginin 2008-32/34 Sayili
Tebligine iliskin Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Genelgesinde Degisiklik

Yapilmasina Dair Genelge)
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2.5.2.5 Doviz Uzerinden Ihrag Edilen Menkul Kiymetlerle Iilgili

Diizenlemeler

4749 Sayih Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Duzenlenmesi
Hakkinda Kanun’da Devletin i¢ borg bulmak amaci ile déviz Uzerinden g¢ikarmis

oldugu menkul kiymetlere ait dizenlemeler bulunmaktadir.

Bu Kanun'da cikarilacak devlet i¢ borglanma senetlerinin c¢esitlerine,
satis ydntemlerine, faiz kosullarina, vadelerine, basim ve édemelerine iligkin her
turld esaslari ve bunlara iligkin diger sartlari belirlemeye Bakan yetkilidir ve 6zel
tertip Devlet i¢ borglanma senetleri ancak karsiliginda ilgili yil but¢e kanununda
yeterli ddenek olmasi kaydiyla ihrag edilir denilmektedir. Bu menkul kiymetler
devletin borcunu gdstermektedir ve 6demeler Hazine garantisindedir. (4749

sayili Kamu Finansmani Ve Borg¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun)

2.5.2.6 Doviz Uzerinden ihra¢ Edilen Uluslararasi Menkul Kiymetlerle ilgili

Diizenlemeler

Tarkiye'de dis finansman bulmak igin en ¢ok kullanilan menkul kiymet
Eurobond’dur. Eurobond ulkelerin dis bor¢lanmasinda kullandiklari, Euro ve
Dolar gibi iglem hacmi yuksek doviz cinsinden ihra¢ edilen borg¢lanma
senetleridir. Bu menkul kiymet ile T.C. Hazine Mustesarligi guvencesi altinda

yatirim imkani bulunmaktadir.

4749 Sayih Kamu Finansmani ve Bor¢c Yonetiminin Duzenlenmesi
Hakkinda Kanun’un 7. Maddesi dis borglanma ile ilgilidir. Bu maddeye gore,
Turkiye Cumhuriyeti adina herhangi bir dis finansman kaynagindan devlet dis
borcu saglamaya ve mali kosullari da dahil olmak Uzere sartlarini tespit etmeye
ve bu sartlar ¢cergcevesinde mali yukimluldk altina girmeye Bakan yetkilidir. S6z

konusu devlet dis borcuna iligkin anlasmalar ve ilgili dokimanlara dair her tirli
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hazirlik, temas ve muizakereler Hazine Mustesarligi tarafindan yuratular ve

sonuclandirilir.

Vadesinde 6denmedigi takdirde gecikme faizi doguracak Devlet dis
borcu ile ilgili odenegin yili butgesinde bulunmasina ragmen tahakkuk
islemlerinin tamamlanamadigi durumlarda 6demeler butgceden mahsup edilecek
Odemeler hesabi ile iligskilendirilerek Mustesarlik tarafindan yapilabilir.
Mustesarlik tarafindan dis borglarin 6denmesi icin ilgili yilin butgesinde yeterli
O0denek konur ve bu ddeneklerden bultgenin diger kalemlerine hi¢ bir sekilde
aktarma yapillamaz. (4749 sayih Kamu Finansmani Ve Bor¢ Ydnetiminin

Duzenlenmesi Hakkinda Kanun)

2.5.3 Forex Piyasa

Forex piyasa, dunyanin dnde gelen borsalarina gore ¢ok yuksek oranda
islem hacmi olan organize olmayan uluslararasi bir piyasadir. Organize piyasa
olmamasi yatirrmcinin korunmasi agisindan duzenleyici ve yetkili bir otoritenin
olmadigini gostermektedir. Turkiye’de iglem hacmi giderek artan bu piyasada

SPK yatirnmciyl korumak igin dizenlemeler yapmaktadir.

2.5.3.1 Forex Piyasasinin igleyisi

Forex spot piyasasinin fiziksel bir mekani ya da bir merkezi yoktur. Forex
piyasas! bir tezgahustu piyasa ya da bir "Bankalar Arasi" piyasadir. Forex
ingilizce FOReign EXchange kelimelerinin kisaltmasidir. Bir Ulkenin para birimi
karsihiginda diger bir Ulkenin para biriminin alindigi veya satildigi piyasadir.
GUnumuzde alim satim islemleri online olarak bilgisayardan yapilmaktadir.

Forex piyasasi 24 saat acgiktir sadece hafta sonlari kapalidir.
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Forex piyasalari c¢ogunlukla doviz birimleri arasinda bir degisim
platformu olarak kullanilsa da zamanla altin, gmus gibi kiymetli madenlerin de
kaydi olarak alinip satildigi, petrolin islem gordugu, hatta cesitli hisse senedi
endekslerinin de degisime girdigi ¢ok genis yatirm imkanlari sunan piyasa
haline gelmigtir. BUtin dunyada doéviz parite fiyatlari bu piyasada belirlenir.

(Forexpiyasa, t.y.)

Bu piyasada kurumsal yatirrmcilar, kurumlar, merkezi ve ticari bankalar,
hedge fonlar ve bireysel yatirimcilar igslem yapar. Bu piyasada dunyanin en
bayuk bankalar birbirlerine ozel iletisim agiyla baglantihdirlar. Tum islemler bu
bankacilik agi yardimiyla gergeklesir. Forex piyasasi igslem hacmi bakimindan
dinyanin en buyuk finansal piyasadir. Piyasada gunluk islem hacmi 1,5 trilyon
ile 3 trilyon dolar arasinda degisir. Piyasanin yuksek islem hacmine sahip

olmasi piyasayi kolaylikla manuple edilemeyecedi bir hale getirmistir.

Forex piyasay! diger piyasalardan ayiran en onemli 6zelliklerinden biri
kaldirag kullaniimasidir. Bu piyasada az bir miktar parayla yuksek meblagli
islemler yapilabilmektedir. Diger 6zelligi ise demo hesabi yani bedeva tanitim
hesaplari acgilabilmesidir. Bu hesap sayesinde yatirimci parasini kullanmadan
piyasayl ve yatirim araclarini tanima firsati bulabilmektedir. Ozellikle yeni
baglayanlar icin bu tamamen risksiz bir deneme surecidir. Yatirrm danismanlari
da bu slrecte hizmet vermeye devam etmektedirler. 100 $ gibi kligciik miktarlarla
asil  hesap acimaktadir. Verilen emirler aninda gerceklesmektedir.

(Forexpiyasa, t.y.)

2.5.3.2 Forex Piyasa ile ilgili SPK Diizenlemeleri

Forex piyasada yatirrmcilara her turli hizmeti sunan kurum, kurulus ve

internet siteleri bu hizmetleri herhangi bir dizenleme ve denetime tabi degilken,

alim satim islemleri 31.08.2011 tarihinden itibaren SPK'nin goérev ve yetki
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alanina girmigtir. Kaldiragh alim satim iglemi hizmeti sunmak SPK’'nin iznine
tabidir.

Bu piyasada aracilik yapacak kurumlarin; alim satim araciligi ve turev
aracglarin alim satimina aracilik yetki belgesine sahip olmalari, faaliyetler igin
ongorulen asgari 6zsermaye yukumlulagunu yerine getirmis olmalari, kaldiragli
alim satim islemlerinin denetim ve kontrolinden sorumlu uygun sartlari tasiyan
bir birim yoneticisinin olmasi, yeterli sayi ile nitelikte kisi galistirmasi, yeterli

donanimda mekaninin olmasi ve gerekli altyapilarini saglamig olmasi gereklidir.

Bu Teblig kapsamindaki iglemlerde musterilere uygulanacak kaldirag
orani 100:1’i gegcemez. Kaldiragh alim satim islemlerinde yalnizca %100’Une
kadar nakit olarak Turk Lirasi ve konvertibl ddviz teminat olarak kabul edilir.
Mdusteri hesabina, musteri disinda sadece musterilerin noterden dizenlenmis
vekaletname ile yetkilendirildigi kigiler islem yapabilir. Araci kurumlar islem
oncesinde musterilerine asgari unsurlari SPK’ca belirlenen yazili bir gergeve
sOzlesmesi imzalatmak zorundadir. Cergeve sdzlesmelerde, sermaye piyasasi
mevzuatina aykiri hukimler ile musterilerin haklarini ciddi sekilde zedeleyici ve
araci kurumlar lehine tek tarafli olaganustli haklar saglayan hikumlere ve

emirlerin ispatinin musteriye yuklenmesine iligkin huktimlere yer verilemez.

Yetkili kuruluslarin musterilere adil ve durust davranmasi, yeterli
bilgilendirme ve seffafligi saglamasi, islemlerin gerceklestirilecedi fiyatlar
nesnel bir bigimde belirlemesi, mugsteri emirlerine Oncelik vermesi, yatirilan
teminat tutarlarinin Gzerinde bir kayba ugratacak sekilde musterilere islem
yaptirlmamasi, ortak-yonetici-intisas personeli ile mufettis ve Turk Ticaret
Kanunu uyarinca atanan denetgilerin sir saklama yukumlilugune uymalari

gerekmektedir.

Bu Teblig’'e gore, kaldiragh alim satim iglemlerine yonelik faaliyetleri
yuruten yetkili kuruluslar musterileri igin herhangi bir islem gergeklestirmeden ve

sOzlesme imzalamadan Once s6z konusu islemlerin risklerini belirten her turlu



158

aciklamalari yapmak ve musterilerine bu amacgla asgari igerigi SPK’'ca
belirlenmis Kaldirach Alim Satim islemleri Risk Bildirim Formu’nun bir érnegini
vermek, bu formun okunup anlasildidina dair yazili bir beyan almak ve
kurulugsun web sitesinde bu islemlere yonelik ayri bir bolum olusturmak
zorundadir. (28038 Sayil Kaldiragh Alim Satim islemleri ve Bu islemleri
Gerceklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig)



UCUNCU BOLUM

DIGER ULKELERDEKIi FINANSAL PiYASALARDA YATIRIMCININ
KORUNMASI ve TURKIYE’DEKi DUZENLEMELERLE KARSILASTIRILMASI

Calismamizda incelenen piyasalar Turkiye’de cesitli nedenlerle ABD,
ingiltere gibi (ilkelerden daha sonra gelismeye baslamistir. Bu ilkelerde
piyasalardaki sorunlar ve bunlarin ¢ézumleri ile alinmasi gereken Onlemler
Tarkiye'’den ¢ok daha oOnce duzenlemelere konu olmustur. Yatirnmcinin
korunmasi ile ilgili diger Ulkelerde yapilan ¢alismalar Turkiye’deki ¢alismalar igin
ornek teskil etmektedir. Bu bolimde ABD, AB, ingiltere ve Almanya’daki
piyasalarda yapilan duzenlemeler incelenecek ve Turkiye duzenlemeleri ile

karsilagtiriimasi yapilacaktir.

3.1 PARA PiYASASINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA YONELIK
DUZENLEMELER

Para piyasasi ile ilgili olarak sirasiyla ABD, AB, ingiltere ve Almanya
piyasalari incelenecek ve Turkiye Para Piyasasi duzenlemeleri ile

karsilastirilacaktir.

3.1.1 A.B.D. Para Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

Bankalarin en 6nemli kaynagi olan mevduatlarin korunmasi ABD igin
eski bir dizenlemedir. ABD hukukunda eyalet yonetimi, federal diizenlemelere
aykiri olmamak kaydiyla, rekabet ve fiyat dizenlemeleri yapma yetkisine

sahiptir. Eyalet yonetimi Ozellikle, eyaletlerarasi ticari iligkilere ve federal
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yonetimin bu konudaki duzenlemelerine ve uygulamalarina, makul olmayan

aykiri dizenlemelerden kaginmak durumundadir.

1829-1917 yillari arasinda New York, Vermont, Michigan, Indiana, Ohio,
lowa, Oklahoma, Texas, Kansas, Nebraska, Guney Dakota, Kuzey Dakota,
Washington ve Mississippi eyaletlerindeki tek subeli bankalarin ekonomik
sorunlarindan ve iflaslarindan yatirimcilari korumak Uzere mevduat sigorta

sistemlerinin kuruldugu gorulmektedir.

ABD’de 1920’li yillarda banka sektdrinde ciddi kayiplar yasanmigtir.
1921 ile 1929 yillar1 arasinda 600 banka iflas etmistir. Bu bankalarin kiguk ve
kirsal bolgede olmasi gugli olmayan bankalarin sistem disinda kalmasi olarak
nitelendirilse de 1930’lu yillarin sonlarinda yasanan mevduatlarin geri gekilmesi
ve likidite sorunu bu dusunceyi yok etmistir. (Weinstein, 1992:1099-1100 ve
Garten, 1994:429)

Topladiklari mevduatlari kredi olarak veremeyen bankalar, sermaye
piyasas! igslemlerine yonelmislerdir. Bankalar bu piyasada, manipulasyon
islemlerine neden olmak ve ihrag ettikleri menkul kiymetleri kendi mugterilerine
satmak gibi sorunlara neden olmuslardir. Bu piyasada yaptiklari islemler 1930’lu

yillarda bankacilik sektérinin gerilemesine neden olmustur.

1929 Ekonomik Kriz sonrasi piyasada yasanan bu gibi sorunlar ciddi
dizenlemeleri yapilmasini gerektirmistir. Krizin etkilerini azaltmak ve piyasayi
etkinlestirmek amaci ile mevduat sigorta sistemi 1933 yilinda kurulmus ve 1934
yihnda Federal Mevduat Sigorta Kurumu (FDIC) faaliyete gecgince de
uygulanmaya baslamigtir. (White, 1995: 5)

Ulke ekonomisi icin oldukga énemli olan para piyasasinin temel sistemi
olan bankacilik sistemini yeniden yapilandirmak, finansal dizeni saglamak ve
bankacilik sistemindeki panigin onune gegmek isteyen ABD, 1933 yilinda

Federal Mevduat Sigorta Fonu'nu (Federal Deposit Insurance Corporation
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FDIC) kurarak mevduatlarin bir kisminni garantisi altina alinmistir. ABD Merkez
Bankas’'na (FED’e) Uye tum bankalarin bu sisteme katilmasi zorunlu

tutulmustur. (Berger, 1994: Cato Institute)

FDIC mevduatlarin glvenligi ve geri 6denmesi ile birlikte FED’E Uye olmayan
bankalarin gozetim ve denetim gorevlerini de yerine getirmektedir. Bu sistem ile
mevduat sahibi bagina sigorta miktari 2.500 USD olarak belirlenmigstir. FDIC
iflas eden bankalarda; sigorta kapsamindaki mevduatin tamamen 6denmesi,
batan bankanin aktiflerinin baska bankalarca satin alinmasinin saglanmasi
veya sigorta kapsamindaki mevduatlarin devredilmesi, mevduat sigorta kurumu
tarafindan bu bankalara agik banka yardimi adi altinda kredi verilmesi, likidite
aktarimi veya bankanin aktiflerinin satin alinmasi yontemlerini uygulamaktadir.
1934 yilinda sadece tasarruf ve kredi kurumlarina garanti veren Federal

Tasarruf ve Kredi Kurumu (FSLIC) kurulmustur. (Berger, 1994: Cato Institute)

1933 yilinda cikarilan ve Glass-Steagall Yasasi olarak da bilinen 1933
Bankacilik Yasasi ile bankalarin faaliyetlerinde duzenleme yapilmigtir. Yasanin,
Ozellikle bankalarin ticari faaliyetleriyle sermaye piyasasi faaliyetlerini kesin
olarak birbirinden ayiran doért bolimu Glass-Steagall Kanunu olarak
adlandiriimaktadir. Sermaye piyasasi faaliyetleri ile ticari faaliyetler arasinda
segim yapmak zorunda kalan bankalarin, bankacilik faaliyetleri ile sigortacilik
faaliyetleri de 1956 tarihli Banka Holding Sirketleri Kanunu ile birbirinden
ayriimistir. (Hadjimichalakis and Hadjimichalakis, 1995: 93)

Federal Acik Piyasa Komitesi (The Federal Open Market Commitee-
FOMC), 1935 yilinda Aglik Piyasa Politika Birligini (OMPC) gelistirmek igin,
Bankalar Kanunu ile kurulmustur. Bu komiteyi Guverndrler Kullibli'nin 7 Gyesi
ve 5 FED Bankasi baskani olusturur. FOMC, Federal Rezerv Sistemi'nin para
politikasi olusturan en 6nemli bolumuddr. ABD devlet ve federal kurumlarinin
menkul kiymetlerinin alim ve satiminin gergeklestirildigi agik piyasa islemlerinde

temel kararlari alir. Boylece mevduat kurumlarinin rezervi etkilenerek, ABD
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ekonomisinde paranin maliyeti ve kullanilabilirligi belirlenir. FOMC toplantilari ve

buradan ¢ikacak kararlar mali piyasalar tarafindan dikkatle izlenir. (FED, 2011)

ABD’de 1972 yilinda Tuketiciyi Koruma Kanunu yayimlamis ve bu
amagcla Tuketiciyi Koruma Komisyonu olugturmusgtur. Turkiye'deki yatirimci
sorunlariyla ilgili hakem heyeti bu komisyonun bir benzeridir. Bu komisyon
yatirrmcilarin korunmasi igin, belirli dizenlemelerin uygulanmasini saglamakla
yetkili kilinmigtir. Komisyon, yatirrmcilarin haksizliga ugradigini dusundugu
herhangi bir konuyla ilgili olarak olarak zamaninda dava agabilecegini
belirtmektedir. Zamaninda acimayan veya haklarindan vazgecilmesi

durumunda yatirimcilar kanuni haklarini kaybetmektedirler.

Mahkemeler genellikle yatinmciyi en fazla koruyacak sekilde
davranmaktadirlar. Bu davalarda tazminat alinabilmesi icin karsi tarafin
kusurunun ispat edilmesi gerekmektedir. Ayrica mali kuruluglar kredi
bagvurularini degerlendirirken hi¢bir sekilde musteri ayrimi yapamazlar. Bir
musterinin  kredi basvurusu reddedilmisse nedeni karsi tarafa bildiriimek
zorundadir. Yatirimcilari para piyasasinda madur eden asil neden mali
kuruluglarin maddi sikintisidir. Mali kuruluglarin batik kredi diye adlandirilan
kredileri onlar igin ciddi risk tagimaktadir. Bu kredileri dnleyebilmek amaciyla,
ABD’de 6zel kredi burolari bulunmaktadir. Bu burolar, kredi isteyenler hakkinda

bilgi toplamakta ve mali kuruluglara bu bilgileri iletmektedirler.(Can, 2003: 11)

1987 yilinda c¢ikarilan Bankacilikta Rekabet Esitligi Kanunu ile FDIC’In
yetkileri piyasada iglem yapan tim bankalari i¢ine alacak sekilde genigletilmigtir.
1983 yilinda 43 bankanin iflasiyla baslayan ve giderek kotllesen suirecin
olumsuz etkilerini azaltmak ve 6nlem almak amaci ile 1989 yilinda Finansal
Kurumlar Reformu ile Kurtarma ve Uygulama Kanunu, Tlketici Koruma Kanunu
genigletilerek sozlesmeyle yapilan kredi igslemlerinde tam bilgilendirme amaciyla
cikarilmistir. Bu yasa ile FSLIC'In mevduati sigortalama sorumlulugu FDIC’a
devredilerek bu kurum yarurlikten kaldinimistir. (Lovett, 1989: 1365)
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Boylece FDIC'in igerisinde iki ayri fon olusmustur. Bunlardan ilki ticari
bankalar igin olan Banka Sigorta Fonu-BIF ve digeri de Tasarruf ve Kredi
Kuruluglar icin Olan Tasarruf ve Sigorta Kuruluslari Sigorta Fonu-SAIFdir.
(Ayzit, 2004: 30)

Tuketici Kredi Kanunu-UCCC (The Uniform Consumer Credit Code), ilgili
yoneticilere tuketici kredilerine yonelik olarak birlikteligin ve uyumun saglanmasi
gorevi verilmigtir. Bu amacla ilgili kredi kuruluslari birlikte hareket etmek ve
gerekli dizenlemeleri yapmak zorundadirlar. Gérevli yonetsel kurulus, yatirimci
duzenlemelerini ihlal eden kisi ya da kuruluglara dava agmak, ya da onlar
uzerine yonetsel igler tesis ederek, yatirnmcilarin korunmasini saglar. (Goneng,
2004: 10)

1990 yilinda Sug¢ Kontrol Kanunu g¢ikariimistir. Bu kanun ile mali
dolandiricilikla ilgili dUzenleyici otoritelerin yetkileri artiniimistir.  Ayrica,
bankalara glven vermeyen faaliyetleri ile ilgili sucglu bulunduklarinda
uygulanacak para cezalari ve hapis suresi artirlmigtir. Boylece bu sugclarin
bankalar tarafindan islenme orani azaltimaya ve yatirrmcinin daha fazla

korunmasi saglanmaya calisiimistir. (FDIC, 2007)

1991 yilinda da Federal Mevduat Sigorta Kurumu lyilestirme Kanunu
(FDICIA) yulrurlGge girmistir. Bu kanunla, kokli mevduat sigortasi reformu
uygulamaya konularak bankalarin yuksek risk alimini engellemek ve iflas eden
bankalarin FDIC’a getirdigi yuku hafifletmek amaglanmistir. FDICIA ile FDIC
tarafindan uygulanan denetleme ve degerlendirme standartlari yeniden gézden
gecirilmigtir. Bankalara yatirrmcilarin daha iyi kargilastirma olanagina sahip
olabilmesi amaciyla yillik faiz oranlarini yizde verimlilik yontemi kullanilarak
aciklama zorunlulugu getirilmigtir. Bu kanundan once bankalarin mali yapisi
dikkate alinmadan butun bankalara ayni muamele yapilmaktadir. Bankanin
aktifinin risk dagilimi ve sermaye vyeterliligine bakilmaksizin tim bankalar
FDIC’a ayni oranda prim 6demektedir. (Avery and Berger, 1991: 847-874)
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Ayrica bankalarda, yatirrmci bazinda 100.000 USD’ye kadar olan
mevduat guvence altina alinmaktadir. TUm piyasaya ayni uygulamanin olmasi
bankalari risk konusunda tedbirsiz davranmaya itmigtir. Bu nedenle, 1991
yiinda FDICIA ile risk tabanli prim sistemine gegilmis ve fonda hedeflenen

rezerv orani (Designated Reserve Ratio) uygulanmaya baslanmistir.

1999 vyilinda c¢ikarilan Gramm-Leach-Bliley Kanunu, Glass-Steagall
Kanunu ve Banka Holding Sirketleri Kanunu’nu hukimsuz hale getirmistir. Bu
Kanun ile bankacilik, sigortacilik ve sermaye piyasasi faaliyetlerinin tamamini
bir arada yapmaya yetkili finansal holding sirketlerinin kurulmasina izin
verilmektedir. Bu durumda olan yeni finansal holding sirketleri, bankacilik
faaliyetleri icin FED duzenlemelerine, sermaye piyasasi faaliyetleri igin ise SEC
dizenlemelerine tabi olacaktir. Ayrica bu Kanun’da kamuya agik olmayan
musteri bilgilerinin 3. Sahislara verilmesi yasaklanmis ve yanlis beyanla bu fiili
gerceklestirenlerin cezalandirilacagi belirtiimigtir. (Saunders and Cornetto,
2001: 150)

2003 yilinda Adil ve Dogru Kredi Islemleri Kanunu cikariimistir. Bu
Kanun'un asil hedefi seffafligin artirimasidir. Kanun ile yatirrmcilarin kimlik
bilgileri hirsizhidi, kredi puanlama hatalari ve yanlis bilgilendirme faaliyetleri
kargisinda haklari artirilmistir. Yatirnmcilar bagka bir kurumdan daha elverigli
sartlar altinda kredi bulabildiklerini bir raporla bildirdiklerinde sdzlesmeden

vazgegme haklarini kullanabilirler. (FDIC, 2007)

2006 yilinda baglayan 2007 yilinda etkileri artan mortgage krizi hem para
hem de gayrimenkul piyasasini derinden etkilemigtir. Bu krizin en &nemli
sebeplerinden biri 2000 yilindan 2006 yilina kadar piyasada artan likidite,
bankalara yasal yukumluluklerinde saglanan esneklikler, duzenleyici otorite
fazlahigi, bu otoritelerarasi yetersiz isbirligi, derecelendirme faaliyetlerinin etkin
yapilmamasi ve kredi verilrken gerekli 6zen ile dikkatin gdsteriimemis

olmasidir. Gayrimenkul alimi i¢in verilen kamuoyunda NINJA (No income, no



165

job, no asset) kredileri olarak bilenen uygulama kredilerdeki denetim ve
dizenleme eksikliklerinin bir sonucudur. Bu krediler herhangi bir isi ve varligi
olmayan kisilere verilmektedir. Bu uygulama gayrimenkullerin fiyatlarinda asiri
degerlemeye neden olmustur. Bir sure sonra verilen bu krediler geri
O0denemeyince hacizler artmis, gayrimenkuller satisa c¢ikmistir. Bu durum
gayrimenkul deg@erlerinde ciddi dususlere sebep olmustur. Kredi 6demesi yapan
yatirnmcilarin 6dedikleri kredi tutari gayrimenkullin degerinin ¢ok Uzerine ¢ikinca
bu kisiler de 6deme yapmaktan vazgecmis ve piyasada ciddi likidite sikintisi
yasanmaya baslanmistir. Mortgage piyasasinda ¢ok riskli kredi édemelerinin
bagka kuruluglara satiimis olmasi, bu varliklara dayali sermaye piyasasi
araglarinin c¢ikariimasi ve boylece risklerin diger kuruluglara devredilmesi
nedeniyle kriz hizli bir sekilde diger piyasalara da yayilarak ilk dnce ulusal daha

sonra uluslararasi bir boyut kazanmigtir. (Alantar, t.y)

Bu krizin nedenleri ve sonrasinda alinan Oonlemler gayrimenkul
piyasasinda ayrintili olarak acgiklanmistir. 2007 yilinda krizin etkisini azaltmak
icin 100.000%’dan 250.000%’a ¢ikarilan mevduat sigortasi 2010 yilindan itibaren
tekrar 1000.000 $ olarak uygulanmaya baslanmistir. (FDIC, 1998)

2010 yilinin Temmuz ayinda ABD Baskani tarafindan imzalanarak
yasalasan ‘Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Yatirrmci Koruma Kanunu’ para
piyasasiyla ilgili son duzenlemedir. Bu Kanun 2000 sayfadan fazladir ve bugtne
kadar yapilan en kapsamli dizenlemedir. Dizenlemenin ¢alismamiz ile ilgili
kisimlarina gecmeden sistemik riski agiklamak gerekmektedir. Sistemik risk,
ulusal veya uluslararasi agir siyasi veya ekonomik krizler veya diger bir veya
birkag bankadaki problemlerle etkin bas edilmemesine bagli olarak ortaya

cikan, sektorin geneline sigrama egilimi gosteren risklerdir.

Bu Kanun’la bankacilik sektorine ait sistemik riskin kontrol edilebilmesi
amaciyla Finansal Istikrar Gézetim Kurulu'nun (FSOC) kurulmasina karar

verilmistir. Bu kurul, banka disi mali kuruluglar icinde sistemik dneme sahip
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olanlarin belirlenmesi ve bu kuruluglarin FED’in denetimine tabi tutulmasini
saglamak amaciyla kurulmustur. Sistemik riskin énemi bankacilik sektoruyle
ilgili Ulkede yasanan sorunlarla ortaya c¢ikmistir. Bu kurul bu riskle ilgili
eksiklikleri arastirmak ve gerekli bilgileri toplamakla yetkilidir. FED’in
banyesinde yer alan, kaynadini FED’den saglayan fakat bagimsiz ve o6zerk
yapiya sahip ‘Tuketici Finansal Koruma Burosu’ kurulmasina karar verilmigtir.
Bu buro, bu konuyla ilgili kanunlari uygulamakla yukumludur. Bdro banka disi
mali kuruluglarla ilgili duzenlemeler yapmakla yetkilidir. Federal dizeydeki
dizenleyiciler kuguk finansal kuruluglarin tiketici koruma kanunlarinin

uygulanmasindan yetkiliyken bu buro daha buyuk kuruluslardan sorumludur.

Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Yatirrmci Koruma Kanunu'nda
denetimin  6nemi Uzerinde durulmakta bu konuda yeni dizenlemeler
yapllmaktadir. Ulkede denetimi yapilacak kuruluglara ait denetim yetkisi
bolumlendirilmigtir. FED tasarruf ve kredi holding sirketlerini, FDIC eyalet ile
Ozel girisimin birlikte kurdugu tasarruf birlikleri, Federal dizeyde banka denetimi
yapan Mali isler Dairesi (OCC) federal tasarruf birligi icin denetimle ilgili yetkili
kiinmistir. FDIC, geriye donik 1 Ocak 2008 tarihinden gecerli olmak Uzere
mevduat sigortasi ust limitini kalici olarak 250.000 USD seviyesine gikarmigtir.
Vadesiz hesaplara ait sinirsiz FDIC garantisi 1 Ocak 2013 tarihine kadar
uzatiimistir. ABD’de eyaletler arasinda dizenleme farkhlilarinin olugsmasi
nedeniyle federal bankacilik otoriteleri ve diger kurumlar kurallarini veya

rehberlerini beraberce olusturmalidir karari alinmigtir. (Cangurel, 2010)

3.1.2 Avrupa Birligi Para Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

1950 vyiinda Birlig'in temeli Belgika, Fransa, Almanya, italya,

Liksemburg ve Hollanda Uulkelerinin bir araya gelmesiyle olusmustur. 2011

yilinda sonradan katilan ulkelerle birlikte Birlik'te toplam 27 Uye ulke olmustur.
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1999 yilinda Euro olarak degistirilen Avrupa Para Birimi (ECU) (degisimde 1
ECU = 1 Euro olarak kabul edilmigtir) 1975 yilinda Avrupa Hesap Birimi’nin
yerini almigtir. Avrupa Ticaret, yatirrm ve ekonomik buyumeye zarar veren doviz
kurundaki istikrarsizhgin azaltilmasi amaciyla Avrupa Para Sistemi 1979 yilinda
kurulmustur. Avrupa Birligi'nde tek bir pazar olusturuimaya c¢alisilirken
kargilagilan temel sorunlardan biri Uye Ulkeler arasindaki uygulama
farkhliklaridir. Bu durum para piyasasinda da ortaya cikmaktadir. AB para
piyasasinin hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. 1987 yilinda Avrupa tek senedi

imzalanmistir. (Europa, t.y.)

Birlik kapsaminda bankacilik alaninda yapilan ¢alismalar 1966 yilinda
baslamigtir. 1977 yilinda g¢ikarilan 1977 tarihli Birinci Bankacilik Koordinasyonu
Direktifi (77/780/EEC) ile kredi kurumu, faaliyet izni gibi duzenlemeler
yapiimigtir. 1985 yilinda karsilikh tanima ilkesi kabul edilmigtir.

Uye (lkelerin bu piyasada o6zellikle tuketici kredisi konusunda farkli
dizenlemelerinin ve uygulamalarinin bulunmasi AB’de haksiz rekabete neden
olmaktadir. Bu durum ortak pazarin etkin bir sekilde islemesini engellemektedir.
Bu amacla 1987 yilinda dizenleme yapilmigtir. Birlik'te yapilan dizenlemelerde
yatirrmcinin  korunmasi, aydinlatiimasi amaciyla Uye ulkeler arasinda
yatirnmciya kargi yapilan yaniltici davraniglarin dizeltilerek uyumlasgtiriimasi
oncelik kazanmigtir. 1987 yilinda yayimlanan 87/102/EEC nolu Tuketici
Kredilerine iliskin Konsey Direktifi ile Ulkeler arasindaki hukuk ve uygulama
farkhliklarinin  giderilerek tuketici kredilerinin belli bir dizene oturtulmasi
amagclanmistir. Yapilan kredi s6zlesmesinin yazili olmasi ve kredi ile ilgili tim
hususlari igceriyor olamasi gerekmektedir. S6zlesmenin bir nishasi yatirnmciya
verilmektedir. Bdylece yatirrmci diger kurumlarla karsilastirma olanagina sahip

olmaktadir.

Yatirrmcinin, kredi anlasmasindaki taahhutlerini, anlasmada saptanan

tarihten once yerine getirme hakki vardir. Bu durumda yatirimci, tye ulkelerce
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ongorulen kurallara goére, toplam kredi maliyetinde ger¢cede uygun bir indirime
hak kazanir. Uye ilkeler ayrica bu direktifin uygulanmasi icin getirdikleri
duzenlemelerin ihlal edilmemesini, sdzlesmenin seklini buna gore belirleyerek
ve kredi toplamini birka¢ anlasmaya dagitiimasi saglayarak ustu kapal bir
sekilde saglamaktadir. AB’'nin Yatinnmci kredileri ile ilgili 87/102/EEC sayili
direktifinde, yatirimci kredilerine en az 200 ECU ve en ¢ok 20.000 ECU olmak

Uzere bir alt ve Ust sinir getirilmistir. (TBB, t.y)

Ozkaynaklarin banka acisindan devamliligini  sadlamasi, yatirimci
acisindan da yatirrmlarin korunmasini sagladigi i¢cin onem tasimaktadir. Bu
konu ile ilgili olarak AB’de 1989 yilinda Kredi Kurumlarinin Ozkaynaklari Direktifi
(89/646/EEC) yayimlanmistir. Bu direktifin amaci, AB’de kredi verecek
kurulusglar arasinda yatirimcinin korunmasi igin bu kuruluslarin ézkaynaklarina
iliskin standartlar1 belirlemektir. Boylece ortak pazarda rekabetin saglikli bir
sekilde olusmasi saglanmaya calisiimigtir. Bu Direktife gore bir kredi
kurulusunun 6z kaynaklari baglangi¢ sermayesi olan 5 Milyon ECU’nun altina
disemez. Ancak uye Ulkelerde limit altinda c¢alismasina karar verilen
bankalarda hisse degisiklikleri s6z konusu oldugunda sermayenin 5 milyon ECU
dizeyine g¢ikariimasi zorunlu tutulmustur. Kredi kurumlarinin faaliyet izni
yalnizca iznin kullaniilmamasi, kredi kurumunun faaliyetlerine son vermesi, iznin
hileli sekilde alinmasi ve kredi kurumunun izin almasi icin gerekli olan sartlari
yerine getirememesi (6zkaynaklarin asgari diizeyin altina diismesi gibi) halinde

geri alinabilmektedir. (TBB, t.y)

1994 yilinda Avrupa Para Enstitisu kurulmustur. 1998 yilinda Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) kurulmustur ve Avrupa Para Enstitusu gorevlerini
Avrupa Merkez Bankasr’'na devrederek tasfiye edilmigtir. Banka 1 Temmuz
1998 tarihinden itibaren resmi olarak goérevine baslamistir. ECB para polikasi
stratejisini Ulkelerin hukumetlerinden bagimsiz bir sekilde kendi geligtirmektedir.
Avrupa Merkez Bankasi’'nin kurulmasi ile Avrupa Merkez Bankalari Sistemine

gecis hazirliklarinin tamamlanmasi sorumlulugu da bu bankaya gecmigtir.
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Avrupa Merkez Bankalari Sistemi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve
Eurosistem’e Uye Ulusal Merkez Bankalari'na ek olarak, Ekonomik ve Parasal
Birlik'in Gglincii asamasinda Euro'yu benimsemeyen Avrupa Birligi (AB) Uyesi
ulkelerin Ulusal Merkez Bankalari’'ndan olugmaktadir. (TCMB, 1999)

Kredi veren kuruluslar, yatirrmcilar ve piyasa agisindan en buyuk
tehlikeyi olugturmaktadirlar. Bu kuruluslarin denetimi ve gozetimi ile ilgili olarak
kredi kurumlarinin risklerinin izlenmesi ve denetlenmesi ile ilgili 21 Aralik 1992
tarihli Konsey Direktifi (92/121/EEC) ile kredi kurumlarinin tek tek musterilerine
veya birbirine bagli mduagsteri gruplarina verdikleri buyUk kredilerden

kaynaklanabilecek zararlara bir Gst limit getirilmesi amaglanmaktadir.

Direktif'e gore, bir kredi kurumunun bir tek musteriye veya birbirine bagli
musteriler grubuna olan risk siniri, 6zkaynaklarinin %10’'ununa esit veya daha
fazla ise buyuk risk olarak kabul edilir. Kredi kurumu tim bayuk riskleri yetkili
mercilere bildirmekle yukumludur. Birlige Uye ulkelerce, tum kredi kurumlarinda
riskin etkili bir sekilde yonetilebilmesi igin etkin yonetim ve muhasebe
uygulamalarinin  bulunmasi ve yeterli i¢ kontrol mekanizmalarinin

olusturulmasini saglanmaldir.

Direktife gore buyuk kredi limitleri belirlenmigtir. Buna goére, bir kredi
kurumunun bir tek musteriye veya birbirine bagli musteriler grubuna karsi
verebilecedi kredi 6zkaynaklarinin % 25’i gegcemez ve bir tek muisteri veya
birbirine bagh musteriler grubunun kredi kurumunun ana kurum veya yan
kurulusu olmasi veya kredi kurumunun ana kurulugsunun yan kurulugu olmasi
halinde belirlenen sinir % 20 olarak uygulanir. Ayrica bir kredi kurumunun
biyluk kredilerinin toplami, ézkaynaklarinin % 800’UnU gegemez. Bu kuralin

denetim ve gozetimi AB Kredi Kurumlarina verilmigtir.

Uye llkelerde, bu kredi unsurlarinin disina c¢ikildiginda, kullanilan
yontem ve uygulamalarin igeriginin Komisyon ve Bankacilik istisare Komitesi'ne

bildiriimesi gerekmektedir. Bir kredi kurumu konulan sinirlara her zaman uymak
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zorundadir. Olaganustu bir durumda, bu sinirlarin asilmasi halinde hig zaman
geciriimeden durumun yetkili mercilere duyurulmasi gerekmektedir. Durumun
uygun olmasi halinde yetkili merciler ilgili kredi kurumuna belirlenen sinirlara

ulagabilmesi igin ek bir stre taniyabilir.

Para piyasasinda yatirimcilarin piyasaya olan guvenlerini artiran en
onemli etken mevduatlarini koruyan bir sistemin varhdidir. 1994 vyilinda
yayimlanan mevduat garanti programlarinda bir kredi kurumu kapandiginda, o
kredi kurumunun bulundugu tim Uye Ulkelerdeki tm mevduat sahipleri ayni
mevduat garanti programi ile korunmalhdir dizenlemesi yer almaktadir. Yani
tum mevduat sahipleri korunma acgisindan ayni hakka sahip olmalidir. Bu
Direktif'te, tanimlanan uyumlastiriimis asgari mevduat garanti seviyesi 20.000
Euro olarak belirlenmistir. Yatirrmcilara yapilacak ddemelerin azami suresi 20 is
giinidir. Istisnal durumlarda mevduat garanti kurulusu 10 is gunini

asmayacak ek sure talebiyle yetkili otoritelere bagvurabilecektir. (TBB, t.y)

2001 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan ulkeler arasinda yatirimcilara
mali anlasmazliklarda zaman kazandirmak amaci ile Finansal Anlasmazlik
C6zim AQi (Fin-Net) bagslatiimistir. Bu agla kendi Ulkesi disinda yatirim yapan
yatirnrmci ilgili Ulkeye sikayet prosedurine uyarak sorununu aktarir ve uUlkedeki
ilgili dizenleyici sikayeti dikkate alarak gerekli iglemleri baslatarak yatirrmciya

yol gosterir. (Fin-Net, t.y)

2006 yihinda kredi kurumlarinin sermaye yeterliligi ile ilgili olarak 2006/49
sayili direktif yayimlanmistir. Bu Direktif ile, 2004 yili Haziran ayinda Basel
Bankacilik Denetleme Komitesi tarafindan kabul edilen Basel Il sermaye
gereksinimleri igin yeni uluslararasi kurallarin tutarli bir sekilde uygulanmasi
amagclanmaktadir. Bu direktif 2010 yilnda 2010/76 Direktifi ile tekrar gozden
gecirilmistir. Kredi kurumlarinin gerekli risk analizleri yapilarak yeterli sermaye
dizeyi belirlenmeli ve sermaye yeterlilikleri dizenli olarak gézden gecirmelidir.

Yatirrm sirketleri ve kredi kurumlarinin mdusgterilerin para ve/veya menkul
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kiymetlerini alma, yatirnmcilarin emirlerini almak, iletmek ve/veya yuritmek ve
finansal aracglarini veya portféylerini ydnetmek igcin minimum sermayesi 125.000
Euro olmahdir. Tum diger yatinnm firmalari i¢in baslangic sermayesi 730.000
Euro olmalidir. Kurumlarin sermaye yeterliligi maruz kalinacak tum piyasa

risklerini kapsayacak sekilde olmalidir. (Europa, 2010a)

14 Haziran 2010 tarihinde Komisyon tarafindan 2007 mortgage kriz
sonrasinda baglatilan reformlari tamamlamak amaci ile Avrupa Birligi'nde mali
sektorde ongorulen reformlar agiklanmigtir. Bu reformlar seffaflik, gézetim ve
finansal piyasalarin istikrarini gelistirmeyi hedeflemektedir. Etkili denetim icin

yeni finansal gozetim kuruluglari kurulmasi planlanmistir. Bu kurumlar;

. Avrupa Sistemik Risk Kurulu; kriz durumlara yol acabilecek ve

makro-ekonomik riskleri tespit ile goreuvli,

. Avrupa Para Piyasasi Denetleme Kurumu,
. Avrupa Sigorta Piyasasi Denetleme Kurumu,
. Avrupa Sermaye Piyasasi Denetleme Kurumu'dur.

Reformlarla yatirimcilarin piyasalara tekrar givenmesi amaglanmaktadir.
Bu amagla, 2010 yil Temmuz ayinda Komisyon, AB genelinde etkin bir sekilde
yatirnrmcilarin  korunmasi amaciyla mevduat garantisi programlari ile ilgili

dizenlemelerin gézden gecirilmesini dnermistir. (Europa, 2010b)

Ulkelerde c¢ikan krizlerin diger Ulkeleri de etkilemeden ¢dziilmesi amaci
ile Odemeler Dengesi Fonu, Avrupa Finansal istikrar Mekanizmasi, Avrupa
Finansal istikrar Fonu ve Avrupa istikrar Mekanizmasi kurulmustur. Odemeler
Dengesi Fonu, Euro Bolgesi disinda kalan 10 AB uyesi Ulkenin 6demeler
dengesinde yasayabilecekleri potansiyel sorunlarda ve buna bagli olarak
gerceklesebilecek dis finansman guicliklerinde devreye girmek igin kurulmustur.

Mali sorunlarla kargilagsan tum AB uye devletlerine finansal destek saglamak
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amaclyla Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasi 2010 yilinin mayis ayinda
kurulmustur. Komisyon mali sorunu olan ulke i¢in, AB adina piyasalardan kredi
temin etmekte ve ilgili Glkeye vermektedir. Verilen krediler AB Butcesi tarafindan
garanti altina alinmistir. Krediden faydalanan ulkelerin, AB Sayistay’i ve
Avrupa Yolsuzlukla Mucadele Ofisi (OLAF) tarafindan kredinin kullanimina
iliskin olarak kontrol ve denetimi yapilir. Bu mekanizma 2013 yilinin haziran

ayinda yerini Avrupa istikrar Mekanizmasr’na birakacaktir.

Avrupa Finansal istikrar Fonu Euro bdlgesi Ulkelerine gegici mali destek
saglamak amaciyla limited sirket seklinde kurulmustur. Fon kaynagini Euro
bolgesi ulkelerin garanti altina alip sattigi tahvillerden saglamaktir. Bu Fon da

yerini 2013 yilinda Avrupa istikrar Mekanizmasi'na birakacaktir.

Avrupa istikrar Mekanizmasi, 2013 yilinda faaliyete baslayacak Euro
Bdlgesine dahil olan tye Ulkeler arasinda imzalanacak bir anlagsmayla kurulacak
olan hukumetlerarasi bir organizasyondur. Katki oranlari Ulkeden ulkeye
degisiklik gostermektedir. (ABGS, 2011)

AB’nin genel diizenlemeleri disinda (ye (lkelerden ingiltere ve

Almanya’nin piyasalarindaki duzenlemeler ve farkliliklar ayrica incelenmistir.

3.1.2.1 ingiltere Para Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

ingiltere 1973 yilinda AB’ye katilmistir. ingiltere’de 1979 yilina kadar para
piyasasinda yer almak isteyen bankalarin faaliyet iznini gosteren belgeleri alma
zorunlulugu bulunmamakta ve bankacilik sisteminin kontrolu de etkin bir sekilde
yapilmamaktadir. Bu durum banka sayisinin hizla artmasina neden olmustur.
Kontrolstuz bir sekilde gelisen piyasada sonug¢ olarak ciddi bir bankacilik krizi
yasanmistir. Krizin kontrol altina alinabilmesi amaciyla gesitli dizenlemeler

yapiimigtir.
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1979 yilinda krizin nedenleriyle ilgili duzenlemelerin de yer aldigi 1979
Bankalar Kanunu yayimlanmistir. Bu kanun ile merkez bankasinin denetim
yetkileri genigletilmigtir. Bankalara lisans verme yetkisi de merkez bankasina
verilmigtir. Bankanin mevduat toplama yetkisi alabilmesi i¢in en az 1.000.000
Pound tutarinda net aktifi olmasi gerekmektedir.1982 yilinda, temeli 1979
Bankalar Kanunu ile atilan tlzel kisi niteliginde Mevduati Koruma Kurulu
(Deposit Protection Board- DPB) kurulmustur. Kurulun piyasa ile ilgili
dizenleme ve denetleme yetkisi olmayip sadece bankalarin mali durumlarinda
sikinti olustugunda miidahale etmektedir. Bu Kurul'a ingiltere’de kurulan her bir

bankanin tGye olmasi zorunludur. (D6kdok, 2002: 30)

Kurul mevduati koruma sistemi igin sabit prim sistemi uygulamaktadir.
Kurul'un yaptigi diizenlemelere gére tim bankalarin sadece ingiliz Sterlin’inde
olan mevduatlari  sigortalanmakta (yabanci bankalarin  ingiltere’deki
subelerindeki mevduatlar istisna edilmekte) ve yatinmcilarin mevduatlarini
yatiracaklari bankayi dikkatle se¢meleri igin her bir yatinmcinin 20.000

Sterlin’lik mevduatinin yalnizca % 75’i sigorta kapsamina alinmaktadir.

DPB 2000 yilinda yururlige giren Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi
ile Mali Hizmetler Tazmin Programirna (Financial Services Compensation
Scheme-FSCS) devredilmigtir. Kuruldugu tarihten itibaren yaptigi galismalarla
FSCS ingiliz para piyasasinda etkinligini artirmistir ve (ye sayisi da hizla artig
gOstermigtir. (Efdi, 2006: 189-192)

ingiltere’de bankacilik sektériinin gbzetim ve denetimi 1987 yilindan
1998 yilina kadar ingiltere Merkez Bankasi tarafindan yapilmistir. 1998 yilinda
Yeni Merkez Bankasi Kanunu'nun yururluge girmesi ile bankacilik sektorindn
gozetim ve denetimi 1997 yilinda kurulan Mali Hizmetler Kurumu- FSA’a

tarafindan yapilmaya baslanmistir. (Raes, 2002: 50)

FSA, mali hizmetleri ve mali piyasalari dizenlemek amaci ile

kurulmustur. Operasyonel agidan bagimsiz olan bu birim duzenledigi
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isletmelerden aldidi primlerle butgesini olusturmaktadir. FSA bankacilik, sigorta
ve sermaye piyasasl sektorlerini ayni c¢ati altinda duzenlemekle
gorevilendirilmigtir. 1998 vyilinda bankacilik sektorinin denetim ve gobzetim
gorevini alan FSA, izleyen yillarda sermaye piyasalarinin denetimi gorevini de
ustlenmistir. Bu surecin son asamalari da 2004 yilinda mortgage ve sigorta
sektorinin FSA’nin yetki alanina girmesiyle tamamlanmistir. FSA, yetkilerini
2000 vyilinda vyuruarlige giren Mali Hizmetler ve Piyasalar Kanunu’ndan
almaktadir. FSA’'nin sorumlulugu Hazine Bakanlari Uzerinden Parlamento’ya
kargidir. (Balseven, 2009: 175-195)

ABD’de 2007 yilinda baslayan mortgage krizi sonrasinda 2009 yilinda
Bankacilik Kanunu’nda ozellikle denetimle ilgili gesitli dizenlemeler yapilmigtir.
FSA, bankacilik sektdrunun basarisizlik olasihidini azaltmak icin artiriimis
denetim faaliyetleri uygulamasina gecmeyi planlamistir. Risk odakli denetim
faaliyetlerinin artirnilmasina karar verilmistir. FSA, bankalarin risklerini olugturan
eksikliklerini belirlemekte ve bu yonleri ile piyasada tehlike arz edenler FSA
tarafindan yogunlastirilmis denetim programi ile denetlenmektedir. Denetim
faaliyetlerinin  artirilmasi igcin elemani sayisinin, istenen bilgilerin ve
donemlerinin artirlmasindan bahsedilmektedir. Denetim faaliyetlerine bagli
raporlama daha da dénemli hal gelmigstir. Yatirnmcilarin iflas eden bankalardan
alacaklarini alma zamani hakkinda FSCS bir bankanin kapanmasini takip eden
1 hafta icinde tazminat ddemelerinin yapilmasi planlanmigtir. (Demir, Karabiyik,
Karakoyunlu, 2009: 75)

3.1.2.2 Almanya Para Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

Almanya AB’nin kurucu ulkeleri arasindadir. Almanya’daki bankalar

birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmalarina ragmen butliin bankacilik islemlerini

kendi kurumlari iginde vyapabilmektedirler. Bu 0zellige ‘ulusal bankalarin
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ustinlagu ozelligi’ denilmektedir ve bu Ozellikle bu Ulkedeki bankalar diger
gelismis ulkelerdeki bankalardan ayrilmaktadir. (Balak ve Seymen, 1996: 75)
Almanya’da bankacilik sistemi tasarruf bankalari, ticari bankalar ve kredi
kooperatiflerinden olugmaktadir. 22 Nisan 2002 tarihine kadar her banka turu
icin de Ug ayri sigorta fonu bulunmaktadir. Tasarruf bankalarinin mevduatlarini
korumak i¢in 1966 yilinda Tasarruf Bankalari Guvenlik Fonu kurulmustur. Bu
Fon yatirrmcilari koruma gorevini yerine getirirken ayni zamanda iflas eden
bankalari sisteme yeniden kazandirmak gorevini de Ustlenmigtir. Bu fona
ulkenin 6nde gelen 4 buyuk bankasinin da Uye olmasi fonun Onemini
artirmaktadir. Ticari bankalara yatirilan mevduatlari 1966 yilinda kurulan
Mevduat Gulvenlik Fonu korumaktadir. Bu fon 20.000 Marka kadar olan tim
mevduatlari sigorta kapsamina aliyordu. Kredi kooperatiflerinin mevduatlarini
ise Kredi Kooperatifleri Plani koruyordu. Bu fon uUye bankalari yalniz nakit

sikigikligina dusttklerinde destekliyordu. (Binder, 2004)

Almanya’da 1978 yilindan 1994 yilina kadar ‘Gonulli Koruma Sistemi’
uygulanmigtir. Aiman Bankalar Birligi Mevduat Koruma Fonu olarak adlandirilan
bu sistem, bankalarin sermayesinin %30’luk kismini koruma altina almaktadir.
Alman bankalarinin sermayelerinin gok yuksek oldugu dikkate alindigi zaman
bankalara ¢ok yuksek oranda koruma saglandigi1 gorulmektedir. Alman Mevduat
Sigorta Sistemi, kurumsal koruma ile mevduatin ve yatirrmcinin korunmasi
olmak uzere iki baslik altinda incelenebilir. Kurumsal korumada, kamu ticari
bankalari ve birikim bankalari dikkate alinmaktadir. Mevduatin ve yatirrmcinin
korunmasinda ise Ozel bankalar ve gene birikim bankalari ele alinmaktadir.
Alman mevduat sistemi, bankalarin siki bir sekilde kontrol edilmesi ve bu

piyasadaki yolsuzluklarin dnlenmesi ile bagaril bir sistem haline gelmigtir.

1998 yilinda eski gonulli sistem kalmak sartiyla Almanya’da, AB’nin
mevduat garanti sistemlerine iligkin 94/19/EC sayili konsey direktifine uygun
olarak zorunlu sistem uygulanmaya baglanmistir. Bu sisteme gore, koruma

sinirlari 20.000 ECU ve mevduatin %90'1 tutarinda olusturulmustur. 22 Nisan
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2002 tarihinde Alman Finansal Denetim Otoritesi-BaFin kurulmustur. (BaFin,
2010)

BaFin kurulmadan 6nce Ulkede bankacilik, sigortacilik ve sermaye
piyasasi farkli kurumlar tarafindan dizenlenmektedir. BaFin federal
dizenlemelere bagh olup, Federal Maliye Bakanligi denetiminde hizmet
vermektedir. BaFin'in amaci, butin piyasalari bir ¢ati altinda duzenleyerek
piyasalarin etkinligini artirmaktir. Piyasalarin etkinligi artirilirken ayni zamanda
‘ayni riskler icin ayni kurallarin uygulanmasr’’ da amaclanmigtir. BaFin, hem
denetimi altindaki kurumlarin sermaye yapisini hem de yatirrmci guvenini
korumak adina piyasayi denetlemekle yukumludur. Bankalar BaFin’in yaninda
Alman Merkez Bankasi Bundesbank tarafindan da denetlenmektedir.
(Fikirkoca, 2005: 10)

Federal Maliye Bakanhdr'nin altinda bagimsiz bir otorite olarak yer alan
BaFin’de her bir sektor icin ayri ayri daire olusturulmustur. Bankacilik sektoruyle
ilgili olan daire bu sektorle ilgili duzenlemeleri yapmak, denetlemek ve onlem
almakla yukimladdr. BaFin kuruldugunda bankacilik, mali piyasa ve
sigortacilikla ilgili kanunlarda degisiklik yapiimamistir. Sadece yatirrmcinin
korunmasi gibi konular tim piyasalari icine alan bdlimler tarafindan
izlenmektedir. Bu amagla kendine Uye olan bankalari kontrol etmektedir. BaFin,
bankalarin risk durumuyla ilgili bir sistem kurmak igin ¢alismalar yapmistir ve

2002 yihini takip eden yillarda da sistemi geligtirimeye devam etmistir.

Almanyada’ki  tuketiciyi koruma kanununun diger Ulkelerdeki
dizenlemelerden en o6nemli farki, Alman Tuketici Kanunu'nda yer alan
s6zlesmeye dayali yukumlaltklerinden belirli bir sure icinde tek tarafli olarak
donebilme olanagr taniyan “Cayma hakki’dir. Bu hak, Ozellikle para
piyasasinda yatirrmciya yuksek maliyetlerden korunmasi konusunda onemli

ayricalik tanimaktadir. (Balak ve Seymen, 1996: 75)
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3.1.3 Basel Uygulamalan

Avrupa ulkeleri arasinda uluslararasi 6demeleri duzenlemek igin Avrupa
Merkez Bankalar’nin bankasi olarak 1930 yilinda 17 uyesi olan Uluslararasi
Odemeler Bankas! (BIS) kurulmustur. BIS’te Belgika, Fransa, Almanya, italya,
ingiltere Merkez Bankalari Baskanlari ve ABD Merkez Bankalari Kurulu
Baskanr’ndan olusan 6 temel Uye ve bu Uyelerin kendi Ulkelerinden secgecekleri
6 ek uyenin yani sira, 5 tane de segimle is basina gelen Uyesi olarak Kanada,

Japonya, Hollanda, isvegc ve isvigre bulunmaktadir. (Arslan, 2007: 49-66 )

1970 yilinda sabit doviz kuru sisteminin birakilmasi ve 1974 yilinda
yasanan Petrol Krizi'nin etkilerinin azaltlmasi mali piyasalarin yapisinin
guglendirilmesi igin, 1974 yilinda BIS'Iin blnyesinde Basel Bankacilik Denetim
Komitesi olusturuimustur. Bu komitenin amaci, bankacilik sektorunde
uluslararasi alanda gecerli olacak duzenlemeler yaparak standartlari
belirlemektir. Bu Komite'nin bankacilik sektortyle ilgili yaptigi c¢alismalar
yonlendirici tavsiye niteligindedir ve dinya genelinde kabul gérmektedir. Kanun
gibi uygulama zorunlulugu olmasa da bu duzenlemeleri uygulamayan ulkeler
uluslararasi alanda guvenli gorulmediginden riskleri artmakta ve dislanmaktadir.
(Atiker, 2005: 1)

Turkiye’de para piyasasi konusunda daha once ele alindigi gibi,
bankalarin ayirmasi gereken asgari sermaye oraninin hesaplanmasini ele alan
Basel | Sermaye Yeterliligi Uzlasisi 1988 yilinda vyayinlanmistir. Bu
duzenlemede riskli aktifler icin ayrilacak asgari sermaye orani da % 8 olarak
belirlenmistir. Bu uzlagsinin getirmeyi amagladigi hedefler arasinda, finansal
kurumlarin maruz kaldiklari risk oraninda sermaye bulundurmalari hedefi vardir.
Hali hazirda ulusal bankalar dahil olmak Gzere 100’den fazla llkede Basel |

uygulanmaktadir. (Tasgi, 2007: 1)
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Basel | Uzlasisi yayinlandigi andan itibaren vyeterli risk analizi
yapilamadigi gibi nedenlerle elestirimeye baslamistir. Bu nedenle bu Uzlagi risk
ve yonetim gibi konularda geligtirilerek Basel || Uzlasisi ortaya ¢cikmistir. Basel
I'e kiyasla sermaye yeterliligi hesaplamalarinda oldukga koklu degisiklikler
getiren Basel Il Uzlasisinin son hali 2004 yilinda yayimlanmistir. Alim satim
faaliyetleri ve ¢ifte temerrit etkilerine iliskin konular ile 2005 yilinda
guncellenmis ve kapsamli versiyonu ise Haziran 2006’da yayimlanmigstir. Basel-
[’'nin asil amaci, sermaye gereklerini banka aktiflerinin gergek risklerine kargi
daha duyarli hale getirmektir. Bu yaklagim, temel olarak U¢ yapisal blokdan
olusmaktadir. Bunlarin ilki, asgari sermaye yukumluligunin hesaplanmasidir.
ikincisi, sermaye yeterliliginin banka ve denetim otoritesi tarafindan
degerlendirilmesidir (denetimsel inceleme). Uglincisl ise bankalarin kamuya

aciklayacaklari bilgiler ve piyasa disiplinidir. (Babuscu, 2005: 263)

Basel II' yi Basel I'den ayiran 6nemli 6zelliklerden biri de kugkusuz banka
sermayesi ile Ustlenilen riskler arasinda kurulan iligkidir. Basel I' de sadece
kredi riski varken Basel II'de buna piyasa riskleri ve operasyonel riskler de dahil
edilmistir. Basel II'de piyasa riskleri karsiliginda tutulmasi gereken sermayenin
Olgulmesine iliskin yontem kismen degismig, kredi riskinde ise yeni Olgim
yontemleri geligtiriimigtir. Bu yaklasimda da kredi, piyasa ve operasyonel
risklere karsilik asgari %8 oraninda sermaye gerektigi 6ngoralmagstur. (Atiker,
2005: 41)

Basel Il uygulamasi ile risk tek odakli olmaktan ¢ikip ¢ok odakli olmustur.
Banka ticari kredi verirken bile kredi verecedi kurulusa ait uygun kategoriyi
segmek zorundadir. Kredinin verilip veriimeyecedi ve kredinin maliyeti
derecelendirme kuruluglarinin verdigi not dikkate alinarak tespit edilecektir.
Uzlas! igerisinde hesaplamalarin ayrintili olarak nasil yapilacagi aciklanmis ve
ayni zamanda kamuya nasil agiklanacagi da belirtiimistir. Basel Il uygulamalari
gelismis Ulkelerde mevzuata donusmustur. Bu uygulama bankalardan daha ¢ok

kredi alacak isletmeleri etkilemektedir. (Arslan, 2007: 53)
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2008 yiinda ABD’de baslayan bankacilik krizinin diger Ulkelere de
yayllmasi Basel Il Uzlasis’nin eksik yonleri oldugunu gostermistir. Bu
eksiklikleri gidermek amaciyla Basel Il ¢aligmalari yapilmistir. 12 Eylul 2010
tarininde yapilan yeni dizenlemeler Basel Komitesi tarafindan kamuoyuna
bildirilmistir. Basel 11l yeni bir uygulama olmayip Basel II'nin eksikliklerini giderici
ek duzenlemelerdir. Bu uygulamayla bankacilik sektérinde seffafligin, kamuyu
bilgilendirme duzeyinin, kurumsal yonetim ve risk yonetimi etkinliginin ve
krizlere karsi saglamhgin artinlmasi hedeflenmektedir. Bankalari 6deme
gugligune kargl koruyan en énemli unsur sermayedir. Bu dizenlemelerde asil

onem verilen nokta bankalarin bulundurmalari gereken riske odakli sermayedir.

G-10 Ulkeleri Merkez Bankalari ve Denetim Otoriteleri Bagkanlari
(GHOS-Governors and Heads of Supervision) Grubu toplantisinda, Basel Il
uygulamasina yerel otoritelerce 1 Ocak 2013’ten itibaren gecilmesi karari
alinmigtir. GHOS, sayisal asgari sartlarin 1 Ocak 2013’te baslayan iki yillik bir
surecgte ve sermayeden disme ve sermaye tamponlari konularinin ise 1 Ocak
2014'ten en son 1 Ocak 2019a kadar uygulanacagini bildirmistir. Ayni
toplantida, ABD federal bankacilik otoriteleri GHOS’'un ve Basel Komitesi’'nin
uluslararasi faaliyet gosteren bankalarin sermaye yapilarini guglendirmek
amaclh calismalarini destekledigini bildirmistir. BIS de bu toplantinin ardindan

bu uygulamayi onaylayan bir agiklamada bulunmustur. (BDDK, 2010: 5-10)

3.1.4 Diger Ulkeler ile Tiirkiye Diizenlemelerinin Karsilagtiriimasi

Tlrkiye'de para piyasasinda Hazine Mustesarligi (HM), TCMB, SPK,
TMSF ve BDDK duzenleyici kurulus olarak yer almaktadir. HM, para piyasasini
devlet adina izlemekte ve denetlemektedir. TCBM'nin bu piyasada dolayli
yoldan etkisi olmaktadir. TCMB zorunlu karsilik oranlari ve agik piyasa iglemleri

ile bu piyasada yer alan bankalarin maliyetlerini ve kredi verme potansiyelini
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etkilemektedir. Bankalarin sermaye piyasasinda yaptiklari aracilik faaliyetleri
SPK tarafindan duzenlenmektedir. TKBB ve TBB piyasa hakkinda tavsiye
niteliginde aciklama yapmaktadir. Piyasadaki en vyetkili kurulus BDDK’dir.

Piyasayla ilgili duzenleme, denetleme ve karar merci konumundadir.

ABD’de hem federal hem de eyalet bazinda duzenleme yapildigi icin
sistem iginde ¢ok fazla duzenleyici kurulug bulunmaktadir. Bu kurumlar iginde

en yetkili kurulugs FED’dir.

ingiltere’de 1997 yilinda kurulan FSA bu piyasada tek dizenleyici
otoritedir. FSA’nin tim piyasalarda yetkili olmasi 2004 yilinda mortgage ve
sigorta sektorinun de yetki alanina girmesiyle tamamlanmistir. Almanya’da
para piyasasi 2002 yilinda kurulan BaFin ve Alman Merkez Bankasi tarafindan
denetlenmektedir. BaFin icinde bankacilik sektoruyle ilgilenen daire BaFin

adina bu piyasayi duzenlemek, denetlemek ve dnlem almakla yetkilidir.

Para piyasasinda Ulkemizde yatirimciyi araci kurumlarin mali yapisindaki
risklere karsi korumak amaciyla Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu kurulmustur.
Bu fon bagimsiz bir kurumdur. TMSF 6demesini 3 ay iginde yapmaktadir. Mali
durumlari koétulesen bankalarin gozetim ile denetimini BDDK yapmakta ve
denetimler sonucunda alinmasi gereken tedbirleri TMSF almaktadir. 2011 Mart
ay! itibariyle 2004 yilinda garanti kapsamindaki mevduat olarak belirlenen

banka basina 50.000TL gecerliligini surdurmektedir.

ABD’de FDIC 1933 yilinda kurulmustur. Bankalar bu kuruma risk
dagilimlari ve sermaye yeterliligi durumlarina gore prim 6demektedirler. ABD’de
uygulanan mevduat sigortasi limiti 25.000$’'dir. Vadesiz mevduatlar sinirsiz

koruma altindadir.

AB para piyasasinda mevduat garanti seviyesi 20.000 Euro olarak
belilenmistir.  ingiltere’de  mevduat sigorta fonu FSCS tarafindan

yonetiimektedir. Mevduatlara uygulanan guvence tutari 50.000 Pound’dur.
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Yatirmcilara sigorta kapsamindaki tutar bir hafta iginde 6denmeye
baslanmaktadir. Aimanya’da mevduatlar 20.000 Euro’ya kadar ve mevduatin

%90’inI tutarinda guvence altina alinmaktadir.

Yatirnmcilarin korunmasi i¢in yapilan bir baska duzenleme ise kredi
verilecek musterilerin kredibilitesinin olgulmesi ve kredibilitesine gore kredi
verilmesidir. MUsteri bazindaki bu bilgiler tim sektdrde paylasiimakta bdylece

maliyetler azaltiimaktadir.

ABD’de bankalarin kredi verirken herkese esit davranmasi gerekmektedir
ve bir kredi red ediliyorsa nedeni karsi tarafa bildiriimek zorundadir. Ayrica
musterinin kredibilitesi hakkinda arastirma yapan bagimsiz Kredi burolari

bulunmaktadir.

AB’de kredi ile ilgili kosullar standartlastirilmigtir. Bu piyasada kredi
verecek kuruluglarin en az 5.000.000 Euro sermayeleri olmak zorundadir. Kredi
kurumlarina ait risklerin tavan oranlari belirlenmistir. Almanya’da yatirimciya

yapilan sézlesmeden belli bir sure icinde ‘Cayma Hakki’ taninmaktadir.

Tlrkiye'de bu piyasada BDDK’dan bilgi alinmak istendiginde, bilgi
edinme formlari ile internet Uzerinden, faksla, posta yoluyla ve yazil basvuru
yapilabilmektedir. Sikayetler sadece bankanin adresine yazili olarak
basvurulursa dikkate alinmaktadir. Hukuk igleri, BDDK tarafindan yatirmci
sikayetlerinin dikkate alinmasi ve c¢6zimlenmesi konularinda faaliyetlerde
bulunmaktadir. Ayrica BDDK ile ilgili islemlerde BDDK tarafindan veya BDDK’ya
karg! davalar agilan davalarla ilgilenmektedir. Ayrica yatirrmci yargi yoluna da

basvurabilmektedir.

ingiltere’de yatinmcilarin piyasada karsilastiklari sorunlar Ombudsman
Sistemi icinde ¢ozllmektedir. Bu sistem dizenleyici otoriteden bagimsizdir.
Ayrica diger ulkelerde bu piyasadaki bagimsiz denetim yapan kuruluglar

denetleyen Kamu Gozetim Sistemi bulunmaktadir.
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Yatirirmcinin bilinglendirilmesi piyasada korunmasi konusunda 6nemli bir
faktordur. Turkiye’de yatirrmcilar piyasayla ilgili almak istedikleri bilgilere ilgili
duzenleyici otoritenin web sitesinden ulasabilmektedir. Bu bilgiler yayimlanirken

orta duzey egitimli yatirrmci dikkate alinmigtir.

Diger ulkelerde vyetkili otoritelerin web sitesinde yatirnmciya yararli
olabilecek bilgilerin yatinmcilarin farkli egitim duzeyleri dikkate alinarak daha

basit anlatimlari da verilmektedir.

Uluslararasi iglemlerin giderek artmasi ve bir tlkenin para piyasasindaki
olumsuzlugun butin piyasalari etkiliyor olmasi Ulkeleri ortak davranmaya
zorlmaktadir. Bankacilik sektorundeki uluslararasi standartlari gelistirmek
amaciyla calismamizda da yer alan Amerika, ingiltere ve Almanya’nin da iginde
bulundugu ‘Basel Bankacilik Denetim Komitesi’ kurulmustur. Finansal
kurumlarin yatirnrmcilar ve piyasa agisindan en 6nemli riski yeterli sermaye
seviyelerinin bulunmamasidir. 1988 yilinda yayinlanan Basel | Uzlagisi %8’lik

asgari sermaye oranini 6ngérmekteydi.

Bu Uzlagi Turkiye'de dahil olmak Uuzere 100°den fazla ulkede
uygulanmaktadir. 2006 yilinda risk ve yonetim konusunda Basel | gelistirilerek
Basel Il Uzlasr’'si yayimlanmistir. 2008 yilinda ABD’ de c¢ikan kriz son
Uzlasr'ninda gelistiriimesi gerektigini gdstermistir. 2010 yilinda Basel Il Uzlasisi
yayimlanmigtir. 2013 yilindan itibaren son Uzlagi uygulanmaya baglanacaktir.
Batin bu c¢alismalarin  amaci bankacilik sektorinin  mali  yapisini

saglamlastirarak yeni krizlerin dnlenmesi ve yatirrmcinin korunmasidir.
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3. 2 SERMAYE PiYASASINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA YONELIK
DUZENLEMELER

Sermaye piyasasi ile ilgili olarak sirasiyla ABD, AB, Ingiltere ve Almanya
piyasalari incelenecek ve Turkiye Sermaye Piyasasi duzenlemeleri ile

karsilastinlacaktir.

3.2.1 A.B.D. Sermaye Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

A.B.D. Sermaye Piyasasi'nda 1929 krizi sonrasi yapilan ilk kanuni
dizenleme 1933 Tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’dur. Halka satisa sunulan
menkul kiymetler ve bunlari ihrag eden sirketlerle ilgili finansal ve diger bilgilerin
yatirnmcilara agiklanmasini saglamak ile menkul kiymetlerin ihraci ve satisinda
yanlig, yaniltici ve hileli islemleri yasaklamak amaclarini tagiyan bu kanun
menkul kiymet ihracina ait dizenlemeleri yapmak i¢in ¢ikartiimistir. Bu kanunla
gizlilik kuralindan kamuyu aydinlatma ilkesine gegis yapilmistir ve menkul
kiymetlerini halka arz etmek isteyen sirket ve diger kisiler dncelikle istenen
bilgileri iceren tescil beyannamesini doldurup Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu'na sunmak zorunda kalmiglardir. Menkul kiymetlerin kayda
alinmasi, izahnamenin duzenlenmesi, izahnamede yatirimcilar bilinglendirmek
amaciyla agiklanmis bilgilerin yanlis ve yaniltici olmasi durumunda uygulanacak
para ve hapis cezalari gibi konular kanunun igerigini olusturmaktadir.
(Cheeseman, 2005: 395)

Menkul kiymet ihraggilarinin yatirimcilara tam ve dogru bilgi verme
zorunlulugu agisindan bilgileri Komisyon tarafindan incelenmektedir. Eger eksik
veya hatali bilgi varsa Komisyon bunun duzeltimesi veya tamamlanmasini

isteme hakkina sahiptir. Komisyon risk-getiri analizini yatirirmcinin yerine
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yapamaz. Bu analizi yatirrmci kendisi yapar. Komisyon sadece bilgilerin tam ve

dogru oldugunu kontrol eder. (Bloomenthal, 1977: 5)

ihracci tarafindan verilen izahnamedeki bilgiler yanlis, eksik ve yaniltici
olmasi durumunda Komisyon menkul kiymet ihracini durdurma yetkisine
sahiptir. Bilerek ve isteyerek yaniltici bilgilerin verildigi kayda alma iglemleri
sirasinda tespit edildiginde, bu konuda sorumlu olanlar hakkinda islem
yapiimaktadir. Kamuya acgiklanan bilgilerin yanlis, eksik ve yaniltici oldugunun
ve bazi hususlarin saklandiginin saptanmasi halinde, yatirrmcilarin ugradiklari
zararlardan dolayr menkul kiymeti ihra¢ eden ortaklik, yoneticileri, denetgileri,
halka arza aracilik eden araci kuruluglar, mali tablolarin denetimini yapan
bagimsiz denetim kuruluslari ve Komisyon’a verilen kayit beyaninin altinda

imzasi bulunanlar sorumlu tutulmaktadir. (Karababa, 2001: 56)

Bu kanun, kamuya acgiklanan bilgileri dogru olduktan sonra mali durumu
iyi olmayan sirketlerin bile halka arzina izin vermesi nedeniyle elestiriimis ve

“Guruk Yumurtalar Kanunu” olarak adlandiriimistir. (Kiguksozen, 1999: 27)

Bankacilik sektorinun sermaye piyasasinda sahip oldugu rolle bu
piyasaya zarar vermesi sonucunda c¢ikarilan 1933 Bankacilik Kanunu’'nun
Glass-Steagall Kanunu olarak bilinen doért bolimande artik bankalarin kendi
nam ve hesabina menkul kiymet alim satimi yapamayacaklari gibi hi¢bir sekilde
menkul kiymetlerin ihraci islemlerinde yer alamayacaklari duzenlemesi
getirilmistir. Bankalar bu piyasada sadece araci faaliyetinde bulunabileceklerdir.
(Kidwell and Peterson, 1992: 344-345)

Devlet bonolari, yerel yonetimlerin ¢ikarmig olduklari menkul kiymetler ve
menkul kiymetlerin tahsisli satisi iglemleri diginda, bu kanun ile yatirm
bankaciligi faaliyetinde bulunan sahislar ve kurumlarin ayni zamanda ticari
bankacilik faaliyetlerinde bulunamayacaklari karara baglanmigtir. Bankalar
ticari bankacilik faaliyetleri ve sermaye piyasasi faaliyetlerinden birini se¢cmek

zorunda kalmislardir. (Saunders and Cornetto, 2001: 407)
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1933 Menkul Kiymetler Kanunu sadece halka arzla yani birincil piyasa ile
ilgili dizenlemeler yapmakta ve ikincil piyasayr ihmal etmektedir. ikincil
piyasayla ilgili olarak 1934 Tarihli Menkul Kiymetlerin Alim Satimi Kanunu
cikariimistir. 1933 yilindaki kanunla birincil piyasa i¢cin kamuyu aydinlatma ilkesi
benimsenirken 1934 yilinda c¢ikarilan bu kanunla ikincil piyasa igin de kamuyu
aydinlatma ilkesi benimsenmistir. Bu kanunun amaci ikincil piyasadaki gerekli
duzenlemeleri yaparak yatirrmcinin korunmasini saglamaktir. Bu kanunla ayni
zamanda menkul kiymetler ve sermaye piyasalari ile ilgili kanunlar
dizenlemekle gorevli bagimsiz kurulus olan Menkul Kiymet ve Borsa

Komisyonu (SEC) kanunlagsmistir. (Kliglksdzen, 1999: 30-31)

Sermaye piyasasinda iglem gorecek her turli menkul kiymet igin SEC’e
basvurulmasi ve bu kurum tarafindan istenen bilgilerin doldurulmasi
gerekmektedir. Bu kanunda, yatirrmcilarin dogru bir sekilde bilgilendiriimesi ve
korunmasi amaciyla, menkul kiymetlerini halka satmak isteyen sirketlerin
basvurulari kabul edildikten sonra kayit sirasinda verilen bilgileri glincellemek
uzere yillik ve tger aylik donemlerle bagimsiz dis denetim sirketleri tarafindan
denetlenmis mali tablolarini SEC ve diger yetkili kuruluslara goénderme
zorunlulugu getirilmigtir. Mali tablolarda yaniltici, yanhs, eksik bilgiler varsa ve
yatirnmci bu nedenle zarara ugramigsa zararin tazmini ongorulmekte ve ilgili

menkul kiymetin islem sirasi kapatiimaktadir. (Bodie, v.d., 2001: 72)

1939 yilinda organize olmayan piyasalari duzenlemek igin ulusal menkul
kiymetler birliklerinin  olusturuimasi amaciyla kurulmus olan ABD Araci
Kuruluglar Birligi'nin  (NASD) hukuki esaslari bu kanuna dayanmaktadir.
(Melicher and Welshans, 1992: 307)

Bu kanunla araci kuruluglara, bulundurmalari gereken minimum likid
varlik standartlarindan olusan ‘net sermaye kurall’ getiriimigtir. Boylece kurulug
0deme gugliglne dusse bile elinde bulunduracagi likid varliklar sayesinde

yatirirmcilara 6deme yapabilecektir. (Kilig,1997: 35)
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1940 yilinda gikarilan Yatirrm Sirketleri Kanunu ile yatirim sirketlerinin
turleri belirtilmis, 100 ve daha fazla ortaga sahip olan bu sirketlerin SEC’e kayit
zorunlulugu getirilmigtir. Bu konuda yatirrmcinin korunmasina énem veren bu
kanun, yatirim girketleri ve bu sirketlerin faaliyetleri ile ilgili bilgilerin yatirimcilara
sunulmasini amaglamistir. (Kidwell and Peterson, 1992: 353-354)

1948 yilinda icerden ogrenenlerle ilgili dUzenlemelere ‘kamuya acikla ya
da igslem yapmaktan sakin’ prensibi eklenmistir. Menkul kiymetin degerini
etkileyebilecek bilgilere sahip olabilecek konumdaki kigiler ya bu bilgileri tim
kamuyla paylasacak ya da tavsiyede bulunmaktan kaginacaktir. Daha sonra
alinan kararlarla bu prensibin uygulama alani yatinm uzmanlari ve ikincil

ogrenenler eklenerek genisletilmistir.

Mali sikintiya dugen araci kurumda hesabi olan yatirimcilarin zararlarini
belli dl¢cide karsilamak amaciyla 1970 Tarihli Menkul Kiymet Yatirimcilarini
Koruma Kanunu (SIPA) cikarilmigtir. Yatirrmci varlklarinin - korunmasi
bakimindan bu kanun 6nemli kararlar icermektedir. Bu Kanun’la, yatirimcilarin
araci kurum risklerine kargi varliklarini koruyan, sigortalayan ve devlet destegi
ile Gye kuruluslardan topladigi aidatlarla bir fon olusturan, musteri alacaklarini
bu fondan karsilayan Menkul Kiymet Yatirimcilarini Koruma Kurumu (SIPC)
kurulmustur. (Bodie, v.d., 2001: 72)

Bu Kanun’la, 1934 yilindaki Kanun duizenlemeleri nedeniyle SEC’e kayith
olan tum araci kurum ve komisyoncularina SIPC’e de Uye olmak zorunlulugu
getirilmistir. Her yatinmci varhiginin, 100.000 $'1 nakit olmak (zere, 500.000%’a
kadar olan kismi koruma kapsamina alinmigtir. Menkul kiymetlerin degerindeki
disus veya genel finansal durumdaki kétlilesmeden kaynaklanan zararlar
Kanun'un koruma kapsami digindadir. SIPC tarafindan yapilan tasfiyelerde
yatirimcilar paralarini bir aydan U¢ aya kadar bir sure iginde geri alma imkanina
sahip olurlar. (Kohn, 1994: 483)
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1974 yilinda Vadeli Emtia Alhm Satimi Komisyonu (CFTC) kuruldu. CFTC
opsiyon ve vadeli iglemler piyasalari ile Forex piyasalarinin denetlenmesinden
sorumludur ve yetkilerini bagimsiz olarak kullanir. Bu piyasalarda yer alan her
kurum ve birey CFTC bunyesinde kayit olmak zorundadir. CFTC, borsada hangi
vadeli iglem ve opsiyon sozlesmesinin iglem gorecegine karar verir,
manipulasyonu ve gereginden fazla spekilasyonu o6nlemek igin pozisyon
limitleri belirler. Gerekli hallerde idari cezalar verebilir, islem yapma yetkilerini
kaldirabilir (gecici islem yetkisi kaldirmada sure maksimum 6 aydir), islem
yetkisi tamamen iptal edilebilir, 100.000 $’a kadar idari para cezasi verebilir.
CFTC komisyonundakilerin veya c¢alisanlarinin vadeli islem veya opsiyon

sozlesmelerinde iglem yapmasi agir ceza gerektiren bir suctur.

Bu piyasadaki araci kurumlar, satis temsilcileri, fon ydneticileri kamuyla
iliski icinde bulundugu platformlarda vadeli islemler ve opsiyon borsasiyla ilgili
detayl bir Risk Bildirim Agiklamasi sunmak zorundadir. Yatirimcilarin varliklari
aract kurumun varlklarindan ayri tutularak, araci kurumun mali gucglige
dismesi durumunda yatirimcilarin varhklarinin kullaniimasi engellenmektedir.
Hesap acilirken musterinin gelir durumu, risk ve getiri tercihleri arastirilarak
“‘musteriyi tanima kural” yerine getirilir. Yatinmcilarin risk bildirim agiklamasini
okumalari ve ilgili acgiklamayi, aciklamadaki kosullari bildiklerini ve kabul
ettiklerini goOsterecek sekilde imzalayarak araci kuruma teslim etmeleri
zorunludur. (7/9/2000 tarihli 24163 sayili Aracilik Faaliyetleri Ve Araci
Kuruluslara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig)

CFTC’ye bagh olarak calisan Ulusal Vadeli Emtia Piyasalari Birligi
(NFA), CFTC diuzenlemelerine uyumu gozetleyen ve denetleyen, sektordeki
musgterilere hizmet veren tim bireylerin faaliyetlerini denetleyen ve diuzenleyen
O0z-duzenleyici kurumdur. NFA yatirrmcilara ait sikayet sorusturulmasi ve

uyusmazliklarin ¢ézume kavusgturulmasina aracilik eder. (NFA, 2009)
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1984 yilinda cikarilan Insider Trading (icerden ogrenenler) Yaptirim
Kanunu (ITSA) SEC’e bu tir eylemde bulunan kKigiler hakkinda sagladiklari
karin veya oOnledikleri zararin 3 katina kadar para cezasi verme yetkisi
verilmigtir. Para cezasinin tavani 100.000 $ olarak belirlenmistir. Ayrica bu
kanunu ihlal edenlere 10 yila kadar hapis cezasi da verilebilmektedir. 1988
yilinda cikarilan icerden Ogrenenler ve Menkul Kiymet Dolandiriciliyi Uygulama
Kanunu (ITSFEA) ile yatirrmcilarin yanhs bilgilendirme sonucu ugrayacaklari
zarara kargl korunmasi saglanmigtir. Bu kanun ile araci kurum ve galisanlarinin
manipulasyon ve icerden dgrenenler ticareti suclarini islediklerini bildikleri halde
sessiz kalirlarsa bu kisiler de para cezasi ile cezalandirilacaktir. (Karababa,
2001: 58)

1990 yilinda Menkul Kiymetlere lliskin Yaptirimlari Genisletme ve Kigik
Hisse Senedi Reform Kanunu yuritrlige girmistir. Bu Kanun’la 1933 ve 1934
yillarinda c¢ikarilan kanunlarda yer alan manipulasyon niteliginde yatirimcilari
aldatma ile ilgili davraniglarla ilgili yasaklamalar genigletiimis ve SEC’e yeni
yaptinnm yetkileri tanimistir. Faaliyetleri durdurma ve para cezasi bu yeni
yetkilerden bazilaridir. Ayrica SEC’in mevzuata uygun hareket etmeyen Kisi,
kurum ve kuruluglarla ‘uzlagma’ veya bunlarin ‘baglayici yakimlultklerini’ kabul
etme yetkisi bulunmaktadir. Bu yetki, etkin ve kapsaml bir denetim gucune

sahip olmanin gostergesi olarak kabul edilmektedir. (Evik, 2004: 98)

2000 ve 2001 yihinda ABD’de yasanan muhasebe skandallari sonucunda
bazi sirketler iflas etmis ve bu durumdan yatirrmcilar zararli ¢cikmistir. Bu
gelismeler piyasadaki bu konuyla ilgili duzenlemelerin yetersizligini ortaya
koymustur. 25.07.2002 tarihinde, ABD muhasebe uygulamalarini ve halka acgik
ortakliklarin bagimsiz dis denetim dizenini 6nemli dlgude dedistirip gelistirmek
amacliyla kisaca ‘Sarbanes-Oxley Kanunu’ olarak adlandirilan Halka Acik
Ortaliklar Reformu ve Yatirmcinin Korunmasi Kanunu yuarurlige girmistir. Bu
kanun ile girketlerin mali tablolarinin denetimi konusunda 6nemli degisiklikler
yapilimistir. (Ozkul, 2002:1-2)
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Sarbanes-Oxley Kanunu SEC’e duzenlemeleri ihlal edenlerle ilgili olarak
anlasma veya konunun yargl surecine dahil olmasi arasinda se¢im yapma
yetkisi vermistir. Bu kisiler hapis cezasi almaktansa SEC’in onlara sundugu
anlasmayi! c¢ogunlukla kabul etmiglerdir. SEC yoneticilikten men cezasinin
yaninda idari para cezalari da verebilmektedir. Bu para cezalari toplanarak
Adalet Fonu olusturulmaktadir ve yapilan sugun sonucunda zarara ugrayan
yatinmcilara dagitiimaktadir. Boylece yatirimcilarin kayiplarinin tamami veya bir

kismi kargilanmig olmaktadir.

Bu kanun ile yatirrmcilarin en dogru bilgilere ulasmasi saglanarak
korunmasi amagclanmistir. isletme ydneticilerinin bu konudaki sorumluluklari
artmigtir. En 6nemli nokta, finansal tablolarda yapilan hileleri dnlemek igin
denetcilerin igletme yonetiminden bagimsiz olmasinin  saglanmasidir.
(Demirbas ve Uyar, 2006: 42)

Denetim iglevini yerine getiren denetcilerinde denetlenmesi yatirimcilar
icin onemli bir konu haline gelmigtir. Sarbanes-Oxley Kanunu ile ‘Kamu Gozetim
Sistemi’ kurulmustur. Bu sistem, borsada islem goren sirketlerin mali
tablolarinin denetim raporlarinin dogru ve dizgun hazirlanip hazirlanmadiginin
kontrolunU yapmak amaciyla olusturulmus bir sistemdir. Bu amaca uygun olarak
Kamu Gozetim Kurulu (PCAOB) kurulmustur. Bu kurul kar amaci tagimayan
bagimsiz bir kuruldur. Kurul iginde denetim ekipleri bulunmaktadir. ABD
sirketlerine veya ABD disinda olup SEC’e kayith olan halka agik sirketlere
denetim hizmeti veren denetim firmalari Kurul'un sorumluluk kapsamindadir.
SEC tarafindan gozetime tabi tutulmaktadir ve faaliyetleri de bagimsiz denetime
tabidir.

Gerekli gordugu hallerde yasal sure¢ baslatir. Kurul denetim firmalarini
listeden gikarma cezasi verebilecegi gibi her bir suga 15.000.000%’a kadar para
cezasl da vermekle vyetkilidir. Ayni zamanda Kurul, ilerde olusabilecek

denetimle ilgili sorunlari dnlemek, denetimlerin kalitesini ve etkinligini artirmak
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amaciyla disiplin cezalari da verebilmektedir. Kurul cezalari verirken hiz,
tarafsizlik ve tamlik prensiplerine bakar. 2003 tarihinde PCAOB bir denetim
rehberi hazirlamistir. Buna goére; musteri sayisi 100'den fazla halka agik
sirketten olusan denetim firmalari her yil, digerleri ise U¢ yilda bir
denetlenecektir. PCAOB 2004 yilindan itibaren risk degerlemesi de
yapmaktadir. Bu amagla Finansal Analiz ve Risk Degerlendirme Ofisi- OFARA
kurulmustur. PCAOB kendi faaliyetlerini de ic Gézetim ve Performans Giivence
Ofisi— IOPA ile denetlemektedir. (Celik, 2007: 124)

Derecelendirme kuruluslarina ait ABD’de yapilan ilk dizenleme 1975
yiinda Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonunun bazi
derecelendirme kuruluslarini NRSRO (Nationally Recognized Statictical Rating
Organizations) olarak tanimasidir. Bu statu ile piyasada yer almak isteyen
derecelendirme kuruluslarina ait operasyonel yeterlilik ve guvenirlilik olgutleri
belirlenmistir. Bu duizenlemede derecelendirme kuruluglarinin kasith davranis
disinda vyaptigi kusurlardan sorumlu tutulamayacagi belirtiimektedir. Bu
kuruluslar da yaptiklari ¢alismalarinin sonucunda sadece duslnce belirttikleri

icin kanuni sorumluluk almayacaklarini belirtmektedirler. (Eren, 2010: 111-144)

Son yillarda yasanan mortgage krizi, Enron’un iflasi gibi énemli mali
olaylardan sonra 2006 yilinda Kredi Derecelendirme Reformu ile ilgili kanun
cikartilmistir.  Bu duzenleme kamuya acgiklanmayan bilgilerin  kotuye
kullaniimasini engellemek igin derecelendirme kuruluglarina politika ve usuller
olusturmayi, ¢ikar ¢catismalarini agiklamayi ve idare etmeyi, haksiz ve zorlayici
uygulamalardan uzak durmayi zorunlu kilan kurallardan olugsmaktadir. Ayrica

NRSRO’lara kayit olma zorunlulugu getirilmistir.

ABD’de yatirmcilarin egitimi konusuyla ilgili olarak ilk 1993 yilinda SEC
tarafindan ‘Yatirmcinin Egitimi ve Yardim Ofisi’ kurulmustur. Bu ofisle ilgili
bilgiler ve yatirnmcilara sunulan hizmetler SEC’in internet sitesinde Yatirimci

Bilgileri adi altinda yayinlanmaktadir. Ofisin slogani ‘Yatirrm Yapmadan Once
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Arastirdir. Bu ofis yatirrmcilardan gelen sikayet gibi bilgileri dizenleyerek

saklamakta ve ilgili birimlere iletmektedir.

Ayrica sahte dolandiricilik siteleri kurularak egitmenler tarafindan
yatirnmcilar bu konuda da egitiimektedir. Yatirrmci egitimi konusunda eyalet
duzenleyici otoriteleri tarafindan kurulan ‘Yatirrmci Koruma Kurulugu’, bu

konuyla ilgili 13 bolumldk bir televizyon dizisi yapmistir.

Yatirrmci egditimi icin kaynak ayiran ve calisma yapan bir kurulug da
NASD’dir. Bu kurulus internet adresinde yatirimci egitimi ile ilgili kaynaklar
bulundurmakta ve bu konuyla ilgili yapilan faaliyetleri gerek maddi gerekse

teknik bilgi agcisindan uzmanlar aracilidi ile desteklemektedir. (Ozgam, 2006:11)

3.2.2 Avrupa Birligi Sermaye Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

Avrupa Birligi'nde sermaye piyasasiyla ilgili duzenlemeler, cesitli alt
basliklar altinda yapilmistir. Bu alt bagliklar, menkul kiymetler alaninda etkin ve
saglikli igleyen bir piyasanin temel unsurlari, hizmet sunumu serbestisi,
duzenleyici otoritelere yonelik kurallar, yatirrmcilarin korunmasi, sermaye
piyasasl suglari, sermaye piyasasi kurumlarinin faaliyet kosullari, sirketler igin
menkul kiymet ihraglari, kamuyu aydinlatma, mali tablolara iligkin hususlar ve
kolektif yatirrm kuruluglarinin faaliyet esaslari konularindan olusmaktadir.
(Korum, 1988: 1)

Devredilebilir menkul kiymetlere iligkin Avrupa Davranig Yasasi, Avrupa
Birligi sermaye piyasalarina iliskin ilk duzenlemedir. Bu yasa Onerisi 1977
tarihninde Avrupa Komisyonu tarafindan kabul edilmistir. Avrupa Birligi igerisinde
sermaye piyasalarinin daha uyumlu ve etkin g¢alismasi konusunda Oneri tek

pazara gegis oncesinde ilk dnemli adimi olusturmustur.
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Davranig yasasi bir dneri niteliginde oldugundan tye ulkeleri yakimlalik
altina sokmamaktadir. Sadece tek pazar icin Ulke uygulamalarini birbirine
yakinlastirmak amaciyla yukumlulukleri duzenlemektedir. Bu yasa alti temel ve
on sekiz tamamlayici kuraldan olugsmaktadir. Kamuyu aydinlatma, esitlik
saglama ve cikar ¢atismalarinin dnlenmesine iligkin olan kurallar bu yasanin

temelini olusturan kurallardir. (Dura, 1997: 5)

Bu ilkelerde bu piyasada yapilacak iglemler, yatirrmcinin ulasabilecekleri
bilginin niteligi, hisse sahiplerine esit davraniimasi, sirket yoneticileri ve
denetcileri, araci kurumlar ve profesyonel olarak menkul kiymet iglemi yapan
Kisiler manipulasyon ile ilgili duzenlemeler yer almaktadir. Bu ilkelere ek olarak
suni piyasa yaratmak, fiyati etkileyen bilginin uygun olmayan sekilde
kullanilmasi, piyasa otoriteleri ile sirketler tarafindan kamuya agiklanmasi
gereken bilgiler, batin yatirrmcilarin esit olarak sahip olmalari gereken bilgi ve
sirketin kontroline hukuken veya fiilen sahip durumdaki hissenin el degistirmesi
durumunda aglklanmasi gereken bilgi ile ilgili duUzenlemeler yapilmistir.
(Dura,1997: 7)

10 Aralik 1985 tarih ve 85/611/EEC sayili devredilebilir menkul
kiymetlere yatirrm yapan kolektif yatirrm kuruluslarina iliskin Dlizenleme ve idari
HukUmlerin Koordinasyonu Hakkinda Konsey Direktifi; bir Gye Ulkede faaliyet
gosteren bir kollektif yatirnm kurulugsunun (yatirim fonlarinin) katilma belgelerinin
bagka bir Uye ulkede guvenli bir sekilde ihra¢ edilmesi, Uye ulkelerin bu
dizenlemede belirlenen kurallar disinda baska kurallar uygulamasinin
engellenmesi, kollektif yatinm kuruluslarinin katilma belgelerini baska Uye
ulkelerde ihragc etmesi durumunda katilma belgesi sahiplerinin her tarll
haklarinin korunmasi ve katilma belgesi ile bilgilere tam ve zamaninda

ulasabilmesi amacini tagimaktadir.

Acik uclu yatirnm fonu katilma belgelerini halka arz eden kollektif sirketler
bu direktifin konusunu olusturmaktadir. Bu sekilde kurulan yatirrm fonlari bu

direktife gore, sadece taninmig, duzenli ve acik nitelikli piyasalara kote edilmis



193

ve islem goren menkul kiymetlere yatirim yapabilirler ve herhangi bir milliyet
ayrimi yapamazlar. Kollektif yatirnm sirketleri direktif tarafindan zorunlu hale
getirilen kamuyu aydinlatma ilkesi gereg@i alti aylhk ve yilik mali raporlarini
yayimlayarak yetkili otoriteleri ve yatirimcilari bilgilendirmek zorundadir. Avrupa
Birligi'nin disindan ihra¢ edilmis bir menkul kiymet igin Avrupa Birligi Gyesi
ulkeler, “Piyasa Segiminin Onaylanmasi” sartini yatirnrm fonu katilma belgesinin

ihraci sirasinda rezerv olarak koyabilir.

AB’nin 1993 vyilinda yayinladigi 93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler
Alanindaki Yatirrm Hizmetleri Hakkinda Direktifi, yatirrm hizmetlerine yonelik
olarak yapilan ilk temel duzenlemedir. Aracilik hizmetleri direktiflerde yatirm
hizmeti olarak adlandiriimaktadir. Direktif'te yatirrmcilarin uzmanlik dizeyleri
dikkate alinarak, cesitli yatinmci kategorilerine farkli koruma yontemleri
getirilmesi amaclanmistir. Sermaye piyasalarinin ve piyasada yer alan yatirim
araclarinin hizli bir sekilde gelismesi bu direktifin yetersiz kalmasina neden
oldugundan 30 Nisan 2004 tarihinde kabul edilen 2004/39/EC Finansal Piyasa
Araclari Direktifi bunun yerini almistir. Bu Direktif aracilar arasinda rekabeti
guglendirmek, piyasa seffafligini artirmak, yatirrmcilarin daha iyi korunmasini
saglamak amaciyla olusturulmustur. 30 Nisan 2006 tarihinden itibaren bu

direktif Uye olan tum ulkelerde uygulamaya gecmistir. (TBB, t.y)

Daha o6ncekine goére her anlamda daha kapsamli olan bu direktif 73
maddeden olusmaktadir. Bu direktif AB’deki tum araci kurumlari
kapsamaktadir. Bu direktifle, sermaye piyasasinda yer alan kurumlara
uygulanacak minimum standartlar belirtimekte ve ‘Tek Lisans’ ilkesi ile bir
kurumun kendi Ulkesinde aldi§i faaliyetle ilgili izinlerin Gye tim Ulkelerde gecerli
olmasi saglanilmaya c¢alisiimaktadir. Bu direktif 6zellikle yatirnmcilarin araci
kurumlarin risklerine karsi korunmasina 6nem vermektedir. Bu amagla bu
direktifte, araci kurulusun yeterli finansal kaynaklara sahip olmasini, sirket
yoneticilerinin konusunda uzman Kisgilerden olusmasi ve sirketin hisselerinin

¢ogunluguna sahip ortaklarinin denetlenmesine iliskin maddelerle birlikte araci
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kuruluglarin bu sorumluluklarini saglkli bir sekilde yapip yapmadiginin
belirlenmesi igin bu kuruluslarin devamli gézetim ve denetim altinda tutulmasi,
muhasebe standartlari, musteri hesaplarinin mevzuata uygun tutulmasi, araci
kuruluslarin mali yeterlilik ve piyasa risklerine kasi dayanma gucdu, igslemlere
iliskin araci kurulug bunyesinde tutulan kayitlarina iliskin duzenlemeler yer
almaktadir. Araci kuruluslari kendi Ulkelerinin yetkili otoriteleri denetlemektedir.
Yatirrmcilarin korunmasinda en o6nemli hususlardan biri olan seffaflik bu
direktifle garanti edilmektedir. (TSPAKB, 2004: 9)

30.06.2006 tarihinde AB resmi gazetesinde yayimlanan 2006/49/EC
saylli ‘Araci Kuruluglar ve Kredi Kuruluglarinin Sermaye Yeterliligi Direktifi’
MiFID olarak bilinmekte ve araci kuruluglarin yaptiklari faaliyetlere gére sahip
olmasi gereken asgari kurulug sermayesi tutari belirlenmektedir. Bununla ilgili
dizenlemeler daha ¢ok Basel Il kurallarina paralel olarak olusmus olup, AB
dyesi Ulkelerin tim bankalarinda ve yatirrm sirketlerinde uygulanmasi zorunlu
hale getirilmistir. Direktif ayni zamanda belli bir élglide yatirnmcinin korunmasini

ve sistemik riskin asgariye indiriimesini de amaglamaktadir. (Europa, 2008)

MiFID’de karsilastirma olanagi saglamak igin islem 6ncesi seffaflik ve
islem sonrasi seffaflik kavramlari getirilmistir. islem 6ncesi seffafliktan kasit
varliga ait en iyi alim ve satim fiyatini ile derinlik ve diger bilgilerin yatirirmciya
sunulmasini kapsar. islem sonrasi seffaflik ise islemin gergeklesme saati, fiyati
ve islem hacmi aciklamalaridir. MIFID ile yatinmcilar; profesyonel, bireysel
yatinmcilar (perakende yatinmcilar) ve kargi taraf olabilecekler olarak
siniflandinimistir. Yatinnmci bilgilendirme sirasinda bu siniflandirmaya gore
ayrintiya giriimektedir. Direktif geregi kuruluglarin verecekleri ilan ve
reklamlarda dahil yatirrmcilarla kurulan buttn iletisimlerin durust, acik olmasi ve
yaniltici bilgi igermemesi gerekmektedir. (TSPAKB, 2007: 12)

Finansal hizmet sunan kuruluslarla ilgili olarak sermaye yeterliligi

standartlarinin olusturulmasinin bir diger amaci ise tye Ulkeler arasinda rekabet
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esitligini  saglamaktir. Kredi kuruluslari ve vyatirnm sirketlerinin sermaye
yukumlalUklerine iliskin son olarak yayimlanan 30 Haziran 2006 tarihli direktifle
esnek bir yaklasim benimsenmig, bu sayede kuruluglar kendi durumlarina ve
risk yonetimindeki gelismisliklerine gore kendilerine en uygun yontemi

benimseme olanagdi bulmuslardir. Buna gore;

* Kuruluslarin maruz kaldigi risk oraninda sermaye bulundurmasi

gerekir.

* Araci kurum, bir dnceki yilin sabit yonetim giderlerinin dortte biri kadar

0z sermaye bulundurmalidir.

* Yetkili otorite gerekli durumlarda kurum igin bir 6zkaynak seviyesi

belirleyebilmektedir.

» Bankalar ve araci kurumlar, ‘menkul kiymet islem defterleri’'ni diger
kayitlarindan ayri tutarlar, direktife gore islem defteri faaliyetleri (kurumda
gerceklesen menkul kiymet islemleri) icin alinan risklere (takas riski, pozisyon
riski, dOviz kuru riski vs.) gore sermaye yukumlulugu hesaplanir ve uygulanir.
Yani, islem defteri igin menkul kiymet islemlerine uygun tolerans seviyesinde

sermaye yeterliligi kurallari uygulanir.

Menkul kiymet alim-satim islemlerini gerceklestirmek isteyen araci
kurumlarin asgari 6z sermayesi 125.000 Euro, halka arz edilen menkul
kiymetlerin timuana alabilen araci kurumlarin asgari 6z sermayesi 730.000 Euro,
vadeli iglem ve opsiyon borsalarinda kendi hesabina iglem yapan sirketler igin
asgari sermaye 50.000 Euro olmalidir. (TSPAKB, 2004: 13)

Oz sermayeyle ilgili olarak AB’nin bir baska diizenlemesi de, her alti ayda
bir 6z sermayenin dnceki donem bazinda hesaplanmasi gerekliligidir. (Meral
Varis v.d., 2000: 132)
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Mali durumu kotulesen araci kurumlar igin Avrupa Birligi Konseyi’'nin
10.5.1993 tarih ve 93/22/EEC sayili Menkul Kiymetler Alanindaki Yatirim
Hizmetlerine iliskin Direktifinin 1989 tarihli ilk tasarisinda yatirimci tazmin
planinin butin Gye Ulkelerce olusturulmasi onerilmigtir. Bununla ilgili olarak,
3.3.1997 tarih ve 97/9/EEC sayili Yatirnmci Tazminat Sistemlerine iligkin Direktif
kabul edilmistir. Direktifle koruma altina alinan yatirnm araglari; devredilebilir
hisse senetleri, yatirrm fonu katilma belgeleri, para piyasasi araglari (hazine
bonosu, mevduat sertifikasi, finansman bonosu, vb.), finansal futures
sozlesmeleri, forward faiz sozlesmeleri, faiz, doviz ve hisse senedi swaplari,
sayllan araclarin alim veya satim hakkini veren (6zellikle déviz ve faiz Uzerine

olan) opsiyonlardir. (Kiglks6zen, 1999: 54)

Bu Direktif'in amaci, yatirrmcilarin menkul kiymetler Gzerindeki haklarinin
kendi devletlerinde ve Avrupa Birligi'ne uUye devletlerde korunmasidir. Bu
Direktif'le Uye Ulkeler arasinda tek bir dizenleme yapilmis ve kuguk yatirrmcinin

asgari bir tazminat sistemi igerisinde olmasi saglanmigtir. (Direktif m.1,4)

Avrupa Birligi Uyesi ulkeler, bir ya da daha fazla yatirrmci tazmin
sistemine iligkin dlzenleme yaparak uygulamaya koymakla yukumladarler.
Direktifte belirtilen istisnalar disinda, Gye Ulkede yetkilendirilmis higbir yatirim
sirketi tazmin sistemine katilmadan faaliyetlerini surdiremez. Avrupa Birligi
uyesi Ulkelerde mali durumu kotllesen araci kurumlardan alacaklari bakimindan
her bir yatirrmci i¢in asgari tazmin miktari 20.000 Euro’dur. Bir Uye Ulkede
faaliyet gosterecek baska bir Gye Ulkeye ait araci kurum, ev sahibi Ulkenin
yatirrmci tazmin sistemine dahil olmus olur. Boylece kurumlar arasi rekabet

esitligi saglanmis olmaktadir. (Direktif m.4)

Yatirrmci Tazmin Sistemi'nden yararlanilmasi gerektigi bir durum
olustugunda yatinmcinin sisteme bagvurmasi icin bir sure belirlenir. Sire,
durumun kamuoyuna agiklanmasini izleyen 5 ay olarak belirlenebilir. Belirlenen

sure gecse bile yatirmci hakkindan feragat etmis sayillmaz. Yatirimciya
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yapilacak ddemede sure, basvurunun kabull ve tutarin belirlenmesini izleyen
en ge¢ 3 ay icinde yapilmalidir. Yatirrmci tazmin sisteminde amag yatirimciya
en kisa surede tasarrufunun édenmesidir. Bu amagla tasfiye islemleri ile tazmin

islemlerini ayri kuruluglar yarutmektedir.

2003/124/EC ve 2003/125/EC direktifleri ile guncellenen sermaye
piyasasi suglarina iliskin 2003/6/EC sayili Direktif yayimlanarak A.B’de sermaye
piyasas! suglarina iligkin temel diizenleme olusturulmustur. icerden égrenenler
ticareti ile manipulasyon suglarinin bu direktifle, ‘Market Abuse’ (piyasanin
kotlye kullaniimasi) adi altinda tek bir dizenleme ile ele alinabilmesi igin
89/592/ECC sayili igeriden oOgrenenlerin ticareti konusundaki duzenleme
yururlikten kaldirmistir. Bu iki sugun birlestiriime nedeni olarak ayni tir sug
olduklarindan ayni yaptirimlara sahip olmalari gerekliligi gosterilmistir. Direktif,
manipulasyon ve icerden 6grenme iglemleri nedeniyle piyasanin seffafliginin
bozulacag! belirtmektedir. Bu nedenle bu islemleri yapan gergek ve tuzel
kisilerin cezalandiriimalari 6ngértulmektedir. Ayrica bu direktif, bu kigilerin kendi
namlarina veya Uguncu bir kisi hesabina yaptiklari iglemlere iliskin olarak da

yasaklama getirmektedir. (Europa, 2003)

AB’de ortak pazar uygulamasi ve tek pasaport ilkesi dogrultusunda
sirketlerin halka arz icin hazirlayacaklari izahnameyle ilgili duzenlemeler
2003/71 sayili direktifle yapilmistir. izahname direktifi ile hazirlanan
izahnameyle sirketler AB iginde halka arz olma ve iglem gorme hakkina sahip
olmaktadirlar. Halka arz igin izahname yayimlamak zorunludur. 2004 yilinda bu
direktife uygun olarak yayinlanan 809/2004 sayili izahname ydnetmeliginde

sirketlerin agiklamalari gereken bilgilerle ilgili dizenlemeler yer almaktadir.

izahnamede halka arz edilecek sirketin ait oldugu (ke olarak Kurulus
Ulkesi tanimi yapilmistir. AB Ulkesi olmayan bir (lke icin kurulus Ulkesi olarak
halka arz edilecek Ulke veya AB sayilmaktadir. Her bilgi seviyesinden kisi

yatirnm yapabildiginden izahnamede herkes tarafindan anlasilabilecek teknik
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dilin bulunmadigi bir Ozetin de olmasi duzenlemede vyer almaktadir.
izahnamelerin gegerlilik siiresi 1 yildir. izahname yetkili otoritece onaylanmadan
yayimlanamaz ve halka arza ait yapilan raklamlar yaniltici bilgi iceremedikleri
gibi izahnameyle de uyumlu bilgileri igermelidir. AB'de izahnamede yer alacak
bilgiler ¢cok ayrintili olarak standartlastiriimistir. Bilgilerin kamuya duyurulmasi
ulke capinda genis yayimlanan gazetelerde ya da vyetkili otoritenin uygun
gorecegi yerlerde gercgeklesir. AB’'de sirketler her mali yilda en az bir kere
faaliyetlerine iligkin bir onceki doneme iligskin bilgilerin de yer aldigi rapor
hazirlamak zorundadir. (Fikirkoca, 2007:8)

Finansal Hizmetler Eylem Plani (FSAP), mali hizmetler alaninda tek
pazarin tamamlanmasi, mali hizmetler sektoriUnin potansiyelini tam olarak
kullanabilmesi, derin ve likit sermaye piyasalarinin saglanmasi ve sinir otesi
islemlerin gergeklestiriimesinin énundeki engellerin kaldirilmasi gibi hususlara

yonelik 6nlem alinmasi konularini icermektedir. (TBB, 2005: 16)

FSAP ile AB c¢apinda sermaye artirimi, finansal raporlama, menkul
kiymet ve turev arag piyasalari i¢in ortak kurallarin belirlenmesi, emeklilik fonlari
icin tek pazar prensibinin gegerliligi, sinir otesi iglemler igin guvenligin
saglanmasi, seffaflik, kamuyu aydinlatma gibi oncelikler tespit edilmigtir. Bu
tespitler 1s1ginda sirasiyla asagidaki duzenlemeler yururlige girmistir; (TBB,
2005: 5)

- 2001/97 sayih Kara Paranin Aklanmasi Hakkinda Direktifte
Degisiklik. Bu Direktifin amaci, sermaye akisini ve mali hizmetlerin
sunulmasina sinir koymadan kigiler tarafindan mali sistemin kara para
aklanmasinda bir ara¢ olarak kullaniimasini engellemektir. Uye Devletler, bu
direktifte yer alan kisi ve kurumlarin is iligkisine girerken 0&zellikle hesap
acilirken ve kiralik kasa hizmeti verirken kanitlara yardimci olmasi amaciyla
magterilerinin kimligini tespit etmelerini saglamahdir. Kimlik tespiti sarti, bir

defada ya da baglantili oldugu anlagilan birkag defada yapilan 15.000 Euro
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tutarindaki ve Ustiindeki islemlere uygulanmaldir. Uye devletler, bu direktifte
belirtilen kuruluglar ve kisilerin, kara para aklamanin goéstergesi olabilecek
herhangi bir olayl haberdar ederek, uygulanan mevzuatla tesis edilen yonteme
gore gerekli tum Dbilgileri talep Uzerine vererek kara para aklamayla
muicadeleden sorumlu otoritelerle tam igbirligi icinde bulunmahdir. (Europa,
2001)

- 2002/47 sayih Finansal Teminat Diuzenlemeleri Direktifi. Bu
direktifte genel olarak repo islemlerinin hukuki yapisi belirlenmigstir. Direktife
gore repo islemi ile menkul kiymetin kullanma hakki alan yatirrmciya
gecmektedir. Saticinin iflasi durumunda alici bu menkul kiymeti yargi kararini
beklemeden piyasada satabilir. Boylece yatirrmci iflas durumunda kullanma
hakki bulunan menkul kiymet Uzerine duzenleyicilerin olasi bir tedbir koymasi

tehlikesinden ve zaman kaybindan korunmus olmaktadir. (ABGS, 2009)

- 2002/87 sayih Bir Biiyuk Mali Ortakliga Bagh Olan Kredi
Kurulusglari, Sigorta Sirketleri ve Yatirrm Sirketlerinin Ek Denetimi
Hakkinda Konsey Direktifi. Bu Direktifte buyldk mali ortaklik tanimi, bu
kuruluglarin ek denetimlerinin kapsami, sermaye yeterliliginin hesaplanmasi,
risk yogunlasmasi, grup ici islemler ve risk yonetim suregleri, i¢ kontrol
mekanizmalari ve bagli ortakliklarinin denetiminden sorumlu yetkili otoriteleri
arasindaki igbirligi duzenlenmistir. (BDDK, 2009)

- 2003/6 sayih igcerden Ogrenenlerin Ticareti ve Piyasanin Kotiiye
Kullaniimasina iligkin Direktif. Direktifte icerden égrenenler ticareti, icerden
ogrenilen bilginin kullaniimasiyla avantaj saglanmasi olarak tanimlanmistir.
icerden bilgiyi 6grenen kisinin normal isi, gbrevi veya mesleginin geregi
olmaksizin Uguncu kisilere aciklamasi ile Kamu organlarinca taninan yetkili
otoriteler tarafindan dizenlenen ve denetlenen, halkin dogrudan veya dolayli
olarak ulasabilece@i piyasalarda iglem gormek Uzere kabul edilen menkul

kiymetlerin alim satimina iliskin olarak igeriden 6grenilen bilgiyi kullanarak
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ucuncu kisilere tavsiyede bulunmalarini veya onlar tegvik etmelerini,
yasaklamasi gerekmektedir. Bu yasaklama kapsamina bilgiyi bir sekilde
ogrenen ve bilginin dogrudan ya da dolayli kaynaginin bu kigiler oldugunu bilen
ikinci kisilerde girmektedir. Direktife gore icerden oOgrenenlerin listelerinin
olusturulur, yonetici ve supheli igslemler bildirilir. Olusturulan igeriden 6grenenler
listesinde yer almasi gereken kiginin kimligi, bu kiginin neden listede oldugu ve

listenin yapildigi veya yenilendigi tarih belirtilir. (ABGS, 2010)

- 2003/71 Sayih izahname Direktifi ve ihraggilarin Seffaflik
Yukumliilikleri Hakkinda Direktif. Bu direktife gore, bir veya daha ¢ok Uye
ulkede menkul kiymetleri dizenli bir piyasada islem gérmeye kabul edilen
sirketlerin, en azindan, yillik olarak ge¢mis 12 ay boyunca kamuya agiklanan
veya yayinlanan butun bilgileri kapsayan bir belge sunmalari gereklidir. (ABGS,
2010)

Avrupa Birligi'nde ortak bir pazar olusturup yatirm yapilabilmesini
saglamanin en 6nemli kosullarindan biri de yatirrmcilarin en 6énemli bilgi
kaynagi olan mali tablolarin standartlastiriimasinin saglanmasidir. 2002 yilinda
Avrupa Parlamentosu’nun, borsada islem goéren firmalarin mali tablolarinin
UFRS’ye gore hazirlanmasi yonunde almis oldugu karar 2005 yilindan itibaren

uygulanmaya baslamistir. (Ozkan ve Terzi, 2010: 25)

25.04.2006 Tarihli Sekizinci Direktif ile Avrupa Birligi denetlenmis
finansal tablolara olan gliveni saglamak ve yeni mali krizleri dnlemek amaciyla
2004 yilinin Mart ayinda yeni bir tasari hazirlanmig, s6z konusu tasari
25.04.2006 tarihinde kabul edilerek 29.06.2006 tarihinde yururlige girmistir. Bu
direktifin amaci, Uye Ulkelerde yasal denetim konusundaki didzenlemelerin,
tamamiyla olmasa da buyuk Olcide uyumlastiriimasinin saglanmasi olarak
belirlenmistir. Bu ydonergeye gore, tim yasal denetciler ve denetim firmalari bir

kalite guvencesi sistemine tabi olma zorunlulugu getiriimektedir. Yasal
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denetimler uluslararasi denetim standartlarina uygun sekilde
gerceklestirilecektir. (YMMO, 2006)

Birlik icinde ortak ve uyumlu hareket edebilmek igin Uye Ulkelerin kamu
gOzetim sistemleri arasinda uyum saglamak igin gerekli yasal duzenlemeler
yapiimaktadir. Uye Ulkelerdeki kurullara kayitl olmayan, AB disindaki ulkelerin
denetim firmalarinin yayinladigi denetim raporlari tye ulkelerde yasal bir etkiye
sahip olmamaktadir. Yasal denetimin guglendiriimesi ve piyasalar arasinda
uyum yaratabilmek amaciyla AB Komisyonu, Avrupa Denetgiler Gozetim
Organlari Grubu (EGAOB) adinda yeni bir kurul olusturmustur. (Celik, 2007:
130)

3.2.2.1 ingiltere Sermaye Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

Sermaye piyasalarini diizenlemeye yonelik calismalar ingiltere’de 1.
Dunya Savasi’'ndan 6nce baslamistir. Mevcut dizenlemelerin yetersizligi ve
yeni duzenleme gerekliligi, 1930°’lu yillarda bu piyasada yasanan hileli islemeler
nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda ingiltere’de 1958 yilinda Hileye
Karsi Yatirimcilari Koruma Kanunu (PFI) ¢ikariimistir. Bu Kanun ile bu piyasada
faaliyet gosteren aracilar Sanayi ve Ticaret Bakanligi'ndan “Sanayi ve Ticaret
Departmani” lisansi alma hakki verilmistir. 1970’lerin ortasinda ise ingiltere
Bankasi tarafindan Menkul Kiymetler Yatirrm Konseyi olusturulmustur.
(Markham, 2003: 375)

PFI, piyasadaki hileli igslemlerin ve dolandiriciligin énlenmesinde yetersiz
kalmigtir. 1985 yilinda yatirrmcinin  korunmasi konusunda vyapilacak
dizenlemenin kapsami ve felsefesini belirleyen “White Paper” adli rapor Sanayi
ve Ticaret Bakanhgi tarafindan hazirlanmigtir. Sirketlerle ilgili dizenlemelerin
yer aldig1 Sirketler Yasasi da 1985 yilinda c¢ikariimigtir. 1986 yilinda kabul

edilen Finansal Hizmetler Kanunu ile 1958 yilinda c¢ikarilan PFI yUrarlikten
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kaldinlmigtir. Yatinmcinin korunmasi ile ilgili yapilan calismalar “Big Bang”
olarak adlandiriimistir. (Markham, 2003: 375)

Finansal Hizmetler Kanunu’'nda yatirimcilari manipulasyon seklindeki
hareketlerden korumak amaciyla duzenleme yapilmigtir. Bu duzenlemeye gore,
sermaye piyasasinda herhangi bir menkul kiymetin degerini etkileyecek
davranista bulunan kisi veya kuruluslara 7 yila kadar hapis ve idari para cezasi

verilmesi hukme baglanmigtir. (Evik, 2004: 99)

Kamuyu aydinlatma ilkesi yatirrmcilarin bilgilendiriimesi agisindan énemli
bir uygulamadir. ingiltere’de 1986 yilinda cikarilan Mali Hizmetler Kanunu ile
Sirketler Yasasr’nda degisikler yapilmis ve kamuyu aydinlatma ilkesi
benimsenmistir. (Karababa, 2001: 63)

1986 yilina kadar piyasaki yetkili otorite Sanayi ve Ticaret Bakanligi iken
bu tarihte ABD’deki SEC’e benzer bir kurulus olan Menkul Kiymetler ve Yatirim
Kurulu (SIB) kurulmustur. SIB duzenleyici yetkisi olan bagimsiz ve kar amaci
tasimayan bir limited sirket seklinde kurulmustur. SIB Bakanlig’a her yil
faaliyetleriyle ilgili rapor vermekle yukumludur. Mali tablolari bagimsiz
denetimden gecmektedir. Bakanlik sahip oldugu yetkilerin bir kismini SIB’e
devretmigtir. SIB’In da SEC gibi mevzuata uygun hareket etmeyen kisi, kurum
ve kuruluglarla ‘uzlagsma’ veya bunlarin ‘baglayici yakamltliklerini’ kabul etme
yetkisi bulunmaktadir. (Capps, 1993: 248)

ingiltere’deki bu sisteme ‘Ombudsman Sistemi’ adi veriimektedir. Bu
sistem ingiltere’de tim finansal piyasalar icin gegcerlidir. Bu sistemde
uyusmazliga konu olan taraflar alinan kararin baglayici olacagi konusunda
anlagma yaparlar ve uyusmazlikla ilgili verilen kararlar kamuya aciklanir. Bu
sistem Finansal Ombudsman Servisi (FOS) tarafindan idare edilmektedir. FOS
SIB'dan bagimsizdir. Ama SIB'In FOS Uuzerinde denetim yetkisi vardir.
Anlagsmazlik oldugunda yatirnmci ilk dnce anlagsmazliga taraf olan sirkete gider.

Aralarinda sorunu ¢bzemezlerse ya da sirket 8 hafta iginde yatirnmciya cevap
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vermezse FOS’a bagvurulur. Burda alinan karar baglayicidir ve temyiz
edilemez. Karar yatirrmci tarafindan kabul edilmezse kararin iki tarafli
baglayiciigi ortadan kalkar. FOS'un uyusmazlik yetki alani tim finansal
kuruluslan kapsadigi gibi bunlarin davraniglariyla ilgili her tarld ihmal de

yatirimci tarafindan sikayet konusu yapilabilmektedir.

SIB’a yapilan gikayetlerin yazili veya elektronik ortamda yapilmasi ve
sikayetin sikayetle ilgili olayin fark edilmesinden sonra 12 ay iginde yapiimis
olmasi gerekmektedir. Sikayet yetkilinin eline ulastiktan 5 is gunu iginde
yatirirmciya prosedurin nasil isledigine dair bir belge gonderiimektedir. Sikayet
ile ilgili sorugturmanin 8 hafta iginde tamamlanmasi gerekmektedir. (Cetin,
2009: 26)

Araci kurumlarin mali risklerine kargi yatirrmcilarin korunmasi igin Mali
Hizmetler Kanunu'nda bir tazmin fonu kurulmasi éngdrilmustir. Bu amagla
yatirrmci tazmin plani limited sirket seklinde “Investor Compensation Scheme
Ltd” (ICS) adi altinda kurulmustur. Bu sirket yonetim agisindan bagimsizdir ve
isleyis kurallari SIB tarafindan belirlenmektedir. Tazmin islevini yerine getiren bu

sirket sirketin tasfiyesi iglemleri ile ilgilenmemektedir. (Capps, 1993: 248)

SIB’In sermaye piyasasinda yeterince etkin olamadigi ard arda yasanan
iflaslar ve ortaya ¢ikan hileli islemler sonucunda goériimustir. SIB’in etkinliginin
az olmasi piyasada tek otorite olmadigindan da kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
1997 yilinda Maliye Bakanh@l ve Ingiltere Bankasi mali piyasalara ait
dizenleme yetkilerini bu kurula devretmistir. Boylece SIB bankacilik sektoru ve
sermaye piyasasinda gerekli dizenlemeleri yapmakla gorevlendirilmistir. SIB’in
adi Finansal Hizmetler Kurumu (FSA) olarak degistirilmistir ve 6z dizenleyici

kuruluglar da tamamen ortadan kalkmigtir. (Markham, 2003: 377)

Sermaye piyasasindaki hizli gelismeler ve ortaya g¢ikan yeni yatirm
araclari yeni dizenlemelere ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur. Bu ihtiyaglar

Isiginda 2000 yilinda, Mali Hizmetler Kanunu’nu degistiren, 1982 tarihli Sigorta
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Sirketleri Kanunu ile 1987 tarihli Bankalar Kanunu’nu yarurlikten kaldiran
Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu 2000 (FSMA) kabul edilmistir. (Gray,
2004: 196)

Bu kanun ile FSA yeniden duizenlenmigtir. FSA’'nin, Hisse Senedi
Borsasr’'na ait olan girketleri kote etme yetkisi gibi yetkileri de genigletilerek bu
kurumun etkinligi artinlmigtir. Mali piyasalarin guvenilirligini saglamak, kamu
bilincini gelistirmek, yatinmcilari korumak ve mali suglari dnlemek amaglarini
tasiyan bu kurum Hazine Bakanligr'na ve Parlamentoya karsi sorumludur.
FSA’nin finansman finansal piyasalarda faaliyet gosteren firmalar tarafindan
saglanmaktadir. (FSA, 2010)

Bu kanun ile manipulasyon ve igerden ogrenenler ticareti birlikte
degerlendiriimeye baglanmistir. Bu iki islem AB’de de oldugu gibi ‘Market
Abuse’ kavrami altinda dizenlenmeye baslamistir. Bu sekilde yatimcinin yanlis
yonlendiriimesine neden olan bu iki kavrama tek tip diuzenleme getirilmigtir.
Ayrica bu fiilleri ister piyasa iginden isterse piyasa digindan kim iglerse iglesin
sorumlu tutulacagi belirtilmistir. Bu konuda duzenleyici kurum olarak FSA’ya
yetki verilmistir. FSA bu eylemlerin yapilmasi ile ilgisi olanlara idari para cezasi
verebilecektir. (Manavgat, 2008: 24)

icerden bilgiye sahip olan kisiler, sirketin menkul kiymetleriyle ilgili
yaptiklari tum islemleri 4 gun icinde sirkete yazil olarak bildirmek zorundadir.
ingiltere’de bu bilgileri diizenleyip yayimlayan Diizenleyici Bilgi Hizmetleri
kuruluslan (RIS) bulunmaktadir. Sirket elde ettigi bilgiyi en kisa zamanda
bilginin kendine geldigi tarihi de belirterek RIS’a iletmelidir. RIS bilgiyi
acikladiktan sonraki is gunu sirket ayni bilgiyi kendi web sitesinde yayimlar.
Bilgi RIS’lar kapali oldugunda gelirse Ulkede en az iki ulusal gazetede ve
faaliyet gosteren iki kablolu haber iletim firmasinda yayimlanir. RIS’lar agilinca

oraya da bilgi iletilir.
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icerden bilgi sahibi olan Kkisilerin sirketin kapali dénemi olarak
adlandirilan Ug ve alti aylik ile yillik mali tablolarinin agiklanmasindan énceki 30
veya 60 gunluk donemde ve sirkete iligkin igeriden bilginin olustugu herhangi bir
olayin varhdr durumunda sirketin menkul kiymetlerinde islem yapmalari

yasaktir. (3d Investment Regulation, 2010)

FSMA ile bir araci kurumun 6deme gugligine dusmesi veya iflasi
durumunda yatirrmcilarin zararlarini kargilamak amaciyla kurulan Yatirimci
Tazmin Fonu yeniden duzenlenmis ve Finansal Hizmetler Tazmin Programi
(FSCS) kurulmustur. FSCS, finansal piyasalarda yetkili olarak faaliyet gosteren
araci kuruluslarda yatinnm yapan yatirimcilar i¢in kurulmus bir glivence fonudur.
Mali Hizmetler Tazmin Programi araci kurumun ddeme gugligine dusmesi
veya iflasi durumunda yatirimcilarin ugradiklari zararlarin tazmininde, Kkigi
basina £50.000'a kadar olan kisim koruma altina almaktadir. Yatirimlarin
£30.000’a kadar olan kismin %100’ koruma altindayken, kalan £20.000’luk
kismin %90’ koruma kapsaminda kabul edilmigtir. (FSCS, 2010)

2004 yilinda, mali tablolari denetleyen denetcilerin de denetlenebilmesi
amaci ile bagimsiz denetimin gozetimi ve denet¢i bagimsiziigi ile ilgili olarak
Finansal Raporlama Konseyi bunyesinde Kamu Gézetim Kurulu kurulmustur.
Daha sonra bu Kurul vyetkilerini Muhasebe Mesleki Gozetim Kurul'una
devretmigtir. (Tung, 2007)

ingiltere’de  bankalarin hazirlayacaklari mali tablolara ait gesitli
dizenlemeler yapiimigtir. Bu konudaki son diuzenleme 2006 yilinda ¢ikarilan
Sirketler Kanunu'nda yer almaktadir. Kanun'da borsada iglem goéren ve
gormeyen sirketler igin ayri ayri duzenlemeler mevcuttur. Borsada islem goren
sirketlerin, uluslararasi muhasebe standartlarina gore raporlama yapmalari
gerektigini belirtiimektedir. (Ozkan ve Terzi, 2010: 31)

2007 yihnda Sirketler Kanunu’nda kamuyu aydinlatma konusu ile ilgili

dizenlemeler yapilmistir. FSA, borsada islem goren bir sirketten agiklanmasini
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uygun gordugu bilgileri ilgili formla istedigi anda yayimlanmasini isteyebilir.
Sirket yayimlamazsa FSA yayimlar. Sirketler bilgileri RIS araciliiyla yayimlar.
Sirketlerin RIS’a yayimlanmak Uzere aktardigi bilgilerde eksiklik, yaniltici, yanhs
veya hatali ifadeler olmamalidir. FSA, bir sirkette kamuyu aydinlatma
kurallarinin ihlal edildigini fark ederse kurali ihlal eden kisiye Kanun uyarinca
para cezasl kesebilir veya bu kisiyi kinayan bir agiklama yayimlayabilir. (Kurtay,
2007: 57)

Yatirrmeinin egitimi konusu ingiltere’de FSA tarafindan ele alinmistir.
FSA kendi internet sitesinde ‘Yatirrmci Bilgileri bashd altinda finansal
hizmetlerin timunu kapsayan egitici bilgileri yatirrmcilara sunmaktadir. Bu
baslik her piyasaya gore alt basliga ayriimaktadir ve bu alt baslik altinda
yatirnmciya piyasayla ilgili gincel bilgiler, karsilastirmalar, hesaplamalar dahil
batun bilgiler verilmektedir. Ayrica piyasalarda yer alan sirketlerin yetkili olup
olmadiklari bu internetten adresinden kontrol edilebilmektedir. Yatirimcilarin
bilgi duzeyini dikkate alan ve butin bu bilgilerin ¢cok daha basit bir sekilde
anlatildig  ‘Basit ifadelerle Para Diinyas’ basligi da yer almaktadir. (Ozgam,
2006: 13)

3.2.2.2 Almanya Sermaye Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

Almanya’daki sermaye piyasalari, 16. Yluzyilda faaliyete gegcmesinden
itibaren Ticaret Kanunu ve Borglar Kanunu ile dizenlenmektedir. Sermaye
piyasalarina ait ilk dizenleme 1990 yilinda ¢ikarilan Propectus Kanunu’dur. Bu
kanun ile menkul kiymetlerin halka arzi sirasinda doldurulacak izahnameler
duzenlenmektedir. Ayni yil yurirluge giren Birinci Finansal Piyasalar Tegvik
Kanunu ile sermaye piyasalarina ait dizenlemeler yapiimigtir. (Krahnen and
Schmidt; 2004: 426-441)



207

1994 yilinda yirirlige giren Menkul Kiymet islem Yasasi ile Menkul
Kiymet Dizenleme Kurumu (FSSO) kurulmustur. Menkul kiymet alim satimini
duzenleyen bu yasa ile insider trading yasaklanmisg, raporlamalara standartlar
getiriimig ve hisse senetlerinde buyuk oranli degisimlere ait duzenlemeler

yapilmistir.

Almanya’'nin  Kiymetli Evrak Kanunu'’nda manipulasyon niteligindeki
aldatici islemlere yonelik dizenlemeler yer almaktadir. Kanun’a gore borsada
islem goren kiymetli evrak veya tahvillerin fiyatlarini énemli derecede
etkileyecek olaylarin zamaninda yetkili mercilere bildiriimesi gerekmektedir.
Bildiriimedigi takdirde idari para cezasi verilecek idari bir sug islenmis olacaktir.
Varliklarin deg@erleri belirlenirken, yanlis bilgi verilerek, gerekli bilgiler gizlenerek,
bilgilerin zamaninda agiklanmasi ertelenerek veya fiyatlari etkileyebilecek diger
hareketler yapilarak piyasanin yaniltilmasi bu su¢ kapsaminda sayilmaktadir.
Fiillerin yapildig1 varlklarin Alman borsasi veya borsa digindaki organize
piyasalarda islem goéruyor olma sarti aranmaktadir. Bu tar fiillerin sonucunda
varhgin fiyati etkilenmisse bunun cezasi 5 yila kadar hapis olarak belirlenmistir.
Bu hareketler yapiimis fakat fiyat etkilenmemisse o zaman 1.500.000 ECU idari
para cezasi verilmektedir. (Evik, 2004: 104)

Klguk ve orta Olgekli bankalarin sermaye ihtiyaglarinin kargilanmasi,
sermaye artisi sirasinda karsilagilan maliyetlerin azaltiimasi, future islemlerinin
ve emeklilik yatirim fonlarinin dizenlenmesi amaci ile 1998 yilinda 3. Finansal
Piyasalar Tesvik Kanunu c¢ikariimistir. Sermaye piyasalarinda seffafligi artirarak
yatinmcinin guvenini kazanma amaciyla 1998 vyilinda Seffaflk Kanunu
cikariimistir. Bu yasayla tam kamuya aciklama ilkesine gegilmistir. ileri teknoloji
sirketlerinin iflas etmesi ve yasanan Enron Skandali piyasa i¢in mevcut
duzenlemelerin  yeterli olmadigini  gostermistir. Hisse senetlerindeki
manipulasyon iglemlerini dizenleyen ve piyasanin ihtiya¢ duydugu denetleme
ile duzenlemeleri iceren 4. Finansal Piyasalar Tesvik Kanunu yudrurlige
girmistir. (Krahnen and Schmidt; 2004: 426-441)
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Almanya’da 2002 yilinda kurulup faaliyete gegen BaFin'de sermaye
piyasalari ile ilgili olan daire bu piyasanin federal dizeyde dizenlemesini ve
gOzetimini yapmaktadir. Eyaletlerin sectigi temsilcilerden olusan heyet bu
piyasada BaFin’e danigmanlik yapmaktadir. BaFin kurulduktan sonra sermaye
piyasaslyla ilgili olarak; iceriden dgrenenlerin ticaretiyle micadele, ihraggilarin
kamuya aciklama yukumluliklerine uymasi, ihraggl sirket yoneticilerinin kendi
hisse senetlerinde alim-satim iglemleri, fiyat manipllasyonu, énemli sermaye
yapisi - oy hakki degisikliklerinin takibi, borsalara kote olmayan menkul kiymet
ihraclarinin  takibi, meslek kurallari ve organizasyonel yukumluluklerin
belirlenmesi, organize bir piyasada iglem gdéren Alman kokenli sirketlerin devir
alma iglemlerinin takibi, sektorde yapilan mali analizlerin bagimsiz ve titiz bir
sekilde yapilmasinin temini, fon yonetim sirketlerinin denetimi, sermaye
yeterliligi gibi konularla ilgilenmistir. Alman borsalarin denetimi, borsanin ait
oldugu eyaletin borsa denetim otoriteleri tarafindan yapilmaktadir. (Fikirkoca,
2005:21)

Batin sermaye piyasalarinda oldugu gibi Almanya’daki sermaye
piyasalarinda da araci kurumlara ait mali riskler bulunmaktadir ve bu riskler siki
bir sekilde denetlenmektedir. Bankalarin ve araci kurumlarin sermaye
yetersizligi gibi riskleri BaFin’in bankacilik dairesi tarafindan denetlenmektedir.
Bu kurumlar ayni zamanda Bundesbank tarafindan da denetlenmektedir.
Almanya’daki borsalarin bazilarinda hem organize hem de organize olmayan
borsalar bulunmaktadir. Bu durumda organize piyasalarda dizenleme kanun,
teblig ve yonetmelikle yapilir ve kamu hukuku uygulanir. Organize olmayan
piyasalarda ise taraflar arasinda yapilan s6zlesmeler gecerlidir ve 6zel hukuk
kurallari gecerlidir. Almanya’da takas ve saklama hizmeti, holding yapisinda
olan Deutsche Borse sirketi ve uluslararasi alanda da hizmet veren Clearstream
sirketi tarafindan yapilmaktadir. Clearstream Deutsche Borse’nin %100 istiraki
konumundadir. (Fikirkoca, 2005:11)
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Sermaye piyasasinda islem goren sirketlerin finansal raporlama ile ilgili
dizenlemeleri son halini 2009 yilinda yapilan dizenlemelerle almistir. 1985
yilinda AB’nin muhasebe ve denetimle ilgili yonergeleri Alman Hukuku'na
girerek yasalasmigtir. Borsada iglem goren sirketler UFRS’ye uygun olarak mali
tablo duzenlemekle ve 3 ayda bir duzenledikleri mali tablolari yayimlamakla
yukimladdr. 2009 vyapilan duzenlemelerle Alman Muhasebe Standartlari
Komitesi-DRSC kurulmus ve DRSC de Alman Muhasebe Standartlari Kurulu-
DSR’yi kurmustur. (Ozkan ve Terzi, 2010: 37)

3.2.3 Diger Ulkeler ile Tiirkiye Diizenlemelerinin Karsilastiriimasi

Tarkiye’'de SPK sermaye piyasasinin dizenlemesi, denetimi ve gozetimi
faaliyetlerini yerine getirmektedir. Piyasada islem goérecek sirketlerin ve araci

kurumlarin SPK’dan izin almasi gereklidir.

ABD’de sermaye piyasasini dizenleme ve denetleme otoritesi SEC’dir.

Piyasada islem gorecek sirketler ve araci kurumlar SEC’den izin almaktadir.

ingiltere’de FSA diger piyasalarla birlikte sermaye piyasasinda da tek
yetkili otoritedir. Yetkili otorite uygun gordugu sirketten istedigi bilgileri belirledigi

tarinte uygun formda yayimlanmasini isteyebilir.

2002 yihinda kurulan BaFin bankacilik, sermaye ve sigortacilik
piyasalarinin duzenleyicisi olmustur. Bu U¢ piyasa bu kurumun altindaki birer

daire ile temsil edilmektedir.

Tlrkiye’de manipllasyon suclarina adli para cezasi ve hapis cezasi
verilebilecedi karara baglanmistir. Manipulasyon sermaye piyasasinda en fazla
islenen suglardan biridir. Bu sugu azaltmak amaciyla SPK araci kurumlardan
tedbir almalarini istemig ve istenen tedbirleri almayan araci kuruluglara da ceza

verileceqi belirtilmigtir.
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ABD’de icerden ogrenenlerle ilgili olarak ‘kamuya acikla ya da islem
yapmaktan sakin’ ilkesi uygulanmaktadir. Bu Ulkede ikincil 6grenenler de sug
kapsamina girmektedir. Bu suglara 10 yil hapis ve 100.000 $’a kadar para

cezasi verilmektedir.

AB’de Market Abuse terimi manipulasyon ve icerden ogrenenler ticareti
icin ortak olarak kullaniimaya baslanmistir. Sirketlerin icerden &grenenlerin
listesi bu kigilerin adi, gorevi, listede olma tarihi ile nedeni bilgilerini igine alacak
sekilde olusturulur ve yayimlanir. ingiltere’de de manipllasyon ve icerden
dgrenenler ticareti birlestirilerek Market Abuse adi altinda toplanmustir. icerden
ogrenen Kkisilerin kendi girketlerine kendi adina yatinm yapmasi Dbelli
donemlerde yasaklanmigtir. Bu donemler mali tablolarin agiklanmasindan
onceki 30-60 gun ve igletmenin degerini etkileyecek olayin olustugu

donemlerdir.

Sermaye piyasasinin birincil piyasasi olan halka arzlarda yatirimcilarin
dogru karar verebilmeleri ve karsilastirma yapabilmeleri amaciyla agiklanmasi

gereken bilgiler SPK tarafindan izahname seklinde standartlastiriimistir.

AB’de halka arzlarda bilgilerin standartlasma ve karsilastirilabilir
olmasinin saglanmasi i¢in kullanilacak izahnameyle ilgili konular dizenlenmigtir
ve kurulus Ulkesi tanimi yapilmistir. Hazirlanacak izahnameye basit bir 6zetinin

de eklenmesi zorunlulugu bulunmaktadir.

Turkiye’de borsada islem goren sirketlerin 6 ve 12. aylara ait mali
tablolarini bagimsiz denetimden gecgirme zorunlulugu bulunmaktadir. 3 ve 9.

aylara ait mali tablolarda bdyle bir zorunluluk bulunmamaktadir.

ABD’de 3., 6., 9. ve 12. aylara ait mali tablolarin hepsi bagimsiz
denetimden gecmektedir. Bdylece mali tablolardaki denetim artirnimig

olmaktadir.
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Tarkiye'de araci kurumlarin ¢ok uzun bir yasal sureg¢ gerektiren tasfiye
islemlerinin kolaylastirilabilmesi igin araci kurumlara tedrici tasfiye uygulamasi
getirilmistir. Tedrici tasfiyeyle 6 ay icinde nakit ddeme yapilmasi 6ngoralmustar.
Tasfiye igslemleri Yatirrmclyr Koruma Fonu tarafindan yuarutilmektedir. Bu fon
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan idare ve temsil olmaktadir. Denetim ve
incelemesini SPK yapmaktadir. Fon kapsamina sadece hisse senetleri

islemleriyle ilgili varliklar girmektedir. Kisi bagina koruma miktari 63.701 TL’dir.

AB’de yatirm yapan yatirrmcinin asgari koruma miktari 20.000 Euro
olarak belirlenmistir ve tasfiye islemleri sonucu 3 ay iginde 0&deme
yapiimaktadir. Koruma altina alinan yatinm araglari; devredilebilir hisse
senetleri, yatirrm fonu katilma belgeleri, para piyasasi araglari (hazine bonosu,
mevduat sertifikasi, finansman bonosu, vb.), finansal futures soézlesmeleri,
forward faiz s6zlesmeleri, faiz, doviz ve hisse senedi swaplari, sayilan araclarin
alim veya satim hakkini veren (Ozellikle doviz ve faiz Uzerine olan)
opsiyonlardir. AB’de yatirnmci tazmin sistemi genellikle limited sirket seklinde
bagimsiz bir kurulug olarak kurulmustur. Bu kurulus yatirrmcinin parasinin

o0denmesi ile ilgilenmekte tasfiye islemleriyle ugrasmamaktadir.

Araci kurumlarla yatirrmcilar arasinda meydana gelen anlagmazliklarda,
yatinimcilarin IMKB’ye, SPK’ya veya TSPAKB’a bagvurmalari mimkindir. TTK
yatinmcilara zarara ugramalari halinde karsi tarafa dava agma hakki
tanimaktadir. ~ Yatinmcilarla  piyasadaki  diger  kuruluslar  arasindaki
anlagmazliklarda yetkili olan borsa yonetim kurullaridir. Yazili basvuru
yapilmasi gereklidir. Yetkili kurul karari nihai degildir. SPK’ya gitme hakki vardir.
SPK’nin verdigi karar nihaidir. 2004 yilinda ¢ikan Bilgi Edinme Hakki Kanunu
geregi Bilgi Edinme Birimi olusturulmustur. BEB gelen sikayetleri
degerlendirmekte ve 3 ay icinde cevaplamaktadir. Gerekli durumlarda
Cumbhuriyet Savciigrna su¢ duyurusunda bulunulmaktadir. SPK kendi web

sitesinde denetim ve sikayetler Uzerine idari para cezasi alanlarin ve islem
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yasaklilari ilan etmektedir. Ayrica yatirrmcilar yine de her zaman adli yargi

yoluna basvurabilir.

ABD’de sikayet ve sug¢ duyurusu Uzerine dava yoluna gitmeden SEC
tarafindan, iki tarafinda SEC’in uzlasma ve baglayici yukumluliklerini kabul
etmesiyle uzlasma yolunun aranmasi yoluna gidilebilmektedir. Bdylece yargida

zaman kaybedilmemis olmaktadir.

ingiltere’de sug isleyen kisilerle uzlasma yolunun aranmasi, bdylece
mevzuata aykiriliklarin dava olmaksizin ¢ézilmesi yoluna gidilmesi sayesinde
hem adaletin hizli ve tam olarak gerceklesmesi saglanmakta hem de piyasaya
olan given artmaktadir. Tum finansal sistemde uzlasmazliklarla yetkili
Omdusman Sistemi bulunmaktadir. FSA’ya yapilan yazili ve internet Uzerinden
yapilan sikayetlerin 8 hafta iginde arastirllarak sonuca ulastiriimasi

gerekmektedir.

Tarkiye’'de yatirnmcinin egitimi ile ilgili olarak ‘yatirim yapiyorum’ adinda
bir web sitesi aciimistir. Sermaye piyasasiyla ilgili bilinmesi gereken ve merak
edilen konular acgiklanmaktadir. Bunun yaninda kredi hesaplamasi gibi
hesaplamalar yapan hesaplayicilar bolumu de yer almaktadir. Piyasa ile ilgili

bastirilan kitaplara internet ortamindan da ulasmak mumkunddar.

ABD’de SEC tarafindan kurulan ‘Yatirrmcinin Egitimi ve Yardimi Ofisi” ile
ilgili bilgiler ve vyatirrmcilara sunulan hizmetler SEC’in internet sitesinde
‘Yatirnrmci Bilgileri’ adi altinda yayinlanmaktadir. Bu kisimda piyasa ile ilgili tim
bilgiler ve hesaplamalar yer almaktadir. Yatirmcinin egitimi ile ilgili el
kitapciklari, diziler ve sahte dolandiricilik sitelerine karsi uyari egitimi gibi

bilinglendirme ¢aligsmalari yapiimaktadir.

ingiltere’de  FSA web sitesinde gerekli bilgilerin ¢ok daha basit

anlatiminin oldugu bir link bulunmaktadir.
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Tarkiye'de araci kuruluglar sermaye piyasasi iglemlerinin risklerini
aciklayan ve icerigi SPK’ca belirlenen “Sermaye Piyasasi islemleri Risk Bildirim
Formu”nu yatirrmciya imzalatir. Bu form imzalandiktan sonra cerceve
sOzlesmesi imzalanir. Form imzalanmadan soOzlesme yapilmasi ve islem

yapiimasi mumkun dedgildir.

ABD’de hesap acilirken musterinin gelir durumu, risk ve getiri tercihleri
arastirilarak “musteriyi tanima kurali” yerine getirilmigtir. Yatirnmcilarin risk
bildirim aciklamasini okumalari ve ilgili acgiklamayi, acgiklamadaki kosullari
bildiklerini ve kabul ettiklerini gosterecek sekilde imzalayarak araci kuruma

teslim etmeleri zorunludur.

AB’de sgseffaflik, iglem Oncesi ve sonrasi olarak uygulanmaktadir.
Mdusteriler kendi aralarinda siniflandiriimaktadir ve bilinglendirme islemleri bu

siniflandirmaya gére yapilmaktadir.

ABD’de 1970 yiinda Kamu Goézetim Sistemi (PCAOB) kurulmustur.
Denetim firmalari da béylece denetlenmeye baslamistir. Bu kurul 15.000.000%’a
kadar ceza vermeye yetkilidi. PCAOB, SEC tarafindan denetlenmektedir.

Derecelendirme kuruluslarina NRSRO'’ya kayit olma zorunlulugu getirilmigtir.

AB’de Kamu Gozetim Sistemi ile bagimsiz denetgilere ait standartlar
belirlenerek ulkeler arasinda bu konuda uyum saglanmistir. Denetgiler bir kalite
glvencesi sistemine Uye olmak zorundalar. AB kurallarinin uygulanip
uygulanmadiginin denetimi AB Komisyonu tarafindan yapilmaktadir. ingiltere’de

2004 yilinda Kamu Go6zetim Kurulu olugturulmustur.

Tarkiye'de Forex piyasasinda aracilik faaliyetini yuruten kuruluglar SPK

denetimine tabidir.

ABD’'de CFTC opsiyon ve vadeli islemler piyasalari ile Forex

piyasalarinin denetlenmesinden sorumludur ve yetkilerini bagimsiz olarak
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kullanir. Bu piyasalarda yer alan her kurum ve birey CFTC bunyesinde kayit

olmak zorundadir.

ingiltere’de kisi ve kuruluslarin kamuya aciklanmasini istedigi bilgileri
derleyip, yayinlayan Duzenleyici Bilgi Hizmetleri  kuruluglari  (RIS)
bulunmaktadir. Bu kuruluslar bilgiyi yayimladiktan sonra bagvuran kisi veya
kurulus kendi web sitesinde yayimlamaktadir. RIS kapali ise bilgiler RIS agilana

kadar iki ulusal gazatede ve kablolu haber iletigsim firmasinda yayimlatilr.

3.3 ALTIN PiYASASINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA YONELIK
DUZENLEMELER

Bu boliumde, altin piyasasinda diger ulkeler olarak ele alinan ABD, AB,
ingiltere ve Almanya diizenlemeleri incelenerek Tirkiye Altin Piyasasi'ndaki

dizenlemelerle karsilastiriimasi yapilacaktir.

3.3.1 ABD Altin Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

ABD’de altina yatirrm yapmak isteyen Kkisi bankalar veya ticari mal
borsalarina basvurabilmektedir. Altin alip satan finansal kurumlar bagli olduklari
sektériin dlzenleyici kurumlari tarafindan denetlenmektedir. Ornegin, ABD’de
altina aracilik yapan bankalar, bu piyasayl dizenleyen kurum olan FED
tarafindan denetlenmektedir. Bankalarda yatirim araci olarak kullanilan altin ile
ilgili kurallar FED tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle, bankalarda altinin

alinip satilmasinda diger yatirirm araclarindan farkli bir uygulama olmamaktadir.

Diger taraftan, altin ticari mal borsalarinda da alinip satilabilmektedir.

ABD’de bu piyasalar Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu CFTC tarafindan
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dizenlemektedir. CFTC piyasada faaliyet gosteren tUm kurum ve kuruluglarin
Uzerindeki en blyuk finansal otoritedir. CFTC’nin amaci piyasada
manipulasyonu, kotu niyetli ticaret uygulamalarini ve dolandirilicihdr onleyici
kurallari tasarlamak, duzenlemek ve yururluge koymaktir. Kurum en son 2000
yihinda cikarilan Vadeli Emtia Modernizasyon Kanunu (Commodity Future
Modernization ACT) ile piyasadaki hesap verilebilirligi en Ust seviyeye
getirmistir. (CFTC, 2010)

2010 Temmuz ayinda cikarilan Dodd-Frank Wall Street Reform ve
Tuketinin Korunmasi Kanunu (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection act) ile gerek altin ve gerekse diger emtialar tGzerine yapilan swap
sozlesmelerini diizenlenmistir. Ozellikle 2008 krizine yol agan bu tir islemlerin
kanundaki bosluklari kapatilmaya c¢alisiimigtir. Bu kanun ile sistemdeki riski

azaltmak igin swap iglemlerine aracilik yapanlara;

° Belirli bir sermaye miktarina sahip olmalari sarti,

. Belirli bir is standartlari tanimi,

o Kayit tutma ve raporlama zorunlulugu,

o Turev araclarinin standartlagtirilmasi zorunlulugu ve

o Tdm iglemlerini takas odalarina ibraz etmeleri zorunlulugu

getirilmistir. (CFTC, 2009)

CFTC’nin piyasa duzenlemeleri ve denetlemeleri disinda gdérevlerinin
basinda yatirrmcinin korunmasi gelmektedir. Bu korumayi geceklestirebilmek
icin yatinnmcilara vadeli islemler piyasasinin isleyisi, bu piyasada yer alanlarin
hileli islemlerinin neler olabilecedi ve hileli igslemlere maruz kalindiginda neler
yapllmasi gerektigi konularinda egitim ve bilgi veriimektedir. Ozellikle
bilgilendirme faaliyetleri, egitim faaliyeti dizenleme geklinde yapilabilecegdi gibi
internet sitesinden de yapilabilmektedir. (CFTC, 2008)
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3.3.2 Avrupa Birligi Altin Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

AB’'de ulkeler arasindaki kiymetli maden ticaretinde yasanan sorunlari
¢cozmek ve ortak pazar olusturabilmek adina 1992 yilinda Kiymetli Maden
Direktifi Uye Uulkelere sunulmustur. Bu piyasada yatinm araci olarak
kullanilabilen kiymetli madenlere ait Gye ulkelerin farkli mevzuatlarini ve daha
da 6nemlisi farkli deger bicme yontemleri bulunmaktadir. AB Ulkeleri arasinda
deger tespitine iligkin ortak bir standart ve uygulama bulunmamaktadir. AB

ulkelerinde on farkli saflik derecesi benimsenmistir.

Madenin degerinin tespiti ve kalite tescili Almanya, Yunanistan, italya,
Liksemburg'da Ureticiler tarafindan da yapilabilirken ingiltere, Fransa,
Hollanda, Portekiz, ispanya’da vyalnizca yetkili uzman kuruluslarca
gerceklestirilebilmektedir. Bunun disinda degerli madenlerin saflik derecelerinin
belirleyici oldugu kalite siniflandirmasinda da Ulkeler arasinda farkl
uygulamalar bulunmaktadir. Ornegin AB (lkelerinde 10 farkll saflik derecesi

bulunmaktadir. Bu nedenlerle énerilen direktif yasalasamamistir. (IAB, 2008)

Altin piyasasina yatirrm 2000 yilindan sonra Avrupa Ulkelerinde 6énem
kazanmaya baslamistir. 2003 yilinda italya kiymetli madenlerle ilgili ortak bir
mevzuat konusunu tekrar gindeme getirmis olda da standart belirleme ve deger
bigme de ileri duzeyde sistem olusturmus bazi ulkeler diger Ulkelerin bu konuda
onlari yakalayamayacagindan bu duruma kargi ¢ikmislardir. Bu Ulkeler, bdyle
bir mevzuat olursa kendi standartlarini dusirmek zorunda kalacaklarini
dugsunmektedirler. Bu nedenle AB’de altin piyasasina ait direktif ve mevzuat
bulunmamaktadir. Altin ticaretine iligkin olarak vergi dizenlemesi yapilabilmistir.
1998 tarihinde yayimlanan 98/80/EC sayili Konsey Direktifinde, belirtilen saflik
standartlarina uyan altin paralara ve kulgelere 2000 yilindan itibaren gecerli

olmak uzere KDV muafiyeti getiriimektedir.
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Avrupa Birligi altin yatinmi hakkinda dizenleme, 30.12.1999 tarihli 99-
1173 Sayili Fransiz Kanunu'nda 298. Madde’'de yer almaktadir. Bu maddeye
gb6re yatinnm altini bar, kilgce veya 1 gramdan daha fazla agirhiga sahip plaka
seklindeki ve safligi 995 ayara esit veya yuksek olan altin sertifikayla temsil
edilir. 1900'den sonra damgalanmis olan 900 ayara esit ya da yuksek ayara
sahip pargalar asil Ulkelerinin yasal kurlarina sahip olurlar ve satis fiyatlari
icerdigi altin degerinin %80’ini gegcemez. Bu piyasada spekullasyon gibi islemleri
engellemek amaciyla ayni maddede, yatirim altini alip satan yukumluler, 15.000
Euro veya daha yuksek tutarlarda is yaptigi musterilerinin kimlik bilgilerini ve

gerekli belgeleri 6 yil stresince sakli tutmak zorundadirlar denilmektedir.

AB Uye Ulkeleri bu piyasada kalitenin disecegi ve bu nedenle sektorin
zarar gorecegi endisesiyle ortak bir dizenlemeye karsi cikarken, Avrupa
Topluluklari Adalet Divani Komisyonu (ATAD) AB tye Ulkeleri icinde mallarin
serbest dolasimi ilkesi c¢ercevesinde duzenleme yapmak gerektigini
belirtmektedir. Ornegin ATAD, 2000 ve 2001 yilinda satin aldiklari altinin
Uzerindeki, satan ulkeye ait kalite isaretini tanimayan ve bu varliklara yeniden
deger bicen Fransa ve italya’yi AT Anlasmasr’nin ithalatta her tirlii miktar
kisittamalarini ve benzeri dnlemleri yasaklayan 28. Maddesine karsi gelmekle
suglamistir. (IAB, 2008)

3.3.2.1 ingiltere Altin Piyasasi’nda Yatirimcinin Korunmasi

Londra Altin Piyasasi dunyada kiymetli maden piyasalarina dnculik eden
bir piyasadir. Bu piyasada yer alan en onemli kurulug Londra Kulge Piyasasi
Birligi (LBMA)'dir. 1987 yilinda kurulan LBMA, 1919 yilindan itibaren faaliyet
gosteren Londra Altin Piyasas’'nin elinde bulunan onay verme yetkisini
devralmigtir. Altin ve gumdas icin “ Good Delivery List” adiyla listeler hazirlayarak

rafinaj standartlarini olusturmak bu kurulusun temel gorevi iken, takas, teslimat,
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piyasa koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri
yayinlama gibi gorevleri de bulunmaktadir. LBMA’yl olusturan Ydnetim
Komitesi, Fiziki islemler Komitesi, Finans Komitesi, Halkla iliskiler Komitesi ve
Uyelik Komitesi giinde iki kez toplanarak altin sabit fiyatini (altin fiksingini)
belirler. Bu fiyat tum dunya piyasalari igin referans fiyat olarak kullaniimaktadir.
(LBMA, 2009)

Londra Altin Piyasasi dunya piyasasina yon verdiginden LBMA'ya Uye
olmak oldukc¢a énemlidir. LBMA’da Uyelik tam Gyelik ve uluslararasi ortak uyelik
olmak Uzere iki tlrlGdur. Tam Uyelik A Grubu olarak adlandirilan siradan uyelik
ve B Grubu olarak adlandirilan piyasa yapiciligi olmak Uzere iki turludur.
LBMA’ya tam Uye olabilmek i¢in Londra’da yerlesik olma sarti aranmaktadir. Bu
piyasayla gugclu iligkileri olan ama bu piyasada dogrudan islem yapmayanlar
uluslararasi ortak Uye olabilirler. Ginimuizde LBMA’nin A grubunda 57, B

grubunda 10 ve uluslararasi ortak olarak toplam 53 adet uyesi bulunmaktadir.

Bu kadar 6nemli bir piyasada yatirim yapacak yatirimcilar, bu piyasanin
en onemli risklerinden biri olan yatirnm araclarinin kalitesi konusunda ciddi bir
sekilde korunmaktadirlar. Londra Altin Piyasasi’nda islem goéren altin ve
gumusler LBMA’nin onayladigi ve Good Delivery Listelerinde yer alan
rafinerilerde Uretilmektedir. Bu listede yer alan rafinerilerde uretilen altin ve
gumusler dunya genelinde de kabul edildiginden, onay almak igin bagvuran
rafineriler LBMA tarafindan belirlenen oldukga zor testlerden gegmekte ve agir
kriterleri yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Rafinerilerde, eskiden altin déken
ve ayar yapan kuruluglar ayri ayri kabul edilmesine ragmen simdi rafinerilerde
hem altin dokme hem de ayar yapma sarti birlikte aranmaktadir. 3 Mart 2008
tarihinde istanbul Altin Borsasi LBMA (yeligine kabul edilmistir. Su anda bu
listede 26 Ulkeden 60 rafineri bulunmaktadir. (LBMA, 2009)

LBMA rafinerileri Uyeligine kabul ettikten sonra da yatirimcilarin

korunmasi ve piyasanin guvenirliligi acisindan rafinerilerin  kontroli ile
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denetimini yapar. LBMA rafinerilere, periyodik olarak kriterlerindeki Uretim
seviyelerini halen karsilamakta olup olmadiklarini ve finansal acgidan
saglamliklarini inceleyen anketler yapmaktadir. Ayrica listedeki rafinerilerin
LBMA vyetkilisine sirketin el degistirmesi, isim degistirmesi veya rafinerinin
yerinin degismesi halinde veya markada, sekil ve buyuklukte bir degisim olmasi
halinde bilgi vermesi gerekmektedir. Bu tur bilgiler piyasaya duyurularak

kiilcelerin taninmasini ve yeniden degerlendirilmesini kolaylastirir. ((IAB, t.y)

ingiltere’de tezgahiistii altin piyasasinda ayar damgalama ve kontroli
kanunen zorunludur. Ulkede bu piyasaya ait Urlinlerin satisa sunulabilmesi igin
Londra, Sheffield, Edinburgh ve Birmingham’daki dort ayar ofisinden birine
damgalatiimasi gerekmektedir. Bu piyasa ¢ok parcgali, daginik ve rekabetgi bir
yaplya sahiptir. Bu piyasada British Jewellery Association ile Jewellery
Distributor’'s Association 6nde gelen sektérel meslek kuruluslaridir. (Londra

Buyukelciligi Ticaret Musavirligi, t.y.)

3.3.2.2 Almanya Altin Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

BaFin Almanya’daki diger piyasalarda oldugu gibi altin piyasasinda da
dizenleyici otoritedir. Almanya’da altin banka araciigiyla ya da Eurex
Borsasi’nda alinip satilabilmektedir. Bankalar, 1998 yilinda g¢ikarilan Bankacilik
Yasasina gore hareket etmektedirler dolayisiyla altin alim-satimina ait ayri bir
dizenleme bulunmamaktadir. Eurex, altina ve diger finansal UrGnlere bagli
tirev UrUnlerin alim ve satiminin yapildi§i Avrupa’daki en blyuk borsalardan
biridir.

Tirev Grinler, Deutsche Bérse ve Swiss Exchange (isvicre Borsasi)
tarafindan ortak olarak igletilen Eurex turev borsasinda iglem gormektedir.

Eurex, 1998 yilinda Aiman (DTB-Deutsche Terminbérse) ve Isvigreli (SOFFEX-

Swiss Options and Financial Futures Exchange) finansal tlrev borsalarinin
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birlesmesiyle kurulmustur. Eurex de Frankfurt Borsasi gibi, yatirimcilara tek bir

elektronik sistem Uzerinden piyasada butlnlesmis bir hizmet sunmaktadir.

Eurex Uyeligi icin, banka disi kurumlarin 50.000 Euro asgari sermayeye
sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica, mutabakat islemleri icin ya Eurex
Clearing’e mutabakat Uyesi olmasi veya mutabakat Uyesi olan bir kurumla
anlagsma yapmasi gerekmektedir. Uyeler bir veya daha fazla finansal arag igin

piyasa yapiciligi bagvurusunda bulunabilmektedir. (Fikirkoca, 2005: 16).

Almanya’da 1998 tarihli Bankacilik Yasasina gore mevzuat ihlalinde
bulunan altin alim satimina aracilik yapan finansal kuruluglara ve bunlarin
sorumlulularina, BaFin bu durumu duzeltmeleri icin talimat verebilmektedir.
Ozellikle BaFin'in hazirlamis oldugu ihtiyati diizenlemelerine (6rnegin sermaye
ve likidite sorunlarina iligkin) somut bigcimde karsi gelinmesi durumunda yine
ayni kurum lisans iptaline kadar varabilen bazi idari tedbirler alabilmektedir. ihlal
sayilan durumlar ve her ihlal igin basvurulabilecek tedbirler Alman Bankacilik
Kanunu’'nda duzenlenmigstir. S6z konusu Yasada idari ceza gerektiren durumlar
acikga belirtilerek, idari sucglar kasta veya ihmale dayali olmalarina ve

onemlerine gore siniflandiriimistir. (Mesutoglu ve Yayla, 2004: 10)

Bu tedbirler arasinda idari para cezalari da bulunmakta ve idari cezalarin
parasal blyukligi séz konusu siniflamaya gore degismektedir. idari cezalarin
uygulanmasi konusunda idarenin takdir yetkisi s6z konusudur. BaFin'in verdigi
talimata uyum saglanmadikga cezanin birden fazla defa uygulanmasi

mUmkuanddr.

Ceza tutarlar belirlenirken her durum kendi 6zel kosullari igerisinde
degerlendiriimektedir. Degerlendirme yapilirken idari sugun énemi, kasit ya da
kusura dayal olusu, daha 6nceki ihlaller, kurulusun finansal durumu, ihlali
gerceklestiren kurulugun ihlalden elde ettigi yarar gibi faktorler goz oninde
tutulmaktadir. ihlalden elde edilen kazancin, sdz konusu ihlal igin éngérilen

ceza ust sinirini asmasi durumunda ceza bu Ust siniri asabilmektedir. Kredi
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kuruluguna olan guvenin tehlikeye girmesi ve alinan dnlemlerin yetersiz kalmasi
halinde veya sermayenin yarisinin ya da en az U¢ yil boyunca sermayenin
%10’'unun kaybedilmesi durumlarinda bankanin lisansi BaFin tarafindan iptal
edilmektedir. BaFin, lisans iptali yerine Bankacilik Kanunu’na uymayan ve
BaFin tarafindan yapilan uyarilari dikkate almayan Ust duzey yoneticileri

go6revden alabilmektedir.

Bir banka veya gergek kisi i¢in idari tedbire basvurulmadan 6nce ilgilinin
konuyla ilgili gérisinin alinmasi gerekmektedir. Tedbir karari sorumlu denetgi
tarafindan alinmakta, lisans iptali gibi agir yaptirrmlar gerektiren durumlarda
diger bolimlere ve Merkez BankasrI'na danisiimasi gerekmektedir. ilgili banka
bir ay icerisinde BaFin’e basvurarak itirazda bulunabilmektedir (Mesutoglu ve
Yayla,2004: 10).

Almanya’da bu piyasada yatirrm araci olarak altin sertifikasi ihrag
edilmektedir. Altin sertifikalar, fiziki olarak altina sahip olmadan altina yatirm
yapmay! saglayan bir finansal aractir. Sertifika kargiliginda sahibine altin teslim
edilmesi veya altin bedelinin 6denmesi mumkundur. Bankalar yatirimcilari
adina altini kullanmakta, yatirimcilar isterlerse sertifikalari satabilmektedir.
Almanya’nin dunya altin ticaretinde sahip oldugu 6nemli payin asil nedeninin
yatirnm amaclh altinla ilgisi bulunmamaktadir. Bu durum Almanya’nin madenden
cikarilan altinlari alip 6zel tesislerde islemlerden gecirerek tekrar rafine edip

kullanilabilir hale getirip satmasi nedeniyle olusmaktadir. (Altas, 2010: 9)

3.3.3 Diger Ulkeler ile Tiirkiye Diizenlemelerinin Karsilagtiriimasi

Tarkiye Altin Piyasasi’'nda Kiymetli Madenler Piyasasi ile Kiymetli

Madenler Odiing Piyasasi bulunmaktadir. Kiymetli maden olarak altin, gimus

ve platin igslem gérmektedir.
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Diger Ulkelerde altin, gumus, platin ve elmas gibi degerli taslar islem
gormektedir. Almanya’da bu piyasada digerlerinden farkh olarak altin sertifikasi
ihra¢ edilmektedir. Ayrica AB Ulkeleri arasinda kiymetli madenlerin deger

tespitine iligskin ortak bir standart ve uygulama bulunmamaktadir.

Tirkiye'de IAB borsanin diizenleyici otoritesidir. Borsaya iiye olmak icin
Hazine Mustesarligi'ndan faaliyet izni alinmak zorundadir. Bununla birlikte,
aracilik yapan kuruluglar Hazine Mustesarligi tarafindan gozetlenmekte ve

denetlenmektedir.

ABD’de yatinnm araci olarak altin almak isteyen yatirrmci bankalardan ve
ticari mal borsalarindan yararlanabilmektedir. Altin alip satan finansal kurumlar
bagl olduklari sektorin duzenleyici kurumlari tarafindan denetlenmektedir.
ABD’de altina aracilik yapan bankalar, bu piyasayi duzenleyen kurum olan FED
tarafindan denetlenmektedir. Altinin ticari mal borsalarinda alinip satiimasi

islemleri Emtia ve Vadeli islem Komisyonu (CFTC) arafindan diizenlemektedir.

BaFin Almanya’daki diger piyasalarda oldugu gibi altin piyasasinda da
dizenleyici otoritedir. Almanya’da altin bankalar ve Eurex borsasi araciligi ile
yapilmaktadir. Eurex, altina ve diger finansal Urtnlere bagh tlrev Granlerin alim

ve satiminin yapildig1 Avrupa’daki en buyuk borsalardan biridir.

Tarkiye'de araci kurum nedeniyle yatirrmci bir zarara ugradiginda ilk
once borsa yetkili otorite kurulugsunun kararlastirdigi meblag araci kurumdan
tahsil edilir. Bu mumkun olmazsa araci kurumdan alinan teminat mektubuna
bagvurulur. Araci kurumla yatirnmci arasindaki uyusmazliklar igin taraflar borsa
yonetim kuruluna gidebildikleri gibi adli yargi yoluna da basvurabilirler. Araci
kurumlara gerekli durumlarda uyari cezasindan baslayan Uyelikten ¢ikarmaya
kadar giden cezalardan yetkili otoritece uygun goruleni verilebilir. Sikayetler
Hukuk igleri Mudirligi'ne yonlendiriimektedir. Piyasadaki sahte yatirim
araclariyla ilgili izleme ve deg@erlendirme yetkisi Darphane’dedir. Boyle bir sug

Tuark Ceza Kanunu’nda dizenlenmistir.
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AB’de piyasada spekulasyon gibi islemleri engellemek amaciyla yatirm
altini alip satan aracilarin, 15.000 Euro veya daha yuksek tutarlarda is yaptigi
yatinnmcilarin kimlik bilgilerini ve gerekli belgeleri 6 yil suresince sakli tutmak

zorunlulugu getirilmistir.

Almanya’da BaFin piyasadaki kurallarin ihlali durumunda ceza vermeye
yetkilidir. Ceza ile ilgili degerleme yapilirken idari sugun onemi, kasit ya da
kusura dayall olusu, daha onceki ihlaller, kurulusun finansal durumu, ihlali
gerceklestiren kurulusun ihlalden elde ettigi yarar gibi faktérler géz 6ninde
tutulmaktadir. Tedbir karari sorumlu denetci tarafindan alinmakta, lisans iptali
gibi agir yaptirnmlar gerektiren durumlarda diger departmanlara ve Merkez

Bankasi’na danisiimasi gerekmektedir.

Tarkiye'de yatirrmcilarin yatirnm yapacaklari kiymetli madenlerin kalitesi
konusunda aldatiimasini énlemek amaciyla, piyasada islem goérecek kiymetli
madenler gerek ithalat gerekse ihracat sonucu piyasaya girecek olsun mutlaka
ayar evlerinin analizinden gegmektedir. Analiz sonucu basarili olamayanlar
piyasaya kabul ediimemektedir. Ayar evlerinin denetimi IAB tarafindan

yapiimaktadir.

Londra Altin Piyasasi’nda islem goéren altin ve gumusler LBMA'nin
onayladigi ve Good Delivery Listeleri’nde yer alan rafinerilerde Uretiimektedir.
Bu listede yer alan rafinerilerde Uretilen altin ve gimusler dinya genelinde de
kabul edildiginden, onay almak i¢cin basvuran rafineriler LBMA tarafindan
belirlenen oldukga zor testlerden gecmekte ve agir kriterleri yerine getirmek
zorunda kalmaktadir. LBMA rafinerilere, periyodik olarak kriterlerindeki tretim
seviyelerini halen karsilamakta olup olmadiklarini ve finansal acidan

saglamliklarini inceleyen anketler yapmaktadir.

Tarkiye'de tezgahuUstlu altin piyasasinda satilan tek sertifikali altin olan

gram altin, istanbul Altin Rafinerisi A.S.’nin tescilli Grini ve markasidir.
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ingiltere’de tezgahisti altin piyasasinda ayar damgalama ve kontroli
kanunen zorunludur. Ulkede bu piyasaya ait Uriinlerin satisa sunulabilmesi icin
Londra, Sheffield, Edinburgh ve Birmingham’daki doért ayar ofisinden birine

damgalatiimasi gerekmektedir.

Turkiye'de piyasayla ilgili bilgiler IAB’'In web sitesinde Bilgi Edinme Hakki
linkinde yer almaktadir. Kisiler burada kendilerine uygun olan formu doldurup
yollayip hizmet alabilirler. Yollanan formlarin eksiksiz doldurulmus olmasi

zorunlulugu yer almaktadir.

ABD’de CFTC yatirimcilara piyasayla ilgili konularda egitim vermektedir.
Ozellikle bilgilendirme faaliyetlerini, egitim faaliyeti dizenleme seklinde

yapabilecegi gibi internet sitesinden de yapabilmektedir.

ABD, AB, ingiltere ve Almanya’da yer alan kamu gézetim sistemi bu

piyasada da faaliyet gostermektedir.

3.4 GAYRIMENKUL PiYASASINDA YATIRIMCININ KORUNMASINA
YONELIK DUZENLEMELER

Gayrimenkul piyasasinda yatirrmcinin korunmasi ile ilgili olarak ABD, AB,
ingiltere ve Almanya diizenlemeleri incelenecektir ve Tirkiye diizenlemeleri ile

kargilagtirma yapilacaktir.

3.4.1 A.B.D. Gayrimenkul Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

ABD’de 1929 yilindaki ekonomik krizden sonra gayrimenkul piyasasini

desteklemek amaciyla 1938 yilinda Fannie Mae (FNMA) kurulmustur. Bu
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kurulugsun amaci konut kredilerinde surekliligin saglanmasidir. 1968 yilinda 2.
Dinya Savasi’'nin devam eden etkileri sonrasi bu piyasayl desteklemek
amaciyla Hiukumet tarafindan Ginnie Mae kurulmustur. 1970 yilinda ilk ipotege
dayali menkul kiymetlestirme islemi ile hukimet garantili sertifikalar ihrag
edilmigtir.  Ayni yil devlet garantisi altinda 6zel bir sirket olan Freddie Mac
kurulmustur. ABD’de mortgage sisteminde ilk olarak bankalar ve diger kredi
kurumlari konut kredisi vermektedirler. Sonra verdikleri bu konut kredilerini
ikincil piyasada, tum haklari ile birlikte belirli bir satis bedeli karsiliginda 6zel
amagclh kuruluglara devretmektedirler. Bu kuruluslar da, devraldiklari kredilere
dayanan menkul kiymetler c¢ikarip bunlari yatirrmcilara satmaktadir. Bu
sistemde kredi alacaklari bankalarin varliklarindan c¢ikmakta ve riskleriyle
birlikte yatirrmcilara aktarilmaktadir. (Arthur, 2006: 15-16)

ABD’de gayrimenkul piyasasinda eyaletler arasinda farkli dizenlemelerin
varhdi bu piyasanin karmasik bir yapiya sahip olmasina neden olmustur.
Piyasadaki yetkili otorite ¢oklugu denetim kuruluslarin ve uygulamalarin
farkhlagsmasina neden olmaktadir. Bir de uygulamalar yerel ve merkezi olmak
Uzere ayrilinca durum daha da karmasiklagsmistir. Duzenleme farkliidina
mortgage dolandiricihigli konusundaki farkli dizenlemeler 6rnek olarak verilebilir.
Georgia, New Jersey ve Oklahoma eyaletlerinde iki ya da daha fazla
gayrimenkul i¢in mortgage borglanma sulresince, bir ya da daha fazla yanhs
beyanda bulunanlar hileli islem yapmis olmaktadir. Colorado eyaletindekilerin
hileli igslem yapmis olmalar igin, kredi kullandiklarinda en az iki kere
gayrimenkul mortgage kredi taahhidunlu yerine getirmemis olmalari
gerekmektedir. Utah eyaletinde hileli islem tanimi yerine kanuna aykiri iglem
tanimi kullaniimis ve en az 3 kere taahhutlerin yerine getiriimemesi durumu

kanuna aykiri islem olarak tanimlanmistir.

ABD Kanunlar’'nda dort taksitten daha fazla dort taksitten daha fazla
O0demeleri igeren yatirimci satim sdzlesmesi s6z konusu oldugu hallerde, bu tar

satimlar Kredi Kanunu'nda Dogruluk adi verilen dizenlemeye konu olur. Bu
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dizenlemeye gore kredi veren kurulus bu tur kredilerde krediyle ilgili her turld
bilgiyi musterisine vermek zorundadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ve federal
duzenlemeler geregi sozlesmede her sey acikga belirtiimelidir ve soézlesme
yazili olmahdir. Soézlesmenin her sayfasina bir sonraki sayfa icin uyari
konulmalidir ve son sayfa musteri tarafindan imzalanmis olmalidir. Bu uyarilar
ve son sayfada imza yoksa federal duzenlemeye aykirilik oldugu igin
sozlesmenin iptali bile s6z konusu olmaktadir. Musteri bu nedenle zarara
ugrarsa karsi taraf zararin U¢ katina kadar tazminat d6deyebilir. Bu konuda da

eyaletler arasinda farkli uygulamalar bulunmaktadir. (Can, 2003: 12)

Eyaletler arasindaki farkli dizenlemeler merkezi duzenlemelerin gbzden
geciriimesine neden olmustur. Ozellikle 2002 yilinda mortgage krizi ile ilgili
olarak g¢ikarilan kanun piyasadaki aracilarin mali yapilarinin giglendirilmesi ile
ilgili bir dizenlemedir. (FED, 2007:6)

Bu kanun ve dizenlemeler icinde yer alan FED dizenlemeleri finansal
kuruluglari baglamaktadir. Mortgage piyasasi ile ilgili bir el kitabi
bulunmamasiyla birlikte FED tarafindan yapilan Duzenlemelerin Yer Aldigi El
Kitabi, Yatirnmci ve Toplum iligkileri El Kitabi ile Menkul Kiymetlestiriimis Kredi
islemleri El Kitabi aracilar tarafindan yol gésterici olarak kullanilimaktadir.
(Bernanke, 2007: 31)

Mortgage piyasasi ile ilgili olarak Tasarruf Kuruluglari Denetim Kurumu
(OTS) tarafindan 2001 yilinda ¢ikarilan ve 2003 yilinda guncellenen Konut
Sahipleri Kredi Kanunu piyasayla ilgili ilk ciddi dizenlemedir. OTS tarafindan
diizenlenen ve 2007 tarihinde gilncellenen inceleme El Kitabinin krediler
bolimunde 1-4 haneli ailelerin konut kredileri, mortgage ipoteklerine dayali
menkul kiymetler, mortgage bankaciligi, Konut Mortgage Aciklama Kanunu ve

OTS mortgage duzenlemeleri yer almaktadir. (Bernanke, 2007: 32)

ABD’'de Hazine Bakanligrna baglh olan ve ulusal bankalarin

denetiminden sorumlu olan OCC (Office of the Comptroller of the Currency)
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tarafindan c¢ikarilan Mortgage Bankaciligi Denetgi EI Kitabr’'nda, risk
degerlemesine, sermaye gereksinimlerine, i¢c denetim ile gdzetime ve mortgage

varliklarina iligkin hukUumler yer almaktadir.

ABD bankacilik sisteminde yer alan ve birincil mortgage piyasasinda
islem gbren mortgage kredilerine aracilik eden kurumlar arasinda mortgage
bankacilik sirketleri, tasarruf ve kredi kuruluslari, tasarruf bankalari, kiguk
bankalar, ticari bankalar, kredi birlikleri ile merkezi ve yerel konut finansman
kurumlari bulunmaktadir. Bu kurumlarin her biri farkli bir didzenleyici ve
denetleyici otoriteye baghdir. Tasarruf kurumlari, yabanci bankalarin sube ve
acentelerini duzenleme ve denetim yetkisi FED, OCC, FDIC ve OTS’e aittir.
Ulusal bankalar sadece OCC’nin, yatirrm bankalari ve holding bankalari sadece
FED’in, tasarruf bankalari ile tasarruf ve kredi birlikleri sadece OTC’nin

denetimindedir. Bu durum uygulamada karmasgikliga neden olmaktadir.

ikincil piyasada ise Hikiimet tarafindan desteklenen kurumlar, fon
yoneticileri, yabanci merkez bankalari, ticari bankalar, emeklilik fonlari, sigorta
sirketleri ve diger finansal kurumlar aracilik gorevini yerine getirmektedir.
ABD’de bu piyasada ciddi devlet destekleri vardir. ABD’deki mortgage
piyasasinda birincil piyasadaki katilimcilar, ikincil piyasadaki katilimcilar, bu iki
piyasa arasinda likidite agisindan dengeyi kurmak amaciyla kullanilan ve krediyi
veren kurulusun biinyesinde bulunan Ozel Amagli Araclar (SPV) ile bu sistemin
etkin bir sekilde galismasini saglayan kredi derecelendirme kuruluslar yer
almaktadir. (FannieMae, 2009)

Bu piyasada derecelendirme faaliyetini sermaye piyasasinda oldugu gibi
NRSRO’lar yapmaktadir. Derecelendirme yapmak isteyen kurulusun Ullkede
taninmis olma, operasyonel vyeterlilik ve guvenirlilik Olgutlerini saglamasi
gerekmektedir. Meslek kuruluglari tarafindan meslegin etikleri, kurallari,
meslege giris ve meslekte kalis sartlarini belirlenir. Meslege giris kosullari

oldukga yuksek tutulmustur. Gayrimenkul dederlemesi yapan kisiler imzaya
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yetkili kilinir, kural ve meslek etiklerine aykiri davranigta bulundugunda
meslekten men edilir. Bu Kigilerin yaptiklari raporlama usul ve yéntemleri belli

bir standarda baglanmistir.

ABD’de degerleme kuruluglari acikladiklari degerleme sonuglarindan
dolay! sucglanamamaktadirlar. Bu kurumlar yanlis degerlendirme yaptiklarinda
kusur halinde degil, sadece kasith olarak yanlis degerlendirme davranisinin
tespiti  halinde sorumlu tutulabilmektedir. Kuruluslar  derecelendirme
sdzlesmelerinde sorumluluk almaktan kaginmakta sadece fikirlerini beyan
ettiklerini belirtmektedirler. NRSRO’larin ihragginin borcunun yanlis analizi
sebebiyle sohretine leke sdruldugu iddiasi, yatirrmcinin derecelendirme
kurulugunun ihmalkar, yanhs beyani ylzunden goérevin Ozen ihlali seklinde
haksiz fiil iddiasinda bulunmasi, ihragginin, bir sdézlesmeye kasdi mudahale
seklinde haksiz fiil olusturan talep edilmemis yanlis derecelendirme iddiasi ve
ihragcinin talep edilmemis derecelendirme sonucunda rekabet Uzerinde izin
verilemez kisitlamalara dayanan 6zel anti trost ihlali iddiasi sorumluluk halleri
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu hallere dayanarak agilan davalarda NRSRO’lar,
fikir beyan ettiklerini ve bu fikirlerinin menkul alim satimina tavsiye niteligi
tagsimadigindan sorumlu da tutulamayacaklarini ifade etmektedirler. (Eren,
2010:114)

ABD’de gayrimenkul piyasas! icinde yer alan ¢ok sayida kurulus,
dizenleme ve denetleme otoritesi ile bunlarin dizenlemeleri piyasanin
denetimini giderek zorlastirmaktadir. Boylesine karigik bir yapi otorite boglugu

ve yeni krizler gibi sorunlari beraberinde getirmektedir. (Geithner, 2004:2)

2007 Ekim ayinda mortgage piyasasina ait U¢ alanda reformu iceren
Mortgage Reformu ve Vatandaslari Kredi Kurumlar’nin Asiri Eylemlerinden
Koruma Kanunu gikariimistir. Bu Kanun Temsilciler Meclisi tarafindan
hazirlanmistir. Kanun’un ilk reform alani kayit, lisanslama ve gdzetleme

gorevinin bankalardan ve brokerlardan alinarak federal devlete devredilmesidir.
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ikinci reform alani, kredi verilecek kredi basvurusunda bulunan kisilere kredi
verilebilmesi igin aranacak minimum standartlarin belirlenmesidir. Son reform
alani ise, bankalarin bu piyasadaki sorumluluklarina sinirlama getiriimesi ile
ilgilidir. (Sidley, 2010)

Kredi alan kisilerin sistemde korunmasini saglamak amaci ile Mortgage
Reformu ve Vatandaslari Kredi Kurumlar’nin Asiri Eylemlerinden Koruma
Kanunu’na uygun olarak Senato tarafindan Ev Sahiplerini Koruma ve Kollama
Kanunu cikariimigtir. Bu Kanun'la kredi alirken, geri 6demede temerride
dusuldugunde ve asiri komisyonlar konularinda duzenleme getirilmektedir.
Temerrude dusen yatinmcilara daha glvenli finansman olanaklari
saglayabilmek igin Senato Federal Konut Yonetimi Modernizasyon Kanunu’'nu
dizenlemistir. (Heather, 2007: 407-419)

ABD’de 2006 yilinin basinda gayrimenkul fiyatlari hizla artarken bu
gayrimenkulleri almak icin kullanilan ipotekli gayrimenkul kredilerinin faizleri
dusuk seviyede kalmistir. Bu durum ipotek kredilerinde hizli bir artisa neden
olmustur. Gayrimenkullerin fiyatlari bir sire sonra digsmeye baslamistir ve faiz
oranlari 6zellikle degisken faiz orani artmaya baslamigstir. Bu ddnemde
yatirrmcilar gelirlerinin blyUk bir bélimunt hatta gelirlerinden daha fazlasini
harcama egilimindedirler. Bu etkenler sonucunda 2006 yilinin sonlarinda geri
O0denemeyen borglar nedeniyle haciz iglemleri ve gayrimenkul satiglari hizla
artis gostermistir. 2007 yilinda c¢ikan ve hizla diger Ulkelere de vyayilan
mortgage krizinin baglangicini bu etkenler olusturmustur. 2008 Eylul ayindan
itibaren baglayan banka ve finansal kurumlarin iflaslariyla krizin boyutlari ortaya
clkmaya baslamistir. EylUlI'n 2. haftasindan sonra tahvil ve kredi piyasalari
ABD ve dinya genelinde ciddi sorunlar yasamistir. Finansal piyasalar iginde en

yuksek zarar ipotege dayali menkul kiymetler piyasasinda meydana gelmistir.
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Bu krizle piyasadaki duzenleme eksikliklerini ortaya c¢ikmigtir. G-20
Finansal Piyasalar ve Dinya Ekonomisi Konferansi Deklarasyonuna gore

duzenleme eksiklikleri sunlardir;

- Kredi kuruluslarinin daha fazla getiri amaciyla kredi verirken

musgteriler hakkinda yeterli aragtirma yapmamasi,
- Piyasalarda yasanan yuksek hizla ve hacimli buyume,
- Yetersiz risk yonetim uygulamalari,
- Finansal Urtnlerdeki artis,
- Finansal Urtnlere ait yetersiz muhasebe standartlari,
- Asiri kaldirac oranlari,
- ZayIf kamu aydinlatma sistemi,

- Derecelendirme kurumlarinin etkin sekilde denetlenmemesi ve bu
kurumlarin menkul kiymetleri yanlis degerlendirmeleri sonucunda yatirimcilari

yaniltmalari,

- Kredi kuruluglarinin derecelendirme kurumlarina guvenerek gerekli

degerlendirmeleri yapmamalari,
- Denetim ve gozetim sisteminin yetersizligi.
Bu krizin atlatilabilmesi igin ABD’de alinan dnlemler asagidaki gibidir;

- Merkez Bankalari piyasalara yuksek hacimde likidite destegi

vermistir,

Faiz oranlar dusurulmustar,

- Mevduat garantisi artiriimigtir,
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- Aciga satis yasaklanmistir,

- Aciklanan kurtarma paketinin Ugte biri ile bankalara sermaye

takviyesi yapiimigtir,

- Yatirnm bankaciligi konumundan mevduat bankaciligi konumuna

gecisler hizlanmistir,
- FED piyasadan menkul kiymet alimi yapmigtir,
- Banka kredi ve borglarina devlet garantisi verilmistir,
- Sorunlu finans kurumlari kamulastiriimigtir. (Erdonmez, 2009: 69)

2007 Aralik ayinda FED, ABD’de ardi ardina yasanan mortgage
problemleri nedeniyle mortgage diizenlemelerinde degisiklik yapmistir. ilk
olarak bankalarla ilgili incelemeler yapiimigtir. Bunun asil amaci, bankalarin geri
donmeyebilecek krediler vermesinin onlenmesidir. Bu amagla kredi verme
kosullari degistirilmis ve kredi almak isteyen Kkigilerin krediyi geri 6deme
glcundn olgulmesi ile glcu olmayanlara kredi veriimemesi zorunlulugu
getirilmistir. Bankalarin yaninda bu kurumlari denetleyen ve duzenleyen sistem
de incelenmig ve denetim sisteminin yenilenmesi igin dort ana basligi iceren bir

reform plani hazirlanmigtir. (McAuslan, 2009)

Piyasada yer alan ¢ok sayidaki duzenleme ve denetim kurulusu
karmasikligini yok etmek amaciyla, bu piyasadaki tum denetleme, gozetleme ve
yatinmcilyr koruma hakkindaki duzenleme vyetkisi FED’e verilmistir. Bu
duzenleme, duzenleyici ve denetleyici yapinin yeniden organizasyonu basligi
altinda yapilmigtir. Mortgage Kurumu olusturularak bu piyasayla ilgili
standartlarin ~ olusturulmasi  amacglanmigtir.  Federal Sigorta Kanunu

olusturularak eyaletlerarasi farkliliklarin giderilmesi amaclanmistir.

Temsilciler Meclisi ve Senato tarafindan yapilan dizenlemeler yuraltge

girmemigtir. Bunlarin yerine Hazine Bakanlig'nin istegi Uzerine Temsilciler
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Meclisi tarafindan Amerikan Emlak Sektori’'nun Kurtariimasi ve Ev Sahiplerinin
Temerrit Nedeniyle Hak Kayiplarinin Engellenmesi Kanun’u hazirlanarak
yurarlige girmigtir. Bu Kanun’un amaci piyasanin saglkl bir yapiya kavusmasi,
yatirnmcilarin korunmasi saglanarak piyasaya olan guvenlerinin artirilmasi ve
krizden zarar gorenlerin zararlarinin azaltiimasidir. FED finansal istikrardan
sorumlu iken SEC ise piyasadaki kurumlarin denetleyicisi konumundadir. 2008
yilinin Temmuz ayinda bu iki kurum arasinda Mutabakat Zapti imzalanmistir.

Boylece piyasada bilgi paylagimi saglanmigtir. (Dannible and McKee, 2008)

Amaci gayrimenkul degerlemelerine iliskin sorunlara profesyonel
¢ozumler sunmak olan Amerika Birlesik Devletleri Degerleme Enstitisu
(Appraisal Institue USA), bu piyasadaki bagimsiz degerlendirmeleri yapacak
kisileri belirlemekte ve denetlemektedir. Gayrimenkul piyasasinda degerleme
yapacak kisi veya kuruluglar bu kuruma Uye olmak zorundadir. Enstitu'ye Uye
olan eksperler, yazmig olduklari degerleme raporlarindaki her turlt ifade, belge

ve bilgilerden sorumlu tutulmaktadirlar. (Umay, 2005: 2)

Gayrimenkul piyasasinda yatrimcilarin daha iyi korunabilmesi igin 2010
yih Temmuz ayinda ¢ikarilan ‘Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Yatirimci
Koruma Kanunu’nda ozellikle verilecek kredilerin niteligi ve mortgage sisteminin

ikincil pazariyla ilgili dizenlemeler yapilmistir.

3.4.2 Avrupa Birligi Gayrimenkul Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

Avrupa Birligi'nde gayrimenkul piyasasi ¢ok fazla gelisme
gOsterememistir. Bunun nedeni olarak, Uye ulkelerde bu piyasalarin yapilarinin
birbirinden farkli olmasini ve tim AB ulkelerinde ipotek Urlnlerinde ortak bir

pazar olusturmanin zorlugu gosterilebilir.
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AB’de gayrimenkul piyasasinda ticaret, tasarruf, ipotek, kooperatif ve
yardim bankalari ile uzmanlagmig kurumlar, sigorta sirketleri ve emekli
sandiklari faaliyet goOstermektedir. Piyasalar arasindaki butlinlesmeyi
saglayabilmek amaciyla Avrupa Komisyonu, 2001 yilinda yatirnmcilara
alacaklari gayrimenkul kredilerine iligkin verilecek bilgilerin uyumlastiriimasi
konusundaki ilkeleri iceren bir ‘Tavsiye Karari’'ni kabul etmistir. Bu ilkenin amaci
kigilerin alacaklari krediyle ilgili AB ulkelerindeki sartlari bilmesini saglamak ve
boylece karsilastirma yapip kendisi i¢cin en uygun olanini segmesini
saglamaktir. Bu kararda yer alan ilkeler, ipotekli Kredilerde Sézlesme Oncesi
Bilgilendirme’ye iliskin istege bagh kurallar halini almistir. Bu duzenlemenin

uygulamasini izlemekle Avrupa Komisyonu sorumludur. (Akcay, 2006: 26)

3 Mayis 2005 tarihinde Komisyon yatirrmcinin korunmasi, yasal konular,
teminat ve fonlama konularini iceren Yesil Kitabi (Green Paper) yayimlamistir.
Bu kitaba gelen yorumlar degerlendirilmis ve kitap son halini alarak Beyaz Kitap
(White Paper) olarak yayinlamigtir. Bu kitap, ortak bir AB finansal hizmetler
piyasasina gegis icin 2005-2010 doénemi igin temel politika Onerileri ve
onlemlerini icermektedir. Kredi veren kuruluslarin sermaye yeterliligi hem piyasa
hem de yatirimcilar igin oncelikli konudur. Basel Ill Uzlasisi’'nda gayrimenkul

piyasalari ile ilgili de duzenleme yer almaktadir.

Gayrimenkul piyasasinin ikincil piyasasini olusturan, gayrimenkulleri
temsilen cikarilan finansal araglara yapilan yatirrmlarin iginde gayrimenkul
yatinm fonlari (GYF) yer almaktadir. ilk olarak 1938'de Isvicre ve 1959'da
Almanya’da duzenlenmis, son 20 yillik donemde ise toplam 12 AB uyesi Ulkede

GYF duzenlemelerin yarurlige girmigtir.

AB’nin kendi icinde GYF konusunda butun uye Ulkeleri baglayici bir
direktifi bulunmamaktadir. Bu konuyla ilgili ¢alismalar yapilsa da su anda AB
dyesi bir Glkede kurulu bir GYF’nin satisi diger Uye ulkelerde yapilamamaktadir.
(Okat, 2010; 48)
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2007 yilinda ABD’de baslayan mortgage krizi AB’yi de etkilemistir. Krizin
etkilerinin sebepleri ABD’deki dizenleme eksikliklerinin birlik icinde de var

olmasidir. Bu krizin agilabilmesi igin ¢esitli onlemler alinmistir.

- Mevduat garanti kapsami artirilmistir. Tum Avrupa Ulkelerinde

banka mevduatlarina asgari giivence 50.000 Euro olarak agiklanmistir.
- Avrupa Merkez Bankasi faiz oranini disurmustur.
- Bankalarin sermayeleri 6nlem paketleri ile desteklenmistir.
- Acgiga satig yasaklanmigtir.

Bu kriz piyasalarda 6zellikle denetim konusunda eksik duizenlemeler
oldugunu goéstermistir. 2009 yilinda aldigi 716/2009/EC sayili kararla Avrupa
Parlamentosu ve Konsey finansal Hizmetler, finansal raporlama ve denetim
alaninda belirli faaliyetleri desteklemeye karar vermistir. Bu programda
uluslararasi denetleyici kurumlararasi koordinasyonun artiriimasi gerekliligini

vurgulanmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarina ait ilk yonetmelik 2008 kriz
sonrasinda 16 Eylul 2009 tarihinde kabul edilmigtir. Kredi derecelendirme
kuruluglar igcin 6n kontrol yapilacaktir. Kredi derecelendirme kurulugsu hangi
ulkede kuruldu ise o Ulkenin dizenleyici kuruluslarinin gbézetimine tabidir. Bu
kuruluglar ilgili birlige kayith olacaklardir. Kredi derecelendirme kurulusu
degerleme yaparken herhangi bir c¢ikar catismasi ya da is iligskisinden
etkilenmemelidir. izin verilen sinirlar icinde dercelendirme ile ilgili tim bilgiler
seffafligin saglanmasi igin agiklanacaktir. Ayrica bu kuruluglarin yaptiklari

derecelendirme islemleri de kontrol edilecektir.

2009 yihinda Avrupa finansal gézetim sistemi ile ilgili komisyon tebligi de
yayimlanmistir. Finansal denetimle ilgili Avrupa Sistemik Risk Konseyi (ESRC)

ve Avrupa Finansal Denetleme Sistemi kurulmasi Uzerinde durulmustur. Avrupa
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Sistemik Risk Konseyi, makro dizeyde finansal gozetim yapacaktir. Avrupa
Finansal Denetleme Sistemi mikro dizeyde finansal gdézetim yapacaktir.
(Europa, 2009)

3.4.2.1 ingiltere Gayrimenkul Piyasasi’nda Yatirrmcinin Korunmasi

ingiltere’de mortgage piyasasi FSA tarafindan denetlenmekte ve
dizenlenmektedir. Bu piyasada Bankacillk Kanunu ve Mortgage Kanunu
uygulanmaktadir. Yatirrmci ve yatirrmcilarin haklarinin korunmasi ve kredi
almak isteyenlerin daha iyi bilgilendiriimesi amaciyla FSA tarafindan
duzenlemeler yapilmistir. Kredi veren kuruluslarin gozetim ve denetimi etkin
yapilabilmesi i¢in 2004 yilindan itibaren bu piyasada kredi veren tum kurum ve
kuruluslarin bu piyasayla ilgili her tirll islem igin FSA’'dan izin almalari zorunlu
tutulmustur ve bunlarla ilgili standartlar dizenlenmistir. (Demir, Karabiyik ve
Karakoyunlu, 2009: 4)

ingiltere’de, bankalarda tek bir teminat havuzu bulunan sistem
uygulanmaktadir (Pfandbriefe Model). Bu sistemde, krediler bir yerde toplanir
ve yeni kredilerin fonlanmasi igin yeni tahvil ihrag edilir. Uzerine tahvil ihrag
edilen krediler ipotek bankasinin bilangosunda kalmaya devam eder. Tahviller,
ihragcinin borglanma senedi niteligindedir. Boylece, teminat olarak gosterilen
kredi alacaklarinin degeri tahvil borcunun altina dugserse, banka kendi
kaynaklarini kullanarak sistemi glvence altina alir. Genellikle bu tur sistemlerde
erken ddeme riski ABD’dekinin tersine kredi veren kurumda kalmaktadir. (Altas,
2007: 23)

1973 yilinda cikarilan ve 2002 yilinda giincellenen ingiltere Rekabet
Kanunu ile kurulan ve yetkileri degistirilen ingiltere Rekabet Otoritesi (OFT) ile
FSA birlikte Finansal Hizmetler ve Piyasalar Kanunu ile Yatinmci Kredileri

Kanunu'na dayanarak bu piyasada aracilik yapacak kuruluglarin reklam
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surecinde tabi olduklari sure¢ ve duzenlemeleri igeren bir rehber
yayimlamiglardir. Bu piyasanin etkin ve saglikli isleyebilmesi icin seffaflik ve
bilgilendirme dnemli bir konudur. Ayni zamanda FSA mortgage kredisi hakkinda
yatirirmcilari hem bilgilendirmek hem de kendisine en uygun krediyi segebilmesi
amaci ile yatinmci tercih formu yayinlamistir. Boylece kredi kullanacaklar
alternatifler arasinda en iyi ve uygununu segme sansina sahip olmaktadir.

(Demir, Karabiyik ve Karakoyunlu, 2009: 4)

2007 yilinda ABD’de baslayan mortgage krizi dncesi Ingiltere’de de
gayrimenkul fiyatlarinda ve gayrimenkul kredilerinde 6nce ciddi bir artis daha
sonra azalg yasanmigtir. Azalig sonrasi satilamayan gayrimenkul
yogunlugundan geri 6denemeyen kredilerde artis yasanmaya baslanmistir.
2008 yilinda ABD’de derinlesen mortgage krizinin ingiltere’deki etkilerinin
azaltilmasi, piyasanin guven ve istikrara kavusmasi amaci ile tedbir paketi
hazirlanmistir. Bu tedbirler Mortgage Kurtarma Programi (CLG) olarak
yayimlanmigtir.  Bu programda amag, kredi 6deme guclugu c¢ekenlerin
desteklenmesidir. Bdylece hem kredi alanlar korunmus olacak hem de araci
kurumlarin mali sikintiya dusmesi engellenecektir. Bunun sonucunda da mali
piyasalarin 6nemli taraflarindan biri olan bankalar mali sikintiya digsmeyecek ve
yatirimcilar korunmus olacaktir. (CLG, 2010)

Faiz indirimi ABD ve diger ulkelerle birlikte es anli gergeklestirilmistir,
mali durumu kotiulesen Bradford&Bingley gibi finansal kuruluslara devlet
tarafindan el konulmustur, mevduat garanti limitleri artirilarak 50.000 £
duzeyine c¢ikarilmigtir, bankalara sermaye destedi saglanmaya ulkenin en
baylk 0¢ bankasindan bagslanmigtir, faiz oranlarinda indirim yapiimigtir,
bankalarin borglarina devlet garantisi getiriimistir, devlet piyasadan ipotekli
konut kredisi tahvil aliminda bulunmustur, agiga satis kisitlanmistir ve piyasaya

likidite deste@i saglanmistir. ingiltere’de 50 milyar Euro tutarinda sermaye
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destedi ve 250.000 Euro tutarinda garanti ile diger dnlem paketlerinin toplam

maliyeti 400 milyar Euro olmustur. (Erddonmez, 2009:98)

3.4.2.2 Almanya Gayrimenkul Piyasasi’nda Yatirnmcinin Korunmasi

Gayrimenkul politikasi, Almanya’da yurutilen politikalar icinde en énemli
politikalardan biri olma 06zelligini tarihi boyunca korumustur. Yuratulen
gayrimenkul politikalari sayesinde ulkede her konuda gayrimenkul edinmek
kolaylasmistir. Almanya’daki gayrimenkul piyasasinin en énemli kurumu olma
Ozelligi, 6zel ticari bankalar ve kooperatiflerle ayni piyasada yer alan Yapi
Tasarruf Sandiklar’na (YTS) aittir. YTS’ler hem konut almak hem de kendi
konutunu kendi yapmak isteyenlere kredi imkani sunmaktadir. Bu faaliyetlerinin
yaninda diger bankacilik hizmetlerini de yerine getirmektedirler. (Deutsche Bank
Research, 2007)

Almanya’da gayrimenkullerle ilgili dizenleme yetkisi kamuya aittir. Kamu
dizenleme yapmanin yaninda 6zel YTS’lerin yani sira, kamu hukukuna dahil
tuzel kigiligi olan ve eyaletler tarafindan yonetilen ‘Kamu Sandiklar’ ya da diger
adiyla ‘Eyalet Sandiklar’ kurarak piyasaya mudahalede etmektedir.
(Kretschmar and Damaske, 2003: 3-10)

Almanya’da kredi sistemiyle ilgili yapilan dizenlemelere gore tasarrufunu
kredi kurulusuna yatiran hi¢ kimse bunun kargihg! kredi talep edemez. Bunun
tek istisnasi YTS'lerdir. Tasarrufunu YTS’ye yatiran bir kisi tasarrufu belli bir
yere geldikten sonra kredi isteme hakkina sahip olur. Bu hak iki taraf arasinda
yapilan sdzlesme ile kazanilir. Sdézlesmenin yapilmasi hukuki bir zorunluluktur.
Bu s6zlesme ile taraflarin sorumluluklari belirlenerek sistemin givenle islemesi
saglanmaktadir. Bu sistem sandik uyelerinden toplanan paralarin yine onlara
kredi verilmesiyle iglemekte oldugundan kapali bir sistemdir. Kapali bir sistem

oldugundan kendi kosullarini kendi belirlemekte ve disaridaki olumsuz
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gelismelerden hem uyeleri hem de sistem etkilenmemektedir. (Deutsche Bank
Research, 2007)

Ozel YTS’ler hukuk reformuna kadar hem limited hem de anonim sirket
seklinde kurulabilirken reformdan sonra sadece anonim sirket seklinde
kurulabilmektedir. (Rotariu, 2009)

Almanya’da da ingiltere’deki gibi tek havuz sistemi uygulanmaktadir.
Erken 6deme riski kredi veren kuruma aittir. Almanya’da mevduat toplamayip
sadece konut finansmaniyla ilgilenen Ozel ipotek Bankalari, ipotekli tahvil
ihraggilaridir. Bu ilkede ABD, ingiltere gibi (Ulkelerin aksine mortgage
piyasasina ait ikincil piyasaya ait dizenlemeler yapilmistir. (Altas, 2007: 23)

Gayrimenkullere dolayli yapilan yatirmlar icinde yer alan GYF’ler
Almanya’da yatinmcilar tarafindan GYO’lara oranla daha fazla tercih
edilmektedir. GYF’ler i¢cinde de agik uglu olanlar kapali uglu oranlar gére daha
fazla tercih edilmektedir. Bunun sebepleri olarak kapali u¢lu GYF’lerin asgari
yatirnnm tutarinin yidksek olmasi, ikincil piyasasinin bulunmamasi ve portfoy
cesitlendirmesinin olmamasi sayilabilir. A¢ik uclu GYF’lerin ikincil piyasasi
olmasa da yatirnmcilar fon kurucularina istedikleri zaman katilma belgelerini

satabilmektedir.

GYF’lerde diger Uulkelere nazaran Almanya’dakilerin daha basarili
olmasinin nedenleri iginde duzenlemelerin 6nemi buyuktar. Almanya’da
GYF’leri ‘Kurucu Sirket' adi verilen, varlik yonetimi alaninda uzmanlasmis
banka olarak tanimlanabilecek sermaye yatirim sgirketlerinin kurmalarina izin
verilmistir. (Ozglic, 2008; 3)

Almanya’daki GYF’lere gayrimenkullerin  bagimsiz  gayrimenkul
degerleme uzmanlari tarafindan degerlendiriimesi zorunlulugu getirilmistir. Bu
degerleme yilda en az 1 kere yapilmaktadir . GYF’lerle ilgili olarak yapilan ilk
yasal duzenleme 1969 yilindadir. Daha sonra 1990, 1994, 1998 ve 2001
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yillarinda olmak uzere “Finansal Piyasalari Gelistirme Yasalar” adi altinda dort
temel dizenleme yapilmigtir. 1990 yilinda yapilan dizenleme ile GYF'lere
Avrupa Birligi Ulkelerinde yatirim yapabilme hakki taninmigtir. 2001 yilinda
cikarilan yasa ile Ozellikle yatirrmcilarin korunmasina yonelik duzenlemeler
yapiimistir. Alman borsalarinin rekabet edebilirligini gugclendirmek, yatirm
fonlarinin yatinm olanaklarinin yatirrmcilari zarara ugratmadan artirilmasini
saglamak, finansal piyasalardaki seffafigi artirarak yatirrmcilarin korunmasini
desteklemek ve bankacilikla baglantil finansal yapilari uluslararasi standartlara
baglamak ile kara para ve ter6rizmin finansmani ile mucadele etmek amaciyla
g6zetim ve denetim faaliyetlerini gelistirmek bu yénde yapilan dizenlemelere
ornek gosterilebilir. Acik uclu GYF’ler Kurucu Sirket tarafindan kurulup BaFin
tarafindan yakin gozetim ve denetimine tabi tutulmaktadir.

Yatirrmcilar acisindan GYF’lerde yasanabilecek en onemli risk likidite
riskidir. Almanya’da bu riskle ilgili olarak da duzenlemeler yapilmistir. GYF’lerin
nakit varliklari bittiginde, likidite krizini asabilmek amaciyla, GYF’ler portfoy
degerinin %50’sine kadar gegcici bor¢lanabilmektedir. Varliklarinin  %25-49
arasinda bir kismini nakit ya da tahvilde tutmaktadirlar. Bu nedenle, GYF’lerin
risk ve getiri Ozellikleri salt gayrimenkulden olusan portfoye dayanmamakia,
daha ziyade gayrimenkul ve sabit getirili kiymetlerden olusan ¢ok varlikl bir

portfdye dayanmaktadir. (Ozglic, 2008; 4)

2007 yihinda ABD’de baslayan mortgage krizi Almanya’daki piyasalari da
olumsuz etkilemigtir. Bu etkileri azaltmak ve piyasalarda istikrari saglamak
amaci ile cgesitli dizenlemeler yapilmistir. Faiz indirimi yapiimistir, banka
mevduatlarina once sinirsiz garanti getirilirken daha sonra AB’nin
dizenlemesiyle garanti 50.000 Euro olarak sinirlandiriimistir, Hikimet kredi
garantisi vermistir, bankalara sermaye yardimi yapimigtir ve acgiga satis
yasaklanmistir. Subat 2009 tarihinde agiklanan kurtarma paketi maliyeti 492
milyar Euro’dur. (Erdonmez, 2009: 90)
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3.4.3 Diger Ulkeler ile Tiirkiye Diizenlemelerinin Karsilagtiriimasi

Turkiye’de gayrimenkul kredi s6zlesmesinin yazili olmasi, bir nishasinin
yatirnmciya verilmesi, erken ddemede faiz indiriminin yapilmasi gibi konularda
dizenleme yapilmigtir. Yapilan bu sdzlesmede meblag yuksek oldugundan
kredi kurulusuna, yatirnmciya kredi kosullarini belirten ‘sdzlesme 6ncesi bilgi
formu’nun verilmesi zorunlu tutulmustur ve form verildikten sonra Uzerinden 1

gun gegmeden asil sézlesmenin yapilmasini yasaklamigtir.

ABD’de kredi veren kurulug bu tur kredilerde krediyle ilgili her turlt bilgiyi
mugterisine vermek zorundadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi ve federal
dizenlemeler gere@i sdzlesmede her sey agikga belirtiimelidir ve sdzlesme
yazili olmahdir. Sézlesmenin her sayfasina bir sonraki sayfa icin uyari
konulmalidir ve son sayfa musteri tarafindan imzalanmis olmalidir. Bu uyarilar
ve son sayfada imza yoksa federal duzenlemeye aykirilik oldugu igin

sdzlesmenin iptali bile s6z konusu olmaktadir.

Tarkiye’de gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketlerde bu
meslede sahip uzman kigiler degerleme yapabilir. Bu sirketlerin denetimi SPK
tarafindan yapilmaktadir. Degerleme vyapilirken Uluslararasi Degerleme

Standartlarina aynen uyulmak zorundadir.

ABD’de Amerika Birlesik Devletleri Degerleme Enstitusu, bu piyasadaki
bagimsiz degerlendirmeleri yapacak kisileri belilemekte ve denetlemektedir.
Gayrimenkul piyasasinda degerleme yapacak kisi veya kuruluslar bu kuruma
dye olmak zorundadir. Enstiti’ye Uye olan eksperler, yazmis olduklari
degerleme raporlarindaki her turli ifade, belge ve bilgilerden sorumlu
tutulmaktadirlar. Tim denetleme, gozetleme ve yatirimciyr koruma hakkindaki
dizenleme yetkisi FED’e verilmistir. Sigorta ile ilgili Federal Sigorta Kanunu

olusturularak eyaletlerarasi farkliliklarin giderilmesi amaclanmistir.
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ingiltere’de mortgage piyasasi FSA tarafindan denetlenmekte ve
dizenlenmektedir. Bu piyasada Bankacillk Kanunu ve Mortgage Kanunu
uygulanmaktadir. Alimanya’da gayrimenkullerle ilgili dUzenleme yetkisi kamuya
aittir. Eyalet sandiklarina ait duzenlemeler ait olduklari eyaletin eyalet hukukuna

g6re yapilmaktadir.

Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi'nin web sitesinde yatirimcilarin bilgi
edinme hakki gereg@i olusturulmasi gereken bolume ‘Bilgi Danisma ve Bilgi
Edinme Basvurusu’ adi verilmistir ancak Mart 2011 tarihi itibariyle hala hizmete

gecmemistir.

ABD’de mortgage piyasasi ile ilgili Fed tarafindan yapilan diizenlemelerin
yer aldigi el kitabi, Yatirmci ve Toplum iligkileri El Kitabi ile Menkul
Kiymetlestiriimis Kredi islemleri El Kitabi, OTS tarafindan diizenlenen inceleme

El Kitabi ve OCC’nin mortgage ile ilgili el kitapg¢igi bulunmaktadir.

AB’ de Avrupa Komisyonu yatirimcinin korunmasi, yasal konular, teminat
ve fonlama konularini iceren Beyaz Kitap yayinlamistir. OFT ile FSA bu
piyasada aracilik yapacak kuruluglarin reklam surecinde tabi olduklari sure¢ ve
dizenlemeleri iceren bir rehber yayimlamislardir. FSA yatirrmci tercih formu
yayinlamaktadir. Bdylece yatirimci alternatifler arasindan kendisi i¢in en iyi ve

en uygununu kargilastirma yaparak secebilmektedir.

ABD’de uygulanan mortgage sisteminde kredi alacaklari bankalarin
varliklarindan c¢ikmakta ve riskleriyle birlikte yatirrmcilara aktariimaktadir.
Bankalara kredi almak isteyen kigilerin krediyi geri 6deme gucunun olgulmesi ile

gucu olmayanlara kredi verilmemesi zorunlulugu getirilmigtir.

ingiltere’de, bankalarda tek bir teminat havuzu bulunan sistem
uygulanmaktadir. Genellikle bu tur sistemlerde erken 6deme riski ABD’dekinin
tersine kredi veren kurumda kalmaktadir. Almanya’da da ingiltere’deki gibi tek

havuz sistemi uygulanmaktadir. Erken 6deme riski kredi veren kuruma aittir.



DORDUNCU BOLUM

SONUG ve ONERILER

41 TURKIYE PARA PiYASASI'NDA YATIRIMCILARIN KORUNMASI iLE
ILGILi ONERILER

Tarkiye'deki duzenlemeler AB’ye uyum sidrecinde hiz kazanmistir.
Yatirrmcinin korunmasina yonelik yapilan dizenlemeler giderek artmis olsa da

bize gore hala bir takim eksiklikler bulunmaktadir.

Tlarkiye'de para piyasasinda duzenleyici otoritelerin fazla olmasi
ABD’deki uygulamaya benzerlik géstermektedir. incelenen ABD disindaki diger
ulkelerde yetkili otorite bir tanedir. Yetkilerin tek elde toplanmasi piyasanin
denetimi, gozetimi ve duzenlenmesini kolaylastiracaktir. Ayni riskler igin butin
piyasalarda ayni diizenlemeler gecerli olacaktir. Ornegin llkemizde bir banka
halka arza aracilik etmek icin reklam ve ilan verdiginde TBB’nin, SPK’'nin ve
Tuketiyi Koruma Kanunu'na tabi olabilmektedir. Bankalarin hangi faaliyette
hangi dizenlemeye uyacagi ve kime hesap verecegi karisiklik yaratmaktadir.

Bu nedenle bu piyasadaki yetkilerin tek otoritede toplanmasinda yarar vardir.

Para piyasasinda hem bankalar hem de yatinmcilar agisindan risk
tasiyan geri ddenmeyen kredilerin azaltiimasi amaciyla mugsteri bazinda risk
Olcimu etkinlegtiriimeli, standartlar olusturulup butin kurumlara uygulama
zorunlulugu getiriimelidir. Inceleme sonucunda gerektigi durumlarda kredi
sinirlamasi olmali veya hi¢ kredi verilmemelidir. ABD’de oldugu gibi kredi
verilmemesi durumunda nedenlerini igceren yazili bir belge yatirrmciya
verilmelidir. Yatinmci riskiyle ilgili yapilan bu c¢aligmalar tim kamuya agik
olmaldir ki yatirrmci neden kredi alamadigini veya talebinden daha az

alabildigini bilebilsin. Ayrica yatrimciya Almanya’daki gibi 1 hafta gibi bir sure
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icinde sozlesmeden cayma hakki tanindidinda, yatinmci bilgileri daha iyi
arastinp kiyaslama olanagina sahip olacaktir ve daha iyi bir segcenek tespit

ettiginde bunu degerlendirip maliyetini dugurebilecektir.

Mdusteri kredi degerliligi tespit etmek icin ABD’deki gibi kredi burolari
kurulabilir. Bu kuruluglar bankadan bagimsiz olarak degerleme yapilacagindan
daha objektif kredi degerleme vyapilmasi saglanacaktir. Dolayisiyla geri

o0denmeyen kredilerde azalma olacaktir.

TMSF’nin 6deme yapma suresi 3 aydir. Zamanin yatirimcilar igin oldukca
dénemli oldugu g6z éniine alindiginda bu siire ciddi bir kayiptir. ingiltere’de bu
sure 1 haftadir. Geri 6deme ile ilgili bir tazmin takvimi olusturularak, bu strenin
olabildigince  kisaltilabilmesi  icin  gerekli  dizenlemelerin  yapilmasi

gerekmektedir.

BDDK tarafindan mali tablo denetimleri ile ilgili yapilan dizenlemelerde
bagimsiz denetim kuruluslari ve denetgilerin sorumluluklari ve yaptirimlarina ait
maddeler bulunmaktadir. Ayrica bu kisi ve kuruluslara sorumluluk sigortasi
yukumlalugu getirilmistir. Oysa derecelendirme kuruluslarinin sorumlulugu ile
ilgili bir dizenleme bulunmamaktadir. Bagimsiz denetimde sorumluluk sigortasi
zorunlu iken derecelendirme kuruluglarinda zorunluluk yoktur. Yaptiklar
derecelendirmelerin  yatirrmcilari  yonlendirdigi  dikkate alindiginda bu
kuruluslarin faaliyetlerinin sonugclari ile ilgili sorumluluk almalari gerekmektedir.
Boyle bir sorumluluk ile ilgili dizenlemenin yapilmasi hem derecelendirme

yapan kuruluslarinin hem de yapilan derecelendirmenin kalitesini artiracaktir.

BDDK'nin  web sitesinde yatinmcinin egditimi  konusunda yapilan
calismalar son donemlerde hiz kazansa da hala eksiklikleri bulunmaktadir.
Yatirimcilar i¢in ayri bir link olusturulup butin konular o linkte alt baglhklar
altinda yer alabilir. Ayrica her klltir ve egitimden yatirrmcinin bulunacagi géz
oniinde bulundurularak ingiltere’deki gibi yatirrmcilara yonelik piyasa ve haklari

konusunda daha basit anlatimli bir bolim olusturulabilir.
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Bilgi edinme formlari internet Uzerinden, faksla, posta yoluyla ve yazili
olarak vyapilabilirken, gsikayetler sadece bankanin adresine vyazili olarak
bagvurulursa dikkate alinmaktadir. internet ortaminda sikayet dile
getirilememektedir. Yatirrmcinin Glkenin her yerinde olabilecegi dusunulerek

sikayetlerini de internet ortaminda yapmasi saglanabilir.

Ayrica bilgi formunda en ufak eksiklikte form igleme konmamaktadir. Bu
durumda da yatirimcilarin seviyeleri ayni varsayilarak sikayetlerin iletiimesini
zorlastirmaktadir. Ayrica, bilgi edinme hakki ile ilgili cevap suresi 30 guin olarak
belirtilmistir. Yatirnrmci igin bilgi ve bilgiyi edinme suresi oldukga onemlidir. Bu

nedenle gerekli duzenlemelerle bu sure azaltiimaldir.

Turkiye'de bu piyasada yatirimcilarin haklarini aramalarinda yargi suresi
oldukga uzun surmektedir. Halbuki yatirrmci i¢in zaman olduk¢a Onem
tagimaktadir. ingiltere’de tim finansal piyasalar icin gecerli olan Ombudsman
Sistemi sayesinde yatirimcilar kisa surede anlagsmazliklarini ¢ézebilmektedirler.
Ulkemizde de BDDK’da bdyle bir sistem kurulabilir ve BDDK’ya bu konuda yetki
verilebilir. Diger taraftan, bu piyasada konularda uzmanlasmis Ozel ihtisas
mahkemeler kurabilir. Bu sayede yatirrmcinin kaybettigi stre azaldigi gibi

yatirrmcinin piyasaya olan guveni de artacaktir.

Mali tablolarin bagimsiz denetimi Ulkemizde de yapilan bir uygulamadir.
Ancak bagimsiz denetim kuruluslarinin da kar amaci guden ticari igletmeler
olduklarinin unutulmamasi gerekir. Bu nedenle Ulkemizde de incelenen diger
ulkelerdeki gibi Kamu Gozetim Sistemi’ne benzer bir sistem gelistiriimelidir.
Bdylece mali tablolarin glvenirliligi yatirnmcilar agisindan artarken sistemdeki
bankalarin mali yapilarinin saglamhgi da kontrol edilmis olacaktir. Bu sistemle
ilgili kanun tasarisi 2008 vyilinda verilmis olmasina ragmen ¢aligmamizin

yazildigi tarihi itibariyle hala yasalagsmamistir.
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4.2 TURKIYE SERMAYE PiYASASI'NDA YATIRIMCILARIN KORUNMASI iLE
ILGILi ONERILER

Almanya ile yapilan Twinnig Projesi kapsaminda baslayan galigmalarla
ulkemizdeki sermaye piyasasindaki dizenleme ve uygulamalar diger Ulkelere

oldukca yaklagsa da hala bir takim eksiklikler bulunmaktadir.

Kamu goOzetim sistemi yatirnmcilarin elde edecekleri bilginin kalitesi
acisindan oldukga 6nem tasimaktadir. Bagimsiz denetim firmalari kar amaciyla
kurulduklarindan musteri memnuniyetine 6nem vermektedirler. Dolayisiyla bu
durum yapilan denetimin kalitesini dugirmektedir. Oysa Kamu Gozetim Sistemi
kar amaci tagsimayan bir kuruldur. Denetim sirketlerini denetleyerek gelistirilen
sisteme gb6re bu sgsirketlere puan vermekte ve bu puanlari kamuya
aciklamaktadir. Gerektiginde denetim sirketlerine para ve idari ceza seklinde
cezalar verebilmektedir. Bu sistemde ayrica denetime tabidir. Bu sistem bir
bakima yatirnmcilar ve sirket yoneticileri adina denetim sirketlerinin risk ve
glvenirlilik degerlendirmesini yapmaktadir. Ulkemizde bagimsiz denetim
firmalarina getirilecek yeni standartlar ve bdyle bir denetleme sistemi bu
kurumlarin etkin calismasini saglayacaktir. Bu sekilde yapilacak denetim
sonucu elde edilen bulgularin Resmi Gazete, Ulke genelinde satisi yapilan iki

gazetede ve en az iki gorsel basinin haber kanalinda yer almasi saglanabilir.

Halka arzlar sirasinda belirlenen fiyat yatirrmci igin bir risk alanidir. Bu
fiyatin dogru belirlenip belirlenmedidi ve karsilastirilabilir olmasi hazirlanacak
izahname ile gercgeklestirilecektir. AB’deki uygulama gibi Ulkemizdeki
izahnamelere de butun yatirmcilarin  anlayabilecegdi basitlikte bilgilerin
hazirlanip eklenmesi yatirnmcilarin bu konudaki tereddutlerini ve yanlis
kararlarini engelleyecektir. Birincil piyasayla ilgili olarak AB tarafindan
hazirlanan izahname Ulkemizde de kullanilacak olursa hem Turkiye'deki

yatinmcilar yurtdiginda yatinm yaparken zorlanmayacaklardir hem de
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Tarkiye’'ye ait menkul kiymetlere uluslararasi piyasada yabanci yatirnmcilar

daha rahat yatirim yapabilir.

Sirketlerle ilgili bilgileri yatirnmci mali tablolardan elde etmektedir. Mali
tablodaki bilgilerin guvenilirliginin artiriimasi yatirrmcinin piyasaya olan guvenini
artirmaktadir. ABD’de Uuger aylik periyotlarla agiklanan tum mali tablolar
bagdimsiz denetimden ge¢mektedir. Turkiye'de sadece 6 ve 12 aylik mali
tablolar bagimsiz denetimden ge¢cmektedir. ABD’deki sistemde oldugu gibi 3 ve
9 aylik mali tablolara da bagimsiz denetimden ge¢me zorunlulugu getirildiginde

mali tablolara duyulan guven artacaktir.

Araci kurumlarin mali riskleri yatirnrmcilar acgisindan baska bir risk
konusudur. Tasfiye sonucunda gerekli 6deme AB’de 3 ayhk bir sureci
gerektirirken, Turkiye'de 6 ay gibi ¢ok uzun bir surede yapilmaktadir.
Yatirmcilar i¢cin bu kadar 6énemli olan bu sure gerekli dizenlemelerle
kisaltilmahdir. Belirlenen koruma miktari Turkiye’de diger ulkelere gore

yuksektir. AB’ye uyum surecinde bu tutarin 20.000 [ duzeyine getirilmelidir.

Tarkiye’de Yatirimcilari Koruma Fonu hem tasfiyeyle hem de nakit
odemelerle ilgilenmektedir. Oysa diger ulkelerde Fon sadece vyatirimciya
yapilacak odemelerle ilgilenmekte ve tasfiye surecine dahil olmamaktadir.
Tirkiye’de de bu Fon ingiltere’deki gibi limited sirket sekline dénusturilebilir ve
tasfiye islemleri baska bir otoriteye devredilebilir. Fon’un is yiuki azalacagindan
hem etkinligi artacaktir hem de yatirrmciya yapilacak 6demenin suiresi
azalacaktir. Ayrica Fon'un kapsami tim menkul kiymetleri alacak sekilde

genigletilirse yatirnmcilarin korunmasinda daha verimli olacaktir.

Araci kurumlarin sermaye yapilarinin guglendiriimesi énemli diger bir
konudur. AB bu piyasadaki araci kurumlara Basel II'yi uygulamakta ve
denetlemektedir. Turkiye'deki sermaye piyasasinda da bu uygulama

gerceklestiginde yatirimcilarin araci kurumlara duyduklari given artacaktir.
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Tarkiye’'de SPK iginde yer alan Borsa Uyusmazlik Komitesi gelen
sikayetleri 3 ay icinde de@erlendirerek ¢ézime ulastirmaya c¢alismaktadir ama
aldigi karar nihai degildir. SPK’ya bagvurulabilmektedir. Bu durum da silrecin
uzamasina neden olmaktadir. Oysa FOS FSA'dan bagimsizdir ve karari
nihaidir. ingiltere’de sekiz hafta yani 2 ay icinde sikayetler sonuca
ulastirilmaktadir. ingiltere’deki uygulamaya benzer bir uygulama getirilebilir
veya bu piyasayla ilgili intisas mahkemesi olusturulabilir. Boyle bir uygulama ile
hem adaletin hizli ve tam olarak gergeklesmesi saglanacaktir hem de piyasaya

olan guven artacaktir.

Yatirimcilarin egitimine 6nem verilerek bilinglenmelerinin saglanmasi
yatinmcilarin  korunmasi konusunda o©nemli bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Bilingli yatirrmci haklarinin farkinda olacaktir ve piyasada
korundugunu hissettiginde piyasaya olan yatinrmi artacaktir. Turkiye’de bu
konuyla ilgili olumlu gelismeler yasanmaktadir fakat bu bilgilendirme c¢abalari
internet ortamiyla ve belirli bilgi ile sinirh kalmaktadir. AB’de yatirimcilar
siniflandinimis  ve bilinglendirme ¢alismalari  bu siniflandirmaya goére

yapiimaktadir.

Tarkiye'de yatirrmcilar siniflandirilmali ve bilinglendirme c¢alismalari bu
siniflandirmaya gore yapiimahdir. Yatirnmciyi egitmek adina hazirlanan bilgilerin
¢ok daha basit bir sekilde sunumu yine web sitesinde bir linkde ve bir kitapgikla
saglanabilir. Ulke genelinde vyetkili otoritede calisan uzman Kisilerce

bilinglendirme seminerleri verilebilir.

Diger Ulkelerde yapilan uygulamalar gibi herkesin internet ortamindan
yararlanamayacagi ama en azindan gorsel basindan yararlanabilecegi
dugunulerek bu yollarla da yatirrmcinin egitimine 6nem verilmelidir. Piyasalarla
ve yatirrmcinin haklariyla ilgili yapilacak televizyon dizileri ve haberler
yatirnrmcilarin dikkatini ¢ekerek bilinglenme dizeyini artirilabilir. Ayrica internet

ortaminda yapilacak egitimlerde kullanilacak kisa sureli videolarla ve sahte
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dolandiricilik siteleri yoluyla egitmenler tarafindan yatirimcilara sahtekarliklara

karsi korunma yollar1 6gretilerek yatirimcilara daha yararli olunabilir.

Manipulasyon ve icerden 6grenenler ticareti ylksek cezalar gerektiren
suclardir. Ozellikle ABD’de hem hapis hem de para cezasi oldukga yiiksektir.
AB’de bu iglemi yapabilecek kisiler sirketler tarafindan liste haline getirilerek
kamuya agiklanmaktadir. ingiltere’de bu kigilerin kendi hesabindan sirkete
yapacaklari yatinmlara zaman kistasi getirilmistir. Ayrica ikinci igerden
ogrenenler de bu su¢ kapsamina girmektedir. AB’de bu iki su¢ ayni kapsamda
oldugundan birlestirilerek tek cati altinda toplanmistir. Turkiye’de de her sirket
icin icerden Ogrenenler listesi olusturularak ve surekli izlenerek
guncellenmelidir. Bu kigilerin baglantili olduklari sirketle ilgili yatirimlari siki
denetime alinip sirketin degerini etkileyebilecek olaylar dncesi ve sonrasinda
islem yasagi getiriimelidir. Bu suglar birlestiriimeli ve bunlara iligskin cezalar

artinlmalidir. Boylece bu suglarin caydiricihgr ve seffaflik artirilabilir.

Turkiye'de derecelendirme kuruluglari ile ilgili olarak gerekli duzenlemeler
yapiimistir fakat derecelendirme yaptirmak ihtiyaridir. Diger Ulkelerdeki gibi

derecelendirme faaliyeti zorunlu hale getirilebilir.

Tarkiye'de tahville ilgili dizenlemeler yapiimistir. Fakat 6zel sektore ait
etkin bir piyasa olusmamistir. Sirketlerin cikarabilecegi tahvillere sinirlama
getirilmistir. islem géren tahvil gesitliliginin artirilabilmesi amaciyla bu sinir

esnetilebilir.

Vadeli islemler piyasasinda sinirli sayida yatirim araci iglem gérmektedir.
Diger Ulkelerde bu piyasadaki yatirrm araci ve yatirim tutari ulkemize goére
fazladir. Yatirmcilarin bu piyasayla yeterince bilinglendiriimesi ve yatirm

araglarinin artirlmasi saglanarak bu piyasadaki yatirrm hacmi artirilabilir.

AB’'de oOzellikle vadeli iglemler piyasasinda islem Oncesinde ve islem

sonrasinda yatirnrmci piyasa ile ilgili bilgilendiriimektedir. Bu bilgilendirmede
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gerek yazili gerekse ses kaydi seklinde kayit altina alinmaktadir. Turkiye'de de

yatirimcilarin uzmanlar tarafindan bu sekilde bilgilendiriimesi saglanmaldir.

ingiltere’de  kamuya aciklanacak bilgileri diizenleyip yayimlayan
Duzenleyici Bilgi Hizmetleri kuruluslari (RIS) bulunmaktadir. Kisi veya kurulus
kamuya aciklanmasini istedigi bilgiyi en kisa zamanda bilginin kendine geldigi
tarini de belirterek RIS’a iletmelidir. RIS bilgiyi acikladiktan sonraki is glnu
sirket ayni bilgiyi kendi web sitesinde yayimlar. Bilgi RIS’lar kapali oldugunda
gelirse ulkede en az iki ulusal gazetede ve faaliyet gosteren iki kablolu haber

iletim firmasinda yayimlanir. RIS’lar agilinca oraya da bilgi iletilir.

Tiarkiye'de de RIS seklinde kamuya aciklanacak bilgileri toplayip,
dizenleyen belli formatlarda gerekli yerlerde yayimlanmasini saglayan sirketler
kurulabilir. Bdylece yatirimcilar hem bilgilere daha ¢abuk hem de standartlagsmis

bir sekilde ulasabileceklerdir.

Forex piyasa ile ilgili duzenlemeler Ulkemizde ¢ok yenidir. Bu piyasada
SPK araci kurumlarla ilgili dizenlemeler yapmistir. Fakat yatirrmcinin
ugrayacagi zararla ilgili bir dizenleme yapilmamigtir. Bu piyasanin uluslararasi
bir piyasa olmasi nedeniyle diger piyasalardan ayri bir duzenleyici kurulus
kurularak denetim ve gbézetimin bu kurulus tarafindan yapilmasi daha uygun

olacaktir.

4.3 TURKIYE ALTIN PiYASASI'NDA YATIRIMCILARIN KORUNMASI iLE
ILGILi ONERILER

Altin  piyasasinda yatirrmcinin  korunmasiyla ilgili olarak yapilan
dizenlemelerde kamuya acikhk, yatirnrm aracina ait standardin guavenirliligi,
yatirrmcinin egitimi, bagimsiz denetimler ve araci kurumlarin riskleriyle ilgili

olarak yapilan ¢alismalar 6ne ¢ikmaktadir.
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Almanya’da ve ingiltere’de piyasalar tek bir ¢ati altinda toplandigindan bir
piyasa icin yapilan dizenleme digerlerinde de gecerli olmaktadir. Var olan
Kamu Gozetim Sistemi ulkelerin bu piyasasinda da gecerliligini korumaktadir.
Ayni sekilde dava disi ¢6zUm, araci kurumlara ait duzenlemeler de gecerlidir.

Tuarkiye Altin Piyasasi’'nda da bu uygulamalarla ilgili dizenlemeler yapiimalidir.

Diger Ulkelerde altin, gimus ve platin diginda elmas gibi degerli taglar da
piyasalarda islem goérmektedir. iAB’da biitiin diizenlemeler yapiimis olmasina
karsilik hala elmas ve kiymetli taglarla ilgili iglemler yapilamamaktadir. Diger
ulkelerde kiymetli madenler tUzerine genellikle vadeli islemler s6z konusu iken
Turkiye'de sadece emtia, faiz, doviz ve endeks Uzerine yapilmaktadir.
Ulkemizdeki vadeli islemler borsasinin yatirm araglari bu piyasada da

cesitlendirilerek islem hacmi artirilabilir.

IAB’In bilgi edinme ile ilgili web sayfasinda bélim olusturuimus fakat
oldukga sinirli hizmet vermektedir. Olusturulan formun internet (zerinden
doldurulmasi oldukga zordur. Yatinmcilarin egitim seviyesi g6z onunde
tutularak basit piyasa anlatimini iceren bolum olugturulmadigi gibi web sitesinde
aciklanan konularla ilgili tekrar bilgi istendiginde bilgi formu dikkate

alinmamaktadir.

Bu piyasadaki denetlemeler Hazine Mdustesarigl tarafindan
yapilmaktadir. Piyasanin her turli yetkisinin sermaye piyasasindaki gibi tek
otorite olmasi (6rnegin IAB) piyasanin etkinligini artirir. Araci kurumlarla ilgili
uygulamalar konusunda sermaye piyasasi ile koordineli galisilarak bu kurumlara
ait tek standart uygulanmasi yatirimcilarin her piyasada ayni gekilde

korunacagini bilmesine ve piyasalara guven duymasini saglayacaktir.

Tlrkiye'de tezgahustlu piyasalarda satilan sertifikali altinlarin yaninda
diger altinlara da ingiltere’deki gibi ayar damgalama ve kontrolii kanunen
zorunlu hale getirilerek bu piyasadaki yatirmcilarin korunma duzeyinin

artirlmasi saglanabilir. Bu piyasada Ulkemizde verilen alim/satim belgesine



251

sahip olmayan yatirrmcilar yatirrmci haklarindan da yararlanamamaktadir. Bu
belgenin verilmesi konusunda yapilan denetimler yeterli degildir. Bu piyasadaki
hem yatirrm araglariyla hem de belgeyle ilgili sahtecilik Darphane tarafindan
izlenmekte ve Turk Ceza Kanunu ile dizenlenmektedir. Bu denetim hakkinin
gerekli dizenlemelerle [AB’a verilmesi denetimi artiracagindan piyasadaki

kontrolU de artiracaktir.

Ulkemizde sadece bu piyasada vergi numarasi kullaniimaktadir. Diger
piyasalarda oldugu gibi bu piyasada da vatandaglik numarasinin kullaniimasi

finansal piyasalarda standartlasma saglayacaktir.

44 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI'NDA  YATIRIMCILARIN
KORUNMASI iLE iLGIiLi ONERILER

Tarkiye’de gayrimenkul piyasasl incelenen tum piyasalar iginde
dizenlemeye en fazla ihtiyag duyan piyasadir. Dogrudan yatirmlarda
yatirnmcilarin  gayrimenkul degerlemesi konusunda vyararlanabilecegi bir

gayrimenkul finansman sistemi bulunmamaktadir.

SPK degerleme uzmanligi konusunda duzenlemeler yapmistir fakat
dogrudan yatirnm yapmak isteyenler ¢calismamizin yazildigi tarih itibariyle boyle
bir hizmetten tam olarak yararlanamamaktadir. Degerleme uzmanlar ve
sirketlerinin hizmet alani sinirh kalmigtir. Dogrudan gayrimenkul yatiriminda
araci olarak genellikle emlakgilar faaliyet gostermektedir. Emlak sirketlerinde
degerleme uzmani bulundurma zorunlulugu veya degerleme sgirketinden
yararlanma zorunlulugu getiriimesi yatirrmcinin bastan deger konusunda

korunmasini saglayacaktir.

Tirkiye'de faaliyet gésteren bankalar Almanya'da Ozel ipotek

Bankalar’nda oldugu gibi kendi iginde ihtisaslagsmalhdir. Bu bankalar



252

gayrimenkul piyasasinda uzmanlasarak hem birincil hem de ikincil piyasada
islem yapmalidir. Bdylece gayrimenkul kredisi alacak musterilerin faizleri de
yabanci Ulkelerin seviyesine inebilir. Bu arada bu kurumda calisan kisilerin
degerleme  konusunda uzman olmalari  zorunlu tutulmahdir. Bu
gerceklestiriiemese bile mutlaka bankalarin icinde degerleme uzmanlarinin yer

aldigi bir bolim olusturulmalidir.

Gayrimenkul piyasasinin dolayl yatirim alanlarindan biri olan mortgage
sisteminin birincil pazari dlkemizde uygulanmaktadir fakat birincil pazarda kredi
kullanacak kisilerin maliyetleri diger Ulkelere gore oldukga yuksektir. Bunun
nedeni olarak bu sistemin ikincil pazarinin Ulkemizde olmamasi gosterilebilir.
ABD’deki sistemde kredi verildikten sonra ikincil piyasada ipotekli gayrimenkul
devredilerek paraya cevrilebilmektedir. Boylece bankalar daha dusuk faizle
kredi kullandirabilmektedirler fakat bu sistemde risk yatirnmcida olmaktadir.
Almanya ve Ingiltere’deki sistemde varliklar bankanin varliklari iginde ortak
havuzda kalmaktadir. Boylece hem maliyet dusik olmakta hem de risk bankada
kalmaktadir. Yatirrmci bu sistemde daha fazla korundugundan ulkemizde de

ortak havuz uygulamasi segilebilir.

Dolayli yatirnmin diger yatirnm alanlari gayrimenkul yatirim ortakliklari ve
gayrimenkul yatinnm fonlaridir. Gayrimenkul yatirrm fonlarina ait dizenlemeler
SPK tarafindan yapilmistir fakat tlkemizde ¢alismamizin yazildidi tarih itibariyle
uygulamasi bulunmamaktadir. Gayrimenkul yatirim fonlarinda, kapali uglu GYF
sistemi yerine yatirrmcinin en fazla korundugu sistem olan Almanya’daki acgik
uclu GYF sistemi uygulanabilir. Bunun nedeni olarak da kapali uglu GYF’lerin
asgari yatirnm tutarinin yliksek olmasi, ikincil piyasasinin bulunmamasi, portfoy
cesitlendirmesinin olmamasi ve agik uglu GYF’lerinde ikincil piyasasi olmasa da
yatirrmcilarin fon kurucularina istedikleri zaman katilma belgelerini satabilmeleri

gOsterilebilir.
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Gayrimenkul yatirrm ortakliklarina ait duzenlemeler SPK tarafindan
yapilmis ve uygulanmaktadir. Ortakliklar igindeki gayrimenkullerin degerlemesi
icin bagimsiz degerleme sirketlerinden hizmet alinmasi zorunlu tutulmustur.
Denetim de SPK tarafindan yapilmaktadir. Bu degerleme isi 6zel egitim ile bilgi
gerektiren ve subjektif yargilara dayanan bir meslek oldugundan daha iyi

denetlenmelidir.

Bu piyasa dolaysiz yatirrmin birincil piyasasinin bankalari ilgilendiriimesi,
ikincil piyasasinin ve dolayli yatirnmin sermaye piyasasini ilgilendiriyor olmasi
nedeniyle Ozellik gosteren bir piyasadir. Bu nedenle gayrimenkul piyasasiyla
ilgili yapilacak duzenlemelerin SPK ve BDDK tarafindan ortaklasa yapilmasi
onemlidir. SPK ve BDDK tarafindan gerekli bilgilerin yer aldigi ortak bir platform

olusturularak yatirrmcilarin bilinglendiriimesi saglanabilir.

Bu piyasayla ilgili en 6énemli eksikliklerden biri de yatirimcilarin egitimi
konusudur. Diger Ulkelerde oldugu gibi yetkili otoriteler tarafindan yatirimcilarin
egitimi konusunda el kitapgiklari hazirlanarak, halka yonelik seminerler verilerek
ve konferans seklinde bilgilendirme toplantilari yapilarak yatirimcilara bilgi
verilebilir.  Tarkiye’de butin yatinmcilarin  ayni  bilgiye istedigi anda
ulasabilmesinin saglanabilmesi amaciyla bu konuya 60zel web sitesi yetkili
otoritelerce hazirlanabilir. Bu web sitesinde gayrimenkul yatirimlariyla,
gayrimenkul degerlemesiyle, degerleme uzmanhgi ve degerleme sirketleri ile
ilgili ayri ayr1 bagliklar hazirlanarak yatirimcilarin bilgisine sunulabilir. Ayrica bu
piyasada yer alan kuruluglar, hizmetleri ve piyasadaki degerler hakkinda
verilecek bilgiler yatinnmcilarin kargilagtirma yaparak dogru segim yapmalarini
saglayabilir. Yatirrmci egitimi, bilinglendirilmesi ile ilgili yapilacak ¢alismalarda

yatirimcilarin bilgi seviyelerinin farkli oldugu g6z énunde bulundurulmalidir.

Dogrudan yatirnmda, kredi veren kuruluslardan alinan kredi bilgilerinin de
tapu siciline igslenmesinden sonra tapudaki bu gayrimenkule ait tim 6énemli

bilgileri iceren ‘Tapu Eki’ olusturulabilir. Bu ‘Tapu Eki’ tim Ulke ¢apinda standart
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bir form halinde tapu sicil mudurliklerinden bizzat ya da internet ortaminda
alinarak belediyelere onaylatilabilir. Sorumlulugu belediyeye ait bu formu
gayrimenkulu satisa ¢ikaran kisi ile kuruluslar ve kredi kuruluglarinin kullanmasi
saglanabilir. Boylece kredi kuruluglarinin bu krediye dayanarak yapacaklari
menkullestirme islemlerinde seffaflik saglanmig olur. Gayrimenkule dogrudan
yatirim yapacak yatirrmci da yanlis yonlendiriimekten kurtulmus olacaktir. Bu ek
sayesinde tum yatirrmcilar gayrimenkul hakkinda tum bilgilere ayni anda sahip

olacak ve seffaflik saglanacaktir.

4.5 TURKIYE’DEKI FINANSAL PiYASALAR iGCiN GENEL ONERILER

Finansal piyasalarla ilgili tum duzenleme, gbzetim ve denetim
fonksiyonunun tek bir duizenleyici otoriteye verilmesinin birgok vyarari
bulunmaktadir. Bu uygulamayla piyasalarda duzenleyici otorite, yetki ve
dizenleme g¢eligskisi yasanmaz. Piyasada ayni konuyla ilgili mukerrer
uygulamalar oOnlenir. Yatirnmcilarin piyasalarla ilgili bir sikayetleri oldugunda
nereye ve nasil bagvuracaklari, surecin nasil isleyecegi hakkinda bilgisi tam
olacaktir. Her bir piyasaya ait farkli uygulamalari 6grenmek zorunda
kalmayacaklardir. Tum yatirimcilarin internet, fax gibi imkanlari olamayacag
dusundlerek tlkenin geneline yonelik danisma ve yardim ofisleri kurulabilir. Bu
uygulamayla dizenleme, gozetim ve denetim yetkileri tek elde toplanacagdindan,

bu fonksiyonlarin daha etkin bir sekilde yerine getiriimesi saglanir.

Tek otoritenin yaptigi dizenlemeler tim piyasa tarafindan uygulanmak
zorunda kalacagindan yatirimci daha etkin korunabilir ve yatirirmcinin elde ettigi
bilgilerin karsilastirilabilir olma 06zelligi ¢cok daha fazla olur. Ayni zamanda
piyasalarda haksiz rekabet daha rahat onlenir ve istenilen rekabet ortamini
yaratmak daha kolay olur. Bu amagla Turkiye’de ilk dnce SPK ve BDDK

birlestirilip tek yetkili otorite haline getirildikten sonra diger piyasalarda bu yetkili
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otoriteye baglanabilir. Tek vyetkili otorite altinda her bir piyasa igin yetkili

belirlenebilir. Bu yetkililer arasinda tam koordinasyon saglanmalidir.

Bu sistemin yaninda taslak halindeki Kamu Goézetim Sistemi yasalagmasi
ve uluslararasi uygulamalarin  duzenlenip  Turkiye’de uygulamasinin
tamamlanmasi da o6nemli bir konudur. Bu konular tamamlandiginda
piyasalardaki seffaflik artmis olacaktir. Dolayisiyla, Turkiye'nin uluslararasi
pazarlarda taninmig, kabul edilmis bir Ulke konumuna gelecektir. Turkiye'de

yapilacak bu dizenlemelerle yatirrmcilara ¢ok daha iyi koruma saglanacaktir.

ingiltere’deki Ombudsman Sistemi tim finansal piyasalara yénelik bir
sistemdir. Uyusmazliklarda yatirrmciya ciddi zaman kazandiran bu sistemde
alinan kararlar baglayicidir. Yatirnmci isterse ancak baglayicilik ortadan kalkar.
Ulkemizde de bu sisteme benzer ‘Piyasa Uyusmazlik Komitesi’ kurulabilir ve
gerekli duzenlemelerle yetkilendirilebilir. Komitenin yukinl azaltmak igin bu
komite yine en Ust duzey yetkili olarak kurulur ve her bir piyasa igin alt ihtisas

komiteleri olusturulabilir.

Piyasalarla ilgili yapilan oneriler toplu halde Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Piyasalarla ilgili Oneriler

PARA PiYASASI

Piyasada tek diizenleyici otorite belirleyerek otorite fazlaligina ¢6ziim bulunmalidir.

Kredi kurulusu kredi verirken, musteri risk bazl d6lgim yodntemi standartlastirilabilir ve
uygulama zorunlulugu getirilebilir. Yontem ile ilgili bilgiler kamuya agiklanabilir.

Kredi sinirlari risk 6lgimine goére belirlenmeli ve gerektiginde kredi red edilebilmelidir.

Red edilen musteri kredisi hakkinda ilgili kisiye gerekiyorsa yazili olarak nedenleriyle
sonug bildirilmelidir.

Musteriye kredi s6zlesmesinden 1 hafta icinde cayma hakki taninabilir.

Kredi kuruluglarina misteri hakkinda bilgi toplayan Kredi Burolari kurulabilir.

TMSF’de 3 ay olan siire ingiltere’deki 1 haftalik uygulamaya benzer sekilde kisaltilabilir.

Derecelendirme kuruluslarinin hukuki sorumluluklari belirlenerek sorumluluk sigortasi
zorunlu hale getirilebilir.

Uyusmazlik konularinda BDDK’ya yetki verilebilir veya 8zel ihtisas mahkemeleri kurulabilir.

BDDK’nin web sitesinde yatirimcilara yénelik piyasayla ilgili tim bilgilerin yer aldigi ve bu
bilgilerin daha basit anlatiminin da oldugu link eklenebilir.

Yatirmcilarin dunyanin her yerinden olabilecedi géz 6nine alinarak sikayetlerin web
sitesinden de yapilmasi saglanabilir.

Bilgi edinme slresi olan 30 gin yatirrmci agisindan bilginin elde edilme zamaninin énemi
dikkate alinarak kisaltilabilir.

Kamu Gdzetim Sistemi uygulanabilir.

SERMAYE PiYASASI

AB’deki islem dncesi ve sonrasi seffaflik ilkesi Glkemizde de uygulanabilir.

Borsada islem goren bankalarin 3 ve 9 aylik mali tablolarina da bagimsiz denetim
zorunlulugu getirilebilir.

Kamu Gdézetim Sistemi uygulanabilir.

Yatinmciyi bilinglendirme calismalarinda yazili ve goérsel basindan yararlanilabilir. Egitici
diziler cekilebilir ve internet Uzerinden birebir egitim verilebilir.

izahnamelere ek olarak basit anlatimli hali verilebilir.

Tasfiye islemlerinde siire 6 aydir. Bu siire AB’deki gibi 3 aya indirilebilir.

Yatirimciyr Koruma Fonu limited sirket sekline donustirulebilir ve tasfiye islemlerinin baska
bir diizenleyici kurulus tarafindan yapilmasi saglanabilir.

Yatirrmciyr Koruma Fonu kapsami hisse senedi diginda kalan menkul kiymetleri de icine
alacak sekilde genigletilebilir.

Araci kurumlara Basel Il uygulanarak sermaye yeterliligi sorunu ¢ozulebilir.

Uyusmazlik konusunda SPK'ya yetki verilebilir veya ihtisas mahkemeleri kurulabilir.

Yatirmcilarin standartlastinimis bir sekilde tim piyasada siniflandiriimasi yapilabilir ve
bilinclendirme calismalarinda bu siniflandirma dikkate alinabilir.

Manipiilasyon ile icerden Ogrenenler Ticareti suglari birlestirilerek cezalari hapis ve adli
para cezasi olarak diger ulkelerdeki dizeylere kadar artirilabilir. Ikincil 6grenenlerde bu su¢
kapsamina dahil edilebilir.

icerden &grenenlerin listesinin sirketler tarafindan hazirlanarak kamuya agiklanmasi
saglanabilir.

icerden dgdrenenler listesindeki kisilere kendi adlarina sirketle ilgili yatirm yapmada zaman
kistasi getirilebilir.

Derecelendirme yaptirilmasi ihtiyari durumdan gikarilarak zorunlu hale getirilebilir.

Tahvil ¢cikarma ile ilgili sinirlar esnetilerek piyasanin canlanmasi saglanabilir.

VOB’da yatirim araci gesidinin ve yatirimcilarin bu piyasa hakkinda bilinglenme diizeyinin
artirilmasi ile islem hacminde artig saglanabilir.

Kamuya aciklanacak bilgileri dizenleyen ve yayimlayan 6zel sirketler kurulabilir.

Forex uluslararasi bir piyasa oldugundan piyasa ile ilgili ayri bir dizenleyici otorite
olusturularak duzenlemeler bu otorite tarafindan yapilabilir.
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Kamu Goézetim Sistemi uygulanabilir.

2 }(atmm araci gesitliligi artirilabilir
0 IAB’In web sitesinde yatirnmcilarin bilgi alma linki tekrar diizenlenerek bilgi isteme sinirlari
§ esnetilebilir. _
o Organize ve tezgahistl piyasada tek yetkili IAB olarak belirlenebilir.
= Diger piyasalardaki gibi vatandaslik numarasi kullanilarak finansal piyasalarda
- standartlagsma saglanabilir .
-l Tezgahustl piyasada satilacak yatinm araclarina IAB’In belirledigi ayar evlerinde ayar
< damgalama ve kontroli zorunlu hale getirilebilir.
Piyasaya dogrudan yatirrm yapilirken bagimsiz degerleme sirketlerinden hizmet alma
zorunlulugu getirilebilir.
5' Sadece bu piyasada islem yapabilecek Ozel ipotek Bankalari kurulabilir.
¥ Gayrimenkul Yatirrm Fonlarinda yatirrmcinin zaman ve likidite agisindan korundugu agik
Z __| uclu gayrimenkul yatirim fonlari segilebilir.
I"EJ 2 Bu piyasa para ve sermaye piyasasi ile iliskili oldugundan, SPK ile BDDK bilgi
TN paylagsiminda bulunabilecekleri ortak bir platform olusturarak yatirimciy! bilgilendirebilir.
E § Yatirmcilara yonelik web sitesi kurularak piyasayla ilgili tum bilgilere ulasiimasi
.2 | saglanabilir.
On Gerek dogrudan gerekse dolayli yatinm yapacaklar i¢in ‘Tapu Eki’ olusturulabilir.
Tam finansal piyasalarda gecerli olacak ‘Piyasa Uyusmazlik Komitesi’ kurulabilir. Ya da bu
komite en st yetkili olacak ve her piyasaya ait alt uyusmazlik komitelerinin olacagi sekilde
- dizenleme yapilabilir.
% Kamu gozetim sistemi tim finansal piyasalar icine alacak sekilde diizenlenebilir.
L(!')J Almanya ve Ingiltere’”de oldugu gibi finansal piyasalardaki diizenleyici otoriteler

birlestirilerek tek otorite sistemine gegilebilir.
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Finansal piyasalarin Ulke ekonomisinin gelismesinde oldukga 6nemli
rolleri bulunmaktadir. Yatinm yapmak isteyen igletmeler igin ihtiyaclari olan
tutarda kaynak bulmak sikinti yaratmaktadir. isletmeler ihtiyaclari olan kaynagi
genellikle iki piyasadan elde etmektedirler. Birinci piyasa, kredi kuruluglarindan
kaynak bulunabilen para piyasasidir. Bu piyasada kredi kuruluslari yatirrmcilarin
yatirdiklari mevduatlari krediye ¢gevirmektedir. Kredi verebilmek igin bu piyasaya
yatirm yapacak mevduat sahiplerine ihtiyac duyulmaktadir. ikinci piyasa
sermaye piyasasidir. Bu piyasada kaynak ihtiyaci olan igletmeler hisse senedi

gibi menkul kiymetler arz ederek fon saglamaktadirlar.

Ekonominin canlanabilmesi igin gerekli sermaye finansal piyasalar
araciligiyla yatirmcidan ihtiyaci olan kurum ve kuruluglara aktariimaktadir.
Finansal piyasalarda yasanan skandallar yatirmcilarin buyUk zarara
ugramasina ve piyasalarda yeterince korunamadiklarini hissetmelerine neden
olmustur. Bunun sonucunda da yatirimcilar tasarruflarini geri almiglar ve Ulke
ekonomisi 6nemli zararlara ugramistir. Yatirrmcilarin piyasalara olan guveninin
tekrar kazanilmasi ve ekonominin yeniden canlandiriimasi amaciyla piyasalarda

duzenlemeler yapilmaya baglaniimigtir.

Tuarkiye'de Ozellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ve AB uyum
sureci bu piyasada bagimsiz denetim, kamuya agiklama, UFRS’nin
uygulanmasi, risklerin 6lglilmesi konularina o6nclliuk taninmasina neden
olmustur. Bankalarin en 6nemli sorunu verilen kredilerin geri 6denmemesidir.
Bunun oOnlenebilmesi amaciyla musterilerin kredi riskinin profesyonel kisilerce
degerlendiriimesi gerekir. ABD’de bu konuyla ilgili olarak 6zel kredi burolari
bulunmaktadir. Bu bdurolar kredi isteyenler hakkinda bilgi toplayarak mali
kuruluglara iletmektedir. Ayrica AB’de yatirimci kredisinde yuksek risk tasiyanlar

kredi kurumlarinca yetkili mercilere bildirilmektedir. Turkiye’de de riskle ilgili
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calismalar yapilmaktadir. Fakat ABD’dekine benzer olusturulacak kredi burolari
bankalardan badimsiz olacaklarindan musteri riskinin degerlendiriimesinde ¢ok
daha objektif sonuclar elde edilecektir. Banka agisindan kredinin geri

odenmeme riski ne kadar duserse bankanin likidite riski de o kadar azalacaktir.

Bankalarin acikladiklari mali tablolar yatirrmci acisindan en iyi bilgi
kaynagidir. Bagimsiz denetimin yapilmasi kamuya agiklanan mali tablolarin
yatirrmci agisindan guvenirliligi  artirmaktadir. Ancak bagimsiz denetim
kuruluslarinin yaptiklari bu denetimler, bu sirketlerin musteri kaygisi ¢ekiyor
olmasi nedeniyle zamanla etkinligini kaybetmeye baglamistir. Etkinligin
azalmasini engellemek amaciyla, diger ulkelerde ‘Kamu Goézetim Sistemi’
seklinde bir sistem kurularak bagimsiz denetim sirketlerinin de denetlenmesi
saglanmistir. Turkiye’de de buna benzer bir sistem olustugunda mali tablolarin

guvenilirligi yatirnmci agisindan artmis olacaktir.

Bu piyasada yatirimcilar agisindan en buylUk risk araci kurumun iflas
etmesidir. Araci kurumlarin iflasina kargi yatirrmcinin korunmasi amaciyla
olusturulan TMSF ile her bir yatirrmci i¢in bankalardaki mevduatlarina 50.000TL
mevduat garantisi belirlenmistir. TMSF belirledigi bu tutari 3 ay icinde
O0demektedir. Oysa diger Ulkelerde bu sure c¢ok daha azdir. Gerekli

dizenlemelerle Turkiye’de de bu slrenin azaltiimasinda yarar vardir.

Turkiye’deki para piyasasinda duzenleyici kurulus olarak Hazine
Mustesarhigi, TCMB, TMSF ve BDDK yer almaktadir. Bu kurumlarin piyasada
ayri gorev ve yetki alanlari bulunmaktadir. En genis yetki ve gbrev alanina sahip
kurum BDDK'dir. Yatirnmcilar bu piyasada sorunla karsilastiklarinda birden fazla
otoritenin varli§i kafa karistirici olmaktadir. ingiltere ve Almanya’da oldugu gibi
para piyasasindaki otorite alanlarinin birlestiriimesi ve tek otoritenin belirlenmesi

ulkemizdeki para piyasasindaki etkinligi artiracaktir.

Piyasada Uyeler arasinda uyusmazlik olustugunda yargi yoluna gidilmesi

yatirrmci i¢cin 6nemli olan zaman unsurunda ciddi kayiplara neden olmaktadir.
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Uyusmazliklarla ilgili olarak piyasa otoritesine gugclu yetkiler verildigi takdirde
yatinmcilar uzun ve zahmetli yargi slrecinden Kkurtulmus olacaklardir.
Piyasadaki otoriteye bu kadar yuksek duzeyde yetki verilmesi istenmiyorsa bu
piyasayla ilgili 6zel ihtisas mahkemeleri olugturulabilir. ABD’deki Tuketiciyi
Koruma Komisyonu’nun 6rnek alinarak olusturuldugu yatirimci sorunlariyla
ilgilenen hakim heyetine en azindan belli konularda daha genis yetkiler verilerek
zaman kaybi azaltilabilir. Sikayetler BDDK’ya yazili basvuru halinde dikkate
alinmaktadir. Yatirnmcilarin dunyanin herhangi bir yerinde olabilecegi g6z

onune alinarak gikayetlerin internet ortaminda yapilmasi da saglanmalidir.

Tarkiye’'de yatirimcilarin egitimine verilen 6nem son zamanlarda artmistir
ve Bilgi Edinme Hakki Kanunu ile ilgili duzenlemeler yapilmaya baslanmistir.
Yatinmc istedigi bilgiyi 30 gun icinde elde edebilmektedir. Bu sure yatirimci
agisindan ¢ok uzun oldugundan azaltimasi igin gerekli duzenlemeler

yapiimalidir.

Kamuya aciklanan bilgiler gittikge artmaktadir. Bu nedenle yatirimcinin
egitimi yatirrmcinin korunmasi hususunda gittikge Oonemli bir unsur olmaya
baslamigtir. Turkiye’de bu konuda yapilan en onemli eksiklik yatirimcilarin
birbirinden farkli egitim seviyelerinin gdéz ardi ediliyor olmasidir. Daha basit
anlatimh kitapgiklar olusturularak yatirimcilarin bu kitapgiklara ulagsmalari Ulke
bazinda saglanabildiginde yatirnmcilar daha rahat bu piyasada yatirm

yapabileceklerdir.

ABD’deki musteri bazli risk olgima Tuarkiye'’de de her kurum igin
standartlastirimali ve uygulama zorunlulugu getiriimelidir. Musteri kredi
derecelendiriimesi sonucunda musteriye verilecek kredi sinirlari belirlenmelidir.
Bu derecelendirme ile ilgili islemler mugteriye de verilmelidir. Kredi
verilimeyecekse nedenleriyle kendine yazili bir sonug verilmelidir. Musteriye

Almanya’da oldugu gibi 1 hafta icinde cayma hakki taninmalidir.
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Derecelendirme kuruluslarinin sorumlulugu ile ilgili duzenleme eksikligi
giderilerek bagimsiz denetim kuruluslari gibi bu kuruluslara da sorumluluk

sigortasi zorunlulugu getirilmelidir.

isletmelerin banka kredisi disinda fon ihtiyaclarini kargilayabildikleri diger
bir piyasa sermaye piyasasidir. Turkiye’de bu piyasadaki yetkili dizenleyici
otorite SPK’dir. Sermaye piyasasindaki birincil piyasada kullanilacak
izahnamenin sartlari SPK tarafindan duzenlenmistir. Bu konuda butin
yatinmcilar ayni egitim duzeyine sahip varsayllmaktadir. Oysa AB’de
yatirimcilarin egitim seviyeleri géz 6nune alinarak olusturulan izahnamelere ek
olarak bu izahnamelerin ¢ok daha basit sekilleri de yatirimciya verilmektedir.
Boylece yatirrmcilarin daha bilingli olmasi saglanmaktadir. AB’de kullanilan
izahnamenin Ulkemizde de kullaniimasi hem ulusal hem de uluslararasi
pazarda yatirimcilarimizin daha rahat yatinm yapmalarini saglarken yabanci

yatirimcilarin menkul kiymetlerimize duyduklari gtiveni de artiracaktir.

Turkiye’de 6 ve 12 aylik mali tablolar bagimsiz denetimden gecerken
ABD'de 3, 6, 9 ve 12 aylik bilancolar bagimsiz denetimden ge¢gmektedir. Ayni
sistem bize de getirildiginde hem denetim firmalarinin mali tablolari denetleyip
denetim sonuglarini agiklamalari daha kisa surede gergeklesecektir hem de
aciklanan 3 ve 9 aylik bilangolara duyulan glven artacaktir. Para piyasasinda
oldugu gibi bagimsiz denetim kuruluslarinin etkinligini artiracak Kamu Goézetim
Sistemi’nin bu piyasada da var olmasi mali tablolarin guvenirliligini daha da

artiracaktir.

Yatirnmcilar agisindan sermaye piyasasindaki araci kurumlara ait en
onemli risk sectikleri kurumun mali durumudur. Yatirimcilarin araci kuruluslarin
durumu hakkinda bilgi sahibi olabilmesi igin, Turkiye'de bu kuruluslar tarafindan
dizenlenen ‘Kamuyu Aydinlatma Formu’ yayimlanmaktadir. Bu formda yer alan
bilgilerin  dogrulugundan kurumun yodnetim kurulu sorumludur. Ancak
yatirrmcinin  bunlari tam olarak degerlendirilebilmesi ¢ogunlukla mumkun

olamamaktadir.
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Araci kuruma ait bu riskleri azaltmak igin AB’de araci kurumlarin bayuk
ortaklarinin denetlenmesi, araci kurumun piyasa riskine dayanma gucunun
Olculmesi ve mali yeterliliginin denetlenmesi yontemleri kullaniimaktadir. Ayni
sekilde Turkiye’de de araci kurumlara ait bu degerlemeler yapilip kamuya
aciklanirsa yatinmcilar bu piyasada basvuracaklari araci kurumu segerken
daha bilingli davranabilecektir. AB’de araci kuruluglara sermaye vyeterliligi
konusunda Basel Il zorunlulugu getirilmistir. Ayni dizenleme Turkiye’deki araci

kurumlarin sermaye yapilarinin guglendiriimesini saglayacaktir.

Tahvil ve vadeli islemler borsasi Turkiye'de vyatinm araglarinin
cesitlendiriimesi gereken piyasalardir. Tahvil ¢gikarma siniri esneklestirilerek,
vadeli islemler borsasi hakkinda yatirimci bilinglendirilerek bu piyasalardaki

islem hacmi artirilabilir.

Araci kurumlarin iflaslar kargisinda Turkiye’de olusturulan Yatinmciyi
Koruma Fonu; Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan idare ve temsil olurken,
denetim ve incelemesini SPK yapmaktadir. Oysa ingiltere’de bu kurum A.S.
olarak kurulmus ve tek elden yonetiimektedir. Turkiye'de tasfiye iglem suresi 6
ayken AB’de 3 aydir. Bu slrenin kisaltilmasina yonelik yapilacak dizenlemeler
yatirrmcinin zaman kazanmasini saglayacaktir. Fon kapsamina hisse senedi
disinda kalan menkul kiymetler eklendiginde Fon’un yatirimciy1 koruma etkinligi

artmis olacaktir.

Manipulasyon ve insider trading bu piyasada yatirrmci agisindan bagka
onemli bir konudur. Bu iki sucu dnlemek amaciyla diger ulkeler bunlari Market
Abuse adi altinda birlegtirmiglerdir. Ayrica bu sugu isleyenlere hapis ve para
cezasl olarak ciddi yaptirimlar uygulamaktadirlar. Turkiye’de Piyasa Denetim ve
Gozetim Dairesi bu suglarla ilgilenmektedir. Bu konuyla ilgili su andaki cezalar
daha da artirilarak caydirici olmalidir. AB’de sirketler igcerden 6grenenler listesi
olusturarak kamuya aciklamaktadir. ingiltere’de bu kisilere kendi hesaplarinda

kendi sirketleriyle ilgili islem yapmalarina zaman kistasi getirilmistir. Ayrica
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ikincil 6grenenlerde bu suclara dahil edilmistir. Turkiye’de de bu dizenlemelerin

yapilmasi seffafligi artirdigi gibi bu suglari da azaltacaktir.

Yatirrmcinin eg@itimi  yatirrmcinin  korunmasi agisindan her piyasada
oldugu gibi bu piyasada da en dnemli konulardan biridir. Tarkiye’de bu konuyla
ilgili calismalar vyapiliyor olsa da vyetersiz kalmaktadir. Ulkedeki tim
yatinnmcilarin ulagabilecekleri sekilde el kitapgiklarinin bastirilip dagitiimasi,
uzman Kigilerce egitim semineri ile konferanslarinin verilmesi ve internet
ortaminda ulasilan bilginin daha anlasilir olmasi yatirimcilarin bilinglenme
dizeyini artiracaktir. Bilinglendirme calismalarinda AB’deki gibi yatirimcilarin
siniflandirilarak bilinglendirme faaliyetlerinin bu siniflandirmaya gore yapilmasi

daha yararl olacaktir.

Sermeye piyasasinda sikayetlerin SPK’ya bagli yetkili birim yerine,
ingiltere’deki gibi sikayetleri degerlendirecek yeni ve bagimsiz olarak kurulacak
otoriteye iletiimesi piyasa ve yatirmcilar agisindan alinacak kararlarin daha
guvenilir ve hizlh olmasini saglayacaktir. Bu piyasada derecelendirme
kuruluslarniyla ilgili duzenleme vyapilmistir ama derecelendirme yaptirmak
ihtiyaridir. Zorunlu hale getiriimesi yatirnmcilarin piyasa hakkinda fikirlerinin

olusmasinda yardimci olacaktir.

Tlrkiye’de Forex Piyasa ile ilgili duzenleme araci kurum bazinda SPK
tarafindan 31.08.2011 tarihinde yapilmistir. Bu piyasada uluslararasi islem
hacminin oldukga yodun oldugu g6z onune alinarak piyasa ile ilgili yeni bir
dizenleyici otoritenin olusturulmasi piyasanin etkinligini artirirken yatirimcinin
daha iyi korunmasini saglayacaktir. Ayrica bu piyasada koruma fonu ile ilgili

duzenleme bulunmamasi 6nemli bir eksikliktir.

Tarkiye'de altin piyasasinin en énemli konusu rafineri ve ayar evidir. Bu
iki kurum piyasadaki kiymetli madenlerin kalitesini belirlemektedir. Yatirmcinin
acisindan aldigi yatirnm aracini istedigi zaman istedigi yerde satilabilmesi

onemlidir. Rafineri ve ayar evleri piyasada bu yatirmciya bu imkani
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saglamaktadir. Tezgahustiu altin piyasasinda satilan sertifikali altinlarin disinda
satilan diger altinlara da ingiltere’deki gibi ayar damgalama ve kontrolii kanunen
zorunlu hale getiriimesi saglanarak bu piyasadaki yatirimcilarin korunma duzeyi
artinlabilir. Turkiye'de bu piyasadaki gerek belge gerekse yatinm araci
sahtekarligi Turk Ceza Kanunu’'nda duzenlenmektedir. Bu piyasada aracilik
yapan kuruluglari Hazine Mdustesarligi gozetlenmekte ve denetlenmektedir.
Piyasanin her turlu yetkisinin sermaye piyasasindaki gibi tek otorite olmasi

(6rnegin IAB) piyasanin etkinligini artiracaktir.

Araci kurumlarla ilgili uygulamalar konusunda sermaye piyasasi ile
koordineli galisilarak bu kurumlara ait tek standart uygulanmasi yatirimcilarin
her piyasada ayni sekilde korunacagini bilmesine ve piyasalara guven
duymasini saglayacaktir. Bu piyasada yatirnmcilardan hesap agilabilmesi igin
vergi numarasi istenmektedir. Vergi numarasi yerine vatandaslik numarasinin

kullaniimasi fianasal piyasalarda standartlagsmayi saglayacaktir.

Turkiye Altin Piyasasi’ndaki yatirnm araclarinin c¢esitligi diger Ulkelere
gore az sayidadir. Almanya’da bu piyasada yatirim araci olarak altin sertifikasi
ihrac edilmektedir. Diger ulkelerde altin, gumus ve platin disinda elmas gibi
degerli taslar da piyasada iglem goérmektedir. Turkiye’de elmas ve kiymetli
taslarla ilgili duzenlemeler yapilmis olmasina ragmen islemler hala borsada
yapiimamaktadir. Diger ulkelerde bu piyasada genellikle vadeli iglemler
yapilmaktadir. Oysa Turkiye’de vadeli islemler sadece emtia, faiz, doviz ve
endeks Uzerine yapilmaktadir. Turkiye'deki vadeli islemler borsasinin yatirm
araglar bu piyasada da cesitlendirilerek hem vyatirrmciya sunulan yatirm

araclari fazlalastirilir hem de piyasanin islem hacmi artirilabilir.

Yatirmceinin bilgilendirimesi amaciyla iAB’In web sitesinde bilgi edinme
linki olusturulmustur fakat bilgi isteme sinirlari gizilmistir. Bu konuda sistemin
biraz geligtiriimesi ve basit anlatimli dokimanlarin eklenmesi yatirrmcilarin bu

piyasada bilinglenmesini saglayacaktir. Kamu Godzetim Sistemi diger
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piyasalarda oldugu gibi bu piyasadaki yatirrmcilarin korunmasi i¢in de gerekli bir

sistemdir.

Calismanin konusunu olusturan son piyasa gayrimenkul piyasasidir.
Gayrimenkul piyasasinda dogrudan yatirrmda emlak isini yapan sirketlere
degerleme uzmani bulundurmalari ya da degerleme sirketinden hizmet aliminda
bulunma zorunlulugu getiriimelidir. Bdylece yatirrmci deger konusunda
yaniimamis olacaktir. Almanya’daki ‘Ozel ipotek Bankalar’ seklinde bu
piyasada uzmanlagsmis bankalar kurularak hem birincil hem de ikincil piyasanin

etkin calismasi saglanabilir.

Turkiye’de mortgage sisteminin birincil pazari biraz yuksek faizle de olsa
uygulanmaktadir ama asil yatirnmcilarin maliyetlerini azaltacak ve bankanin
likiditesinin artmasini saglayacak ikincil piyasa Ulkemizde bulunmamaktadir.
Yatirrmcinin korunmasi ve en az riski almasi igin ikincil piyasa kurulurken,

Almanya ve ingiltere’deki ortak havuz sisteminin uygulanmasi uygun olacaktir.

Gayrimenkul piyasasina, genellikle gayrimenkul yatirrm ortakhklari ve
gayrimenkul yatirrm fonlari aracihdiyla dolayli yatirrm yapilabilmektedir.
Turkiye’de gayrimenkul yatirirm ortakliklari ile ilgili dizenlemeler SPK tarafindan
yapilmistir ve sermaye piyasasinda islem gormektedirler. Diger Ulkelerde
Ozellikle Almanya’da gayrimenkul vyatinm fonlari gayrimenkul yatirm
ortakliklarina tercih edilmektedir. Turkiye’de gayrimenkul yatirrm fonlarina ait
ilgili dizenlemeler SPK tarafindan yapilmasina ragmen bu yatirim aracinin alim
satimi  yapilmamaktadir. Gayrimenkul yatirm fonlarinin uygulamasinda
Almanya’daki acik u¢lu gayrimenkul yatirnm fonu sisteminin uygulanmasi hem

likidite hem de zaman agisindan yatirimcilari korumus olacaktir.

Gayrimenkul piyasalarinda yatirrmcinin korunmasi ile ilgili belki de en
onemli konu yatirimcinin bilinglendirilmesidir. Bunun i¢in SPK veya degerleme
uzmanlari tarafindan Ulke genelinde bilinglendirme konferanslari verilebilir, Ulke

genelinde piyasanin uzmanlarinin bulundugu danisma ofisleri kurulabilir,
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piyasanin uzmanlari tarafindan hazirlanan basit anlatimh kitapgiklar
olusturularak dagitimi saglanabilir ve bu piyasayla ilgili herkesin ulasabilecegi
internet ortaminda bir web sitesi olusturularak piyasayla ilgili veri ve bilgiler basit
bir sekilde kamuya agiklanabilir. Gayrimenkul piyasasi hem para hem de
sermaye piyasasi ile ilgilidir. Bu nedenle SPK ve BDDK bu piyasada her konuda

bilgi paylagiminda bulunmalidir.

Dogrudan yatirimda, gayrimenkule ait tum onemli bilgileri iceren “Tapu
Eki’ olusturulabilir. Sorumlulugu belediyeye ait bu formu gayrimenkull satisa
clkaran kisi ile kuruluslar ve bankalarin kullanmasi saglanabilir. Kredi
kuruluglarinin bu krediye dayanarak yapacaklari menkullestirme islemlerinde
seffaflik saglamis olur. Gayrimenkule dogrudan yatirnm yapacak yatirimci da
yanlis yonlendiriimekten kurtulmus olacaktir. Bu ek sayesinde tum yatirnmcilar

gayrimenkul hakkinda tum bilgilere sahip olacaktir ve seffaflik saglanacaktir.

Tarkiye'deki tim piyasalar igin tek yetkili otoritenin olusturulmasi
piyasalarin etkin bir sekilde duzenlenmesini, ¢alismasini, denetlenmesini ve
gOzetlenmesini saglayacaktir. Tek otorite olmasi ile Ulkedeki piyasalar arasinda
standartlagsma ile uyum saglanacak ve bdylece yatirimci tim piyasalarda hangi

durumda nasil davranmasi gerektigini bilecektir.

2008 yilinda kanun tasarisi olarak verilen fakat ¢alismamizin yazildigi
tarin itibariyle hala yasalagsmayan ‘Kamu Gozetim Sistemi’ kanunlasip
uygulamaya konuldugunda yatirimcilar agisindan mali tablolarin guvenirliligi

artmis olacaktir.

Uyusmazliklarla ilgili olarak ingiltere’deki Ombudsman Sistemine benzer
finansal piyasalarda tek yetkili ‘Piyasa Uyusmazlik Komitesi’ kurulabilir. Bu
komitenin en Ust yetkili oldugu ve her piyasa icin ayri alt ihtisas komitelerinin
kuruldugu bir sistem benimsenebilir. Bdylece yatirimci agisindan zaman

kayiplari azaltilabilecektir.



KAYNAKCA

28038 Sayili Kaldiracli Alim Satim islemleri ve Bu islemleri Gergeklestirebilecek

Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig

03.04.1993 tarihli 21541 sayili Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulug Ve

Calisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik

18.11.2006 Tarihli 26350 sayili Kiymetli Maden Standartlari ve Rafinerileri
Hakkinda Teblig

20 Haziran 2007 tarihli 26558 sayili Kiymetli Maden Ve Tas Analizinde Yetki
Verilecek Ayar Evlerinin Standartlari, Sec¢imi Ve Denetim Esaslarinin

Belirlenmesine iliskin Teblig

21 Mayis 2007 tarihli 26528 sayili Kiymetli Madenler Borsasi Araci
Kuruluglarinin Faaliyet Esaslar ile Kiymetli Madenler Araci Kurumlarinin

Kurulusu Hakkinda Yonetmelik

21.01.2009 tarihli, 27117 sayili Resmi Gazete, Borglanma Araglarinin Kurul
Kaydina Alinmasi ve Satigina iligkin Esaslar Hakkinda Teblig

21.3.2007 tarihli ve 5607 sayil Kagakgilikla Micadele Kanunu

29 Ocak 2009 tarihli 27125 sayih Alt Yapi Gayrimekul Yatirim Ortakliklarina
lligkin Esaslar Tebligi

30.06.1999 tarihli 23741 sayili istanbul Altin Borsasi Y6netmeligi

31 Aralik 2009 tarihli 27449 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig

3d Investment Regulation, Companies Act 1985, 2010. (Erisim)
http://www.ukregulation.co.uk/topics/Companies_Act_1985 Extracts_from /152
1?PHPSESSID=221, 28.09.2010.



268

4077 Sayih Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun

4749 saylli Kamu Finansmani Ve Bor¢ Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda

Kanun

5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasi Hakkinda Kanun

6098 sayili Turk Borglar Kanunu

6102 sayil Turk Ticaret Kanunu

6775 sayil Finansal Kiralama Kanunu

7 Eylul 2000 tarihli 24163 sayili Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig

7/9/2000 tarihli 24163 sayili Aracilik Faaliyetleri Ve Araci Kuruluglara iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig

ABGS, 2010-2011 AB Eylem Plani, 2010. (Erisim)  http:/
www.abgs.gov.tr/files/strateji/l2010_2011_eylem_plani.pdf, 04.06.2011.

ABGS, Avrupa Birligi’'nde Kiiresel Finansal Krize Karsi Alinan Onlemler ve
Birligin Rekabet Gilicunun Arttinimasina Yonelik Girisimler: “Euro Rekabet
Paktr”, 2011. (Erisim)
http://www.abgs.gov.tr/files/EMPB/euro_plus_pact_internet_son.pdf,
09.05.2011.

ABGS, Muktesabat Uyum Sureci Mali Hizmetler, 2009. (Erigim)
www.abgs.gov.tr/files/Muktesebat_Uyum.../09_MaliHizmetler.pdf, 31.10.2010

ABGS, Ulusal Program, 2010, (Erigim) http://
www.abgs.gov.tr/files/UlusalProgram/UlusalProgram.../IV-03.doc, 06.04.2010.



269

ACAR, Osman; 1980 Sonrasi Donemde Tiurkiye’de Altin Piyasasi ve
Tiirkiye’de Altin Piyasasinin Gelisimi icin Bir Model Onerisi, Isparta,
Suleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu, YUksek Lisans Tezi,
2004

AKCAY, Belgin; Avrupa Birligi Finansal Entegrasyon Siirecinde ipotekli
Piyasalar: Aday Ulke Statiisiinde Olan Tiirkiye'ye Bir Bakig, Ankara, Avrupa
Calismalarn Dergisi, Cilt: 6, No:1,sf: 19-47, 2006

AKGUC, Oztin; 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, istanbul: Gergek Yayinevi,
1992

AKSOQY, Ahmet, TANRIOVEN, Cihan; Sermaye Piyasasi Yatinm Araclari ve
Analizi, Ankara, Gazi Kitapevi, 3. Baski, 2007

AKSQY, Ahmet; Menkul Kiymet Yatirimlarinin Analizi, Ankara, Gazi Kitapevi,
1988

AKSOYEK, ismet; Uluslararasi isletmelere Déviz Kurunun Etkileri ve Bu
Etkilerinin Yok Edilmesi, Yiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusl, Ankara,1987

AKTAN, Coskun, Can, Devletin Basarisizhginin Anatomisi, t.y. (Erisim)
http://www.canaktan.org/ekonomi/devlet-basarsiz/aktan-makale.htm,
10.04.2009.

ALANTAR, Dogan, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar Uzerine
Bir Degerlendirme, ty. (Erisim)
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Fi
nansal_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_ MFY81.pdf, 23.02.2009.

ALP, Sinan; ingiltere’de Sermaye Piyasasinda Kamusal Denetim, Sermaye

Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, sf:31-32, 1986

ALTAS, Gokben; Altin Piyasalari, Sermaye Piyasasinda Gundem Dergi, Say!:
91, sf:14, 2010



270

ALTAS, Gokben; ipotekli Konut Finansmani Sistemi, Sermaye Piyasasinda
Gundem Dergisi, Sayi:60, TSPAKB Yayinlari, sf: 16, 2007

ALTAY, ismail; Tirk Menkul Kiymetler Borsasi Hukukunda Hisse Senedi
Yatirimcisinin Korunmasi Agisindan Kotasyon Sistemi Ve Kottan Cikarilan
Sirket Yatirrmcisinin Hukuki Basvuru Yollan, Yiksek Lisans Tezi, istanbul,
Marmara Universitesi Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitisii Sermaye Piyasasi Ve
Borsa Ana Bilim Dali, 2006

APAK, Sudi; Uluslararasi Bankacilik-Finansal Sistemler, Eskisehir, Bilim
Teknik Yayinevi, 2. Baski, 1993

ARAT, Kursat; Turkiye’de Optimum Doviz Kuru Rejimi Se¢imi Ve Doviz
Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin incelenmesi, Ankara, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2003

ARI, Mustafa; Finansal Raporlamada Givenilirlik, Bursa, Ekin Basim Yayin,
2008

ARSLAN, ibrahim; Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri,
Konya, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi:18, sf:49-66,
2007

ARTHUR, Priestin J.; Mortgage Fraud Laws, National Fraud Issues
Conference, Mortgage Bankers Association, Chicago, sf:15-16, May 2006

ATIKER, Mustafa; Basel | ve Basel Il, Konya Ticaret Odasi Etiid Arastirma
Servisi, sf:1, 2005

AVERY R.B., BERGER, A.N; Risk Based Capital and Deposit Insurance
Reform, Journal of Banking and Finance, vol 15, sf:847-874, 1991

AYHAN, Riza; Tasarruf Mevduati Sigortasi Ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'nun Hukuki Niteligi, ‘Erisim’: http://www.hukuk.gazi.edu.tr/editor/dergi/
riza Ayhan, 15.09.2010



271

AYSE, Topaloglu; Yatinmcinin Korunmasi ve Turkiye’deki Mevduat Sigorta
Sistemi, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, Yiksek Lisans
Tezi, 2002

AYZIT, Mlge; Diinyada Tiirkiye’de Mevduat Sistemi Uygulamalari, Ankara,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2004

BABACAN, Burak; Asimetrik Bilgi ve Regiilasyon, izmit, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu, Yuksek Lisans Tezi, 2007

BABUSCU, Senol; Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara, Akademi, 2005

BaFin, About BaFin, 2010. (Erigim)
http://www.bafin.de/cin_117/nn_720486/EN/BaFin/bafin__node.html?__nnn=tru
e, 22.04.2009.

BALAK, Deniz, SEYMEN, Dilek; Avrupa Birligi’ne Uyum Sirecinde Gumruk
Birligi'nin Tirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Muhtemel Etkileri, TBB
Yayinlari, Yayin No: 201, istanbul, sf:75, 1996

BALSEVEN, Hale; ingiltere’de Maliye Politikalari: Kriz Ortaminda Dolagan
Keynesyen Ruh, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Cilt:14, Say1:3, sf:175-195, 2009

Basbakanlik, Tiirkiye Denetim Standartlari ve Kamu Goézetimi Kurumu
Kanunu Tasarisi, 2008. (Erisim) http://
www.basbakanlik.gov.tr/docs/kkgm/kanuntasarilari/101-1569.doc, 13.03.2010.

BASOGLU, Ufuk, CEYLAN, Ali, PARASIZ, ilker; Finans Teori Uygulama,
Bursa, Ekin Kitapevi, 2001

BATTAL, Ahmet; Bankalar Kanunu Serhi, Ankara, Turkiye Bankalar Birligi
Yayini, Yayin No: 234, 2003

BDDK, 10Soruda Yeni Basel Sermaye Uzlasisi (Basel —Il), sf:2, 2005



272

BDDK, Bankacilik ve Denetleme ve Duzenleme Kurumu, Nisan 2011.
(Erisim)
(http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/KurumsBilgileri/BDDKsHakkinda/5802
BRSA-TR.pdf) , 02.06.2011.

BDDK, Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemlerine iIi§kin Olarak
Aciklanmasina Gerek Duyulan Hususlar, 2001. (Erigim)

www.ie.boun.edu.tr/fe/tbbgenelge.doc, 19.05.2010.

BDDK, Bize Ulasin, ty. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Bize_Ulasin/Bize Ulasin.aspx,
29.01.2009.

BDDK, Mevzuat - Diger Duzenlemeler, 2010. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Diger_Duzenlemeler/1764311
02003_1143.pdf, 11.03.2010.

BDDK, Mevzuat, ty. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/1582bankacilik_kanunu.pdf,12.
09.2010.

BDDK, Mevzuat, t.y. (Erisim) http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/
Duzenleme_Taslaklari/4719KRY Teblig28 4.pdf, 12.09.2010.

BDDK, Mevzuat, ty. (Erigim)
http://www.bddk.org.tr/'websitesi/turkce/Mevzuat/1582bankacilik_kanunu.pdf,12.
09.2010.

BDDK, Mevzuat, ty.. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Duzenleme_Taslaklari/4719KR
YTeblig28 4.pdf, 12.09.2010.



273

BDDK, Raporlar, 20009, (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/.../13042005-7 .pdf,
18.04.2010.

BDDK, Turk Bankacilik Sektori Genel Gorinumu, 2010. (Erisim)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/8312tbs_gene
|_gorunum_haziran_2010.pdf, 14.10.2011

BERGER, George S.; Reforming Deposit nsurance and The Regulatory
System: The Failure of TheMiddle Way, Cato Institute, Cato Journal, Vol.: 14,
No.2, 1994

BERNANKE, Ben S.; Housing, Housing Finance, and Monetary Policy, At
the Federal Reserve Bank of Kansas City's Economic Symposium, August 31,
2007

BINDER, Jens-Hinrich; Deposit Insurance and Financial Markets
Supervision in Germany, Presentation at the IADI Third Annual Conference,
Brunnen, 26-27 October 2004

BLOOMENTHAL, Harold S.; Securities Law In Perspective, New York, sf:5,
1977

BODIE, Zvi, KANE, Alex, MARCUS, Alan J., Investments, Boston: McGraw-
Hill, sf:72, 2001

CAN, Mustafa; Yeni Yatirrmci Kanunu ve ABD Hukukunda Yatirimci
Koruma (Consumer Protection) Diizenlemeleri, Mevzuat Dergisi, YIl:6,
Sayi:71, 2003

CANBAS, Serpil, CAN, Erol; Mevduat Sigortasi, Dinyada Ve Tirkiye’'de
Uygulama Yontemleri, Ankara, Turk Bankalar Birligi Yayinlari, No:135, 1985

CANGUREL, Ozan, ABD Finans Reformu, 23.10.2010 (Erisim)
http://www.dunya.com/abd-finans-reformu_104075_haber.html, 01.02.2011.



274

CAPPS, David; The UK Securities And Investments Board: How It Can And

Does Protect Investors, Journal of International Banking, s.248., 1993

CEUPPENS, Dominique, MARLIER, Christian, Challanges and Hurdles for
MifID, Finansal Ara¢ Piyasalar Direktifi, Bankalar Birligi Konferans, 2008,
‘Erisim’: http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/mifid.pdf, 06.06.2009

CFTC, About The CFTC, Mission & Responsibilities, 2010. (Erisim)
http://www.cftc.gov/About/MissionResponsibilities/index.htm, 16.08.2010

CFTC, Consumer Protection; Fraud Awarness & Preventation, 2008.
(Erisim)
http://lwww.cftc.gov/ConsumerProtection/FraudAwarenessPrevention/index.htm,
19.06.2010

CFTC, Law and Regulation; Dodd-Frank Act, 2009 (Erisim)
http://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/index.htm, 17.06.2010.

CHAMPSAUR, Amelie; The Regulation of Credit Rating Agencies in the
U.S. and the E.U.: Recent Initatives and Proposals, Harward Law School,

Seminar in International Finance, L.M. Paper, sf:46, May 2005

CHEESEMAN, Henry R.; Introduction to Law, Its Dynamic Nature, New
Jersey, sf:395, 2005

CiVAN, Mehmet; Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yénetimi, Ankara,
Gazi Kitapevi, 2007

CLG, About Us, 2010. (Erisim)

http://www.communities.gov.uk/corporate/about/, 11.06.2010.

CAKMAK, Volkan; Finansal Piyasalarda Regilasyon ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumunun Rolii ve Onemi, istanbul, Marmara

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, Yiksek Lisans Tezi, 2007



275

CELIK, Orhan; isletmelerde Muhasebe Bilgisi ve Sirket Demokrasisi,
Ankara, Siyasal Kitapevi, 2007

CETIN, Nusret; Sermaye Piyasalarinda Yatinmci Uyusmazliklarinin
Goziimiine Yoénelik Tiirk ve ingiliz Modellerinin Karsilagtirilmasi, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 13, Sayi: 1-2, Sf: 21-39, 2009

CITAK, Serdar; Diinya Altin Piyasalari, istanbul Altin Borsasi ve Risk
Yonetiminde Altin, istanbul, IMKB Dergisi, Yil: 3, Sayi: 11, sf:51, 1999

COKAKLI, Serdar; Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma: Japonya
Ornegi, BDDK MSPD Calisma Raporlari: 2002/2, sf:3, 2002

Dannible and McKee, The American Housing Rescue and Foreclosure
Prevantation Act of 2008. 2008. (Erisim)
http://www.dmcpas.com/pdf/2008_American_Housing_Rescue_Foreclosure Pr
evention_Act.pdf, 08.04.2011

Darphane ve Damga Matbaasi Genel Muadurligu, Mevzuat, t.y. (Erisim)
http://www.darphane.gov.tr/tr/content.php?parent_id=175&content_id=175,
09.08.2009

DEMIR, Faruk, KARABIYIK, Aysegill, KARAKOYUNLU, Murat; Kiiresel Krizde
ingiltere Tecriibesi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Calisma
Tebligi, Say1 4, Temmuz 2009

DEMIRBAS, Mahmut, UYAR, Siileyman; Kurumsal Yonetim ilkeleri Ve

Denetim Komitesi, istanbul, Giincel Akademi, 2006

DEUTSCHE BANK RESEARCH, Housing Finance in Germany: Four Major

Trends, International Topics Current Issues, 2007

DIC, Deposit Insurance Company of Japan, Annual Report 2007/2008, April
2007-March 2008, ‘Erisim’; http://www.dic.go.jp, 21.11.2010



276

DIRECTIVE 2003/6/EC, Insider Dealing and Market Manipulation (Market
Abuse),
(Erisim):http://eurlex.ECUpa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2003:0
96:0016:0025:EN:PDF, 06.06.2009

DIRECTIVE 77/534/EEC ; Commission Recommendation of concerning a
ECUpean code of conduct relatingto transactions in transferable securities,

‘Erisim’: http://lwww.cesr.eu/popup2.php?id=310, 01.05.2009

DIRECTIVE 85/611/EEC, “Coordination of laws, regulations and administrative
provisions relating toundertakings for collective investment in transferable
securities  (UCITS), ‘Erisim’ http://lwww.cesr.eu/popup2.php?id=310,
06.06.2009

DIRECTIVE ON MARKETS IN FINANCIAL INSTRUMENTS, 2004/39/EC,
‘Erisim’:  http://ec.ECUpa.eu/internal_market/securities/isd/index_en.htm,
05.06.2009)

DIKMEN, Orhan; Mevduat Sigortasi, istanbul, iktisadi Arastirmalar Vakfi
Seminer, 1999

DOKUR, ismail; Bankacilik Krizleri ve Asimetrik Bilgi Sorunu: Teori ve
Tirkiye Uzerine Uygulama, Kayseri, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu, Yuksek Lisans Tezi, 2005

DOKDOK, Ozgiir; Tiirkiye’de ve Diinya’da Mevduat Sigorta Sistemi istanbul,
, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiis(, Yiksek Lisans Tezi,
2002

DUD, DUD tarihgesi, t.y. (Erisim) http://www.dud.org.tr/?_Args=Dynamic,18,
02.03.2011

DURA, Nevzat; Menkul Kiymetler ve Borsalarla ilgili Avrupa Toplulugu
Duzenlemeleri (Direktifler, Direktif Teklifleri ve Ortak Tavirlar), Ankara, SPK
Yayinlari, No: 85, sf: 3-9, 1997



277

EFDI, Deposit Guarantee Systems, EFDI’s First Report, interbank Deposit
Protection Fund, Rome,Octeber 2006, s.189-192.

ERDOGAN, Meltem; Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve
Goziim Onerileri, Kiitahya, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
Sayi:20, sf:1, 2008

ERDONMEZ, Pelin Ataman; Japonya Mali Kirizi, Turkiye Bankalar Birligi
Arastirma Raporu, istanbul, sf:4-5, 2002

ERDONMEZ, Pelin ATAMAN; Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan
Onlemler Kronolojisi, Bankacilar Dergisi, Say1:68, sf:86, 2009

EREN, Aslan, SUSLU, Bora; Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’de
Yasanan Krizlerin Genel Bir Degerlendirmesi, 2006, (Erisim):

http://www.econturk.org/TUrkiyeekonomisi7krz.rtf, 12.05.2010

EREN, Erkan; Derecelendirme Kuruluglan Tarafindan Verilen Notlar
Sebebiyle Ugiincii Kisilerin Ugrayabilecegi Zararlardan Kaynaklanan
Sorumlulugun Hukuki Niteligi, Ankara, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar, Cilt:4, Sayi:2, sf:111-144, 2010

EROL, Selahattin; Bankalarin Denetim Sorunu ve Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun Fonksiyonlari, Gaziantep, Gaziantep Universitesi

Sosyal Bilimler EnstitusU, Yuksek Lisans Tezi, 2005

ERSEL, Hasan, SUNGU, Sevtap; ABD’de Menkul Kiymet Yatirnmcilarinin
Korunmasi: 1970 Tarihli Menkul Kiymet Yatinmcilarinin Korunmasi Yasasi

(SIPA)ve SIPC, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, sf:1, 1987

Europa, European Financial Supervision, 2009. (Erisim)
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/

financial_services_general_framework/mi0017_en.htm, 02.08.2010.

Europa, Banking: Commission consults on amendments to the Banking
Directives, 2006/49/EC, 2008. (Erisim)



278

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/583&format=H
TML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en, 12.10.2010.

Europa, Capital Adequacy of Investment Firms and Credit Institutions,
2010
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/
financial_services_banking/I24037 _en.htm, 30.04.2011.

Europa, Market Abuse, 2003/124/EC, 2003. (Erisim)
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/08/583&format=H
TML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en, 12.10.2010.

Europa, Reforming The Financial System, 2010b, (Erisim)
http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_services/

financial_services_general_framework/ec0011_en.htm, 11.02.2011

Europa, The History of The European Union, ty. (Erisim)
http://europa.eu/about-eu/eu-history/index_en.htm, 13.12.2010.

Europa, The Money Laundering Directive, 2001/97/EC, 2001. (Erisim)
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/08/584 &format=H
TML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en, 12.10.2010.

EVIK, Ali Hakan; Sermaye Piyasasi Araglarinin Degerini Etkileyebilecek
Aldatici Hareketler Yapma (Manipulasyon) Suglari, Ankara, Seckin Kitapevi,
2004

FannieMae, FannieMae Introduction, 20009. (Erigim) http://

www.fanniemae.com/media/pdf/fannie_mae_introduction.pdf, 16.05.2010

FDIC, A Brief History of Deposit Insurance In The United States, 1998,
(Erisim) http://www.fdic.gov/bank/historical/brief/brhist.pdf, 19.10.2009.

FDIC, Important Banking Legistation, 2007. (Erisim)
http://www.fdic.gov/regulations/laws/important/, 18.07.2009.



279

FED, About FOCM, 2011. (Erisim) http:// www.federalreserve.gov/fomc/,
01.09.2011.

FED, Flow of Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings,
Third Quarter 2007, 6 December 2007

FIKIRKOCA, Ekin; Almanya Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda
Gundem Dergisi, Sayi:38, TSPAKB Yayinlari, sf: 21, 2005

FIKIRKOCA, Ekin; Avrupa Birligi'nin izahname Direktifi, Sermaye
Piyasasinda Gundem Dergisi, Say1:60, TSPAKB Yayinlari, sf: 8, 2007

FISTIKCI, Nazan; Doviz Piyasasi ve Kur Riskinden Korunma Yontemleri:
Tirev Enstrimanlar ve Tiirkiye'de Kullanilabilirligi, Gaziantep, Gaziantep

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, Yiksek Lisans Tezi, 2007

Fin-Net, Welcome To Fin-Net, t.y. (Erisim)

http://ec.europa.eu/internal_market/fin-net/index_en.htm, 18.07.2010.

Forexpiyasa, Forex Piyasasi Nedir? T.y. (Erigim)

http://forexpiyasa.com/neden-forex-piyasasi, 02.12.2010.

Forexpiyasa, Forex Piyasasi Nedir? T.y. (Erisim) http://www.forexpiyasa.com/,
02.12.2010.

FSA, Statutory Objectives, 2010. (Erisim)
http://lwww.fsa.gov.uk/Pages/about/aims/statutory/index.shtml. 10.10.2010.

FSCS, Compensation Limits, 2010. (Erisim)
http://lwww.fscs.org.uk/consumer/key_facts/limitations_of the_scheme/compen
sation_limits, 10.05.2010

GARTEN, Helen A.; A Political Analysis of Bank Failure Resolution, 74
Boston U.L. Rev 429,444-47 n.79, 1994



280

GAYRIMENKUL PIYASASI, Mortgage Piyasasi, ‘Erigim’:
www.1178_mortgage_de_tuketicinin_mutlaka_bilmesi_
gereken_7_nokta_t, 24.12.2010

GEITHNER, Timothy F.; Changes in the Structure of the U.S. Financial
System and Implications for Systemic Risk, Conference on Systemic
Financial Crises at the Federal Reserve Bank of Chicago, Federal Reserve
Bank of New York, October 1 2004

GONENC, Teoman; Mevduat Sigorta Sistemi: Temel Yapi Ozellikleri ve
ABD’deki Uygulama, TBB,Eylul 2004, sf:10, ‘Erigim’:
http://www.iubam.org/MSS%20Final1.pdf, 12.01.2011

GRAY, Joanna; The Legislative Basis of Systemic Review And
Compensation For The Mis-Selling of Retail Financial Services And
Products, Statute Law Review, sf:196, October 2004

GUNGOR, Eser; Gayrimenkul Degerlemesi ve Tiirkiye’de Sermaye
Piyasalarinda Gayrimenkul Ekspertiz Sirketlerine Yonelik Duzenlemeler
Yapilmasina iIi§kin Oneriler, SPK Yeterlik Etid{i, Ankara, 1999

HADJIMICHALAKIS, Michael G., HADJIMICHALAKIS, Karma G,
Contemporary Money Banking and Financial Markets,Chicago, Richard
D.Irwin Inc., sf:93, 1995

HATIBOGLU, Zeyyat; isletme Finansina Giris, istanbul, Sedok Yayinlari, 1997

Hazine Mustesarligi, Hazine Mustesarhginin Teskilat Ve Gorevleri Hakkinda
Kanun, 1994. (Erigim)

(http://www.hazine.gov.tr/irj/go/docs/documents/Hazine %20Web/Mevzuat.htm)

Hazine Mdustesarhgi, Mali Sistem, ty. (Erisim)
http://www.hazine.gov.tr/irj/go/km/docs/documents/Hazine %20Web/Arastirma%
20Yayin/Kitaplar/mali_sistem.pdf, 19.01.2010.



281

HEATHER, M. Tashman; The Subprime Lending Industry: An Industry In
Crisis, Banking Law Journal, sf: 407-419, May 2007

HEPSEN, Ali; Gayrimenkul Piyasalari ve Finansmani, istanbul, Literatir
Yayincilik, 2010

IAB, Bilgi Edinme Hakki, ty. (Erisim) http://www.iab.gov.tr/behk.asp,
02.02.20009.

IAB, Fransa’da Altin Piyasasi, 2008. (Erisim)
http://www.iab.gov.tr/docs/fap.pdf, 05.09.2010

IAB, Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA), ty. (Erisim)
http://www.iab.gov.tr/lboma.asp, 10.06.2010.

IAB, Mevzuat, ty. (Erisim) http://www.iab.gov.tr/Mevzuat/hbr_st/Mn,
14.03.2009.

IBICIOGLU, Mustafa; Tiirkiye’de Mali Aracilar Sektériiniin Mali Sistem
icindeki Yeri ve Finansal islemlerinin Mali istatistiklere Yansitilmasi,
Ankara, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2006

IHTIYAR, Mustafa; Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu Aydinlatma
ilkesi, istanbul, Beta Yayinlari, 2006

IMKB; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul,

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, No:1, 2006

INAG, Nihal; Sermaye Piyasasi ve Gelismelerin Analizi, TCMB Tartisma
Tebligi, ‘Erigsim’: http:/lideas.repec.org/p/tcb/dpaper/9412.html, 12.04.2010

ISTANBUL ALTIN BORSASI, Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve
Paladyum, istanbul Altin Borsasi Yayinlari No:7,istanbul, 2000

ISTANBUL ALTIN BORSASI, istanbul Altin Rafinerisi A.S., ‘Erisim’:

www.vel.com.tr, 11.06.2010



282

KALAYCI, Seref; Intermediation in Capital Marets; A Comperative Study
USA and Turkey, Ankara, SPK Yayin No:123, 2001

KAMU YARARI TEORISI, ‘Erisim’; http://lwww.yigitoglu.org, 03.05.2010

KARABABA, Serdar; Hisse Senedi Yatirrmcisinin Korunmasi, Ankara, Seckin
Yayinevi, 2001

KARAHAN, Ozcan; Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi, Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, Cilt:13, Sayi:2, sf:152, 2006

KARAN, Mehmet Baha; Yatirrm Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara, Gazi
Kitapevi, 2004

KARLUK, Ridvan, Turkiye Ekonomisi, istanbul, Beta Yayincilik, 7.Baski, 2002

KAYABASI, Yeltekin; Politik Yozlagsmaya Coziim Olarak Anayasal iktisat,
Adana, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi,
2005

KERIMLI, Fariz; Sermaye Piyasasinda Aracilik Faaliyetleri; ABD ve Tiirkiye
Karsilagtirmasi, istanbul, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitisu, Yuksek Lisans Tezi, 2008

KEYER, Nur; Para Teori-Politika-Uygulama, Ankara, Seckin Yayincilik, 2008

KILIC, Saim; Sermaye Piyasasi Duzenlemelerinde Fayda-Maliyet Analizleri:
Teoriler, Araglar ve Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir Calisma, Ankara, Gazi

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti, Doktora Tezi, 2007

KILIC, Saim; Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi: Givence

Fonlari, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu, No:95, 1997

KINAYTURK, Zuhal; 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin
Kiigiik Ve Orta Biiyiikliikteki igletmeler (Kobi) Uzerindeki Etkileri, Isparta,
Sileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi,
2006



283

KIDWELL, David S., PETERSON, Richard L.; Financial Institutions, Markets
and Money, Ohio: South Western Publishing, 4. Baski, sf: 344-345, 1992

KOHN, Meir; Financial Institutions and Markets, Singapore, McGraw-Hiill,
1994

KORUM, Ugur; Avrupa Toplulugunda Finansal Entegrasyon, Ankara

Universitesi Siyasal Bilgiler Fakdiltesi, Ankara, sf:1, Haziran 1988

KRAHNEN, Jan Pieter and SCHMIDT, Reinhard H.; The German Financial
System, Oxford University Press, sf: 426-441, 2004

KRETSCHMAR, Thomas, DAMASKE, Martin; Development of The

Intermediary Market in German, Housing Finance International, sf: 3-10, 2003

KURTAY, Selma; Hisseleri iMkb’de islem Goren Sirketlerin Biiyiik Ortak ve
Yoneticilerinin Hisse Alim Satim Aciklamalarinin Hisse Fiyatina Etkisi,

Ankara Universitesi Soayal Bilimler Enstitlisti, Ankara, 2007

Kiglikkocaoglu, Glray, IMKB, ty. (Erigim)
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma5.doc, 10.10.2010.

KUCUKSOZEN, Cemal; Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi:
Tiirk Sermaye Piyasasinin Bu A¢idan Degerlendirilmesi, Ankara, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No:131, 1999

LBMA, Market History, 2009. Erigim)
http://www.lbma.org.uk/pages/index.cfm?page_id=15&title=market_history,
15.06.2010.

Londra Biyiikelgiligi Ticaret Misavirligi, ingiltere Altin Taki Piyasasi, t.y.
(Erisim) http:// www.musavirlikler.gov.tr/upload/LON/GoldJewelleryMarket.doc,
28.07.2010.

LOVETT, Wiliam A.; Moral Hazard, Bank Supervision and Risk-Based
Capital Reqgirements, 40 OhioSt, L.J. 1365, 1989



284

MANAVGAT, Caglar; Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Manipiilasyon ve
Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, Ankara, T.i§ Bankasi, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitisa, Yayin no: 443, 2008

MARKHAM, Jerry W.; Super Regulator: A Comparative Analysis Of
Securities And Derivatives Regulation In The United States, The United
Kingdom, And Japan, Symposium Financial Supermarkets Need Super

Regulators, Brooklyn Journal of International Law, 2003

McAUSLAN, Patrick; Whose Mortgage Is It Anyway? Producers,
Consumers and The Law In The UK Mortgage Market, 2009. (Erisim)
http://www.gla.ac.uk/media/media_129711_en.pdf, 16.06.2010

MELICHER, Ronald W., WELSHANS, Merle T.; Finance, Introduction to
Markets, Institutions and Management, ,Ohio, South Western Publishing,
8.Baski, sf: 307, 1992

MENASE, Melih; Altin Piyasasi ve Turkiye’de Altin fiyatlarini Etkileyen
Faktérlerin Analizi, istanbul, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik

Enstitisu Sermaye Piyasasi ve Borsa Anabilim Dali, Yuksek Lisans Tezi, 2009

MESUTOGLU, Berk, YAYLA, Miinir; Bankacilik Otoritelerinin Takdir Yetkisi
Agisindan idari Para Cezalari, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,
ARD Calisma Raporlari : 2004/1, Nisan 2004.

NFA, About NFA Who We Are, 2009. (Erisim) http://www.nfa.futures.org/NFA-
about-nfa/index.HTML, 20.01.2009
OKAT, Yalgin Ozge; Gayrimenkul Yatinm Fonlar, Kurumsal Yatirimcilar

Dergisi, Say1:9, s.46-49, Nisan Haziran 2010

OCAL, Tezer, COLAK, Omer Faruk, TOGAY, Selahattin, ESER, Kadir; Para
Banka Teori ve Politika, Ankara, Gazi Kitapevi, 1997

OCAL, Tezer, COLAK, Omer Faruk; Finansal Sistem ve Bankalar, Ankara,
Nobel Yayin Dagitim, 1999



285

ONDER, Timur; Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamasi,
Ankara, TCMB Uzmanlik Tezi, 2005

OZBAG, Tolga ve ALTINTAS, Eray; “VOB’da Fiziki Teslimath Déviz Vadeli
islem Soézlesmeleri”, Vobjektif, Ocak 2010. 7-10.

OZCAM, Mustafa; Yatirnmci Egitimi: Diinya Uygulamalar ve Tiirkiye igin
Oneriler, Ankara, SPK Arastirma Raporu, 2006

OZGUC, Erkan; Gayrimenkul Yatirnm Fonlar: Gesitli Ulkelerdeki
Uygulamalar ve Tiirkiye igin Oneriler, Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma
Raporu, 2008

OZKAN, Mehmet, TERZI, Serkan; AVRUPA Birligi’nde Finansal Raporlama:
ingiltere, Fransa ve Almanya Ornekleri, Mali Céziim Dergisi, sf25, Temmuz-
Agustos 2010

OZKUL, Levent; ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son Gelismelerin ve
ABD’de Yiiriirlige Giren 2002 Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Tirk
Sermaye Piyasasi Acgisindan Degerlendirilmesi, Ankara, Sermaye Piyasasi
Kurulu Yeterlilik Etada, sf:1-2, 2002

OZTURK, Evren; Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilginin Etkileri,
Balikesir, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitusu, YUksek Lisans Tezi,
2008

PARASIZ, ilker, YILDIRIM, Kemal; Uluslararasi Finansman Teori ve
Uygulama, Bursa, Ezgi Kitapevi, 1994

PARASIZ, ilker; Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitapevi
Yayinlari, 4. Baski, 1992

PARASIZ, ilker; Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, Ezgi Kitapevi, 5.
Baski, 1997



286

RAES, Jean Pierre; Avrupa Birligi’nin Sermayenin Serbest Dolasimi
Konusundaki Mevzuati ve Tirkiye’nin Uyumu, Ceviren Hirrem Cansevdi,
istanbul, 2002

Resmi Gazete, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 19 Ekim 2005, sayi 25983.
Resmi Gazete, 5411 Sayili Bankacilik Kanunu, 19 Ekim 2005, sayi 25983.

Resmi Gazete, Bagimsiz Denetim Kuruluglarinca Gergeklestirilecek Banka Bilgi
Sistemleri ve Bankacilik Siireglerinin Denetimine iliskin Rapor Hakkinda Teblig,
13 Ocak 2010, say| 27461.

Resmi Gazete, Bankalar ve Diger Mali Kuruluslarin Musterilerinin Risk islemleri
Hakkinda Yonetmeligi 20 Eylil 2007, say1 26649.

Resmi Gazete, Bankalarca Kamuya Agiklanacak Finansal Tablolar ile Bunlara
lliskin Agiklama ve Dipnotlar Hakkinda Tebligi, 10 Subat 2007, say1 26430.

Resmi Gazete, Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin
Saklanmasina lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik, 1 Kasim 2006, sayi
26333.

Resmi Gazete, Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina Ve Belgelerin
Saklanmasina lliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik
Yapilmasina Dair Yonetmelik, 21 Aralik 2008, sayi 27087.

Resmi Gazete, Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina iliskin
Kavramsal Cerceve Hakkinda Teblig, 16 Ocak 2005, say1 25702.

ROTARIU, Anne-Mary, The German Pfandbrief- A Top Product During the
Financial Crisis, The International Conference on Economic and
Administration, 14-15 November 2009



287

SARACOGLU, Riisdi, 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, 1990. (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5.html,
24.10.2009.

SARIKAYA, Betul; Turkiye’de Bankacilik Krizleri Nedenleri ve Regulasyon
Uygulamalari, Adapazari, Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitis(,
Yuksek Lisans Tezi, 2006

SAUNDERS, Anthony, CORNETTO, Marcia Millon; Financial Markets and
Institutions, A Modern Perspective, Singapore: McGraw-Hill, sf:150, 2001

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig.

SEYIDOGLU, Halil; Uluslararasi Finans, Istanbul, Giizem Can Yayinlari, 2.
Baski, 1997

SEYIDOGLU, Halil; Uluslararasi iktisat, istanbul, Giizem Can Yayinlari, 17.
Baski, 2009

SHENG, Andrew; Bank for International Settlements, Macquarie University
MA (Finance) in Hong Kong, BIS Review55/1997, 1997

Sidley, Financial Regulatory Reforms Updated, 2010. (Erisim)
http://www.sidley.com/files/News/9daacd6d-9deb-446a-b4da-
57b96610f49a/Presentation/NewsAttachment/f573, 12.02.2009

SPK , Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Siirekli Bilgilendirme, 2011.
(Erigim)
http://lwww.spk.gov.tr/apps/kyd/sureklibilgilendirme.aspx?ctype=gds&submenuh
eader=-1, 02.03.201

SPK, Araci Kurumlarin Sorumluluklari ve Dikkat Etmeleri Gereken
Hususlar, 2010. (Erisim)



288

http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=759&submenuheader=null,
04.04.2011.

SPK, Derecelendirme Faaliyeti, 2010. (Erigim)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&showmenu=yes&menu
id=6&pid=10&subid=2&submenuheader=10, 12.12.2010.

SPK, Faaliyet Raporu: 74, 2009

SPK, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Tanitim Rehberi, ty (Erisim)
http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=359&submenuheader),
12.08.2010.

SPK, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi ve Alt Yapi
Gayrimenkul ~ Yatinrm  Ortakliklarina iliskin  Esaslar  Tebligi, ‘Erisim’
http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=383&ct=f&action=
displayfile&ext=.pdf, 17.01.2011

SPK, idari Para Cezalari, ‘Erigim’:
http:/lwww.spk.gov.tr/apps/DavalarYasaklilar/idariparacezalari.aspx?subm
enuheader=-1, 30.01.2011

SPK, islem Yasakhlari, ‘Erisim’:
http:/lwww.spk.gov.tr/apps/IslemYasaklilar/index.aspx?show=all&submen
uheader=null, 30.01.2011

SPK, Kurumsal Yonetim ilkeleri, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayini,
2005

SPK, Sermaye Piyasasi Kurulu, Menkul Kiymetler ve Borsalarla ilgili Avrupa
Toplulugu  Dulzenlemeleri, Yayin No:85, Ankara, 1997, sf: 18,
http://lwww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=696&fn=
696.pdf, 23.10.2010



289

SPK, Sermaye Piyasasinda Meydana Gelen Onemli Gelismeler, 2010,
(Erisim)http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid
=5&submenuheader=-1, 17.02.2011.

SPK, Sermaye Piyasasinda Piyasa Dolandiriciigi (Manipiilasyon), 2010.
(Erigim)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=3&pid=7&sub
menuheader=-1), 10.04.2011.

SPK, SPK Organizasyon Semasi, ‘Erisim’:
http://lwww.spk.gov.tr/hakkinda/index.htim?tur=orgsema, 12.11.2010

SPK, SPK Yatirimcilara Yonelik Yeni Bir Web Sitesi Hazirladi, 2010. (Erisim)
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2011119&subid=0&ct=c&submen
uheader=null, 10.08.2010.

SPK, Tum Degisikliklerle Sermaye Piyasasi Kanunu, Ankara, Mart 2008
SPK, Tum Degisikliklerle Sermaye Piyasasi Kanunu, Ankara, Subat 2011

SPK, Tarkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu, ‘Erisim’:
http://lwww.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=
0&submenuheader=-1, 12.06.2010

SPK, Uluslararasi isbirlikleri, 2007. (Erisim)
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20071213&subid=1&ct=c,
16.01.2010.

SPK, Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari, ‘Erisim’:
http://lwww.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=3&pid=
0&submenuheader=-1, 25.01.2011

SPK, Yatirimcilara Yonelik Yeni Web Sitesi, ‘Erisim’:
http://lwww.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2011119&subid=0&ct=c&su
bmenuheader=null, 25.01.2011



290

SUADIYE, Giilhan; Banka Basarisizliklari ve Bankacilik Diizenlemeleri:
imkb’de islem Goéren Tiirk Ticaret Bankalarinin Basarisizlik Olasiliginin
Tahmini, Ankara, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,
2006

SENDOGDU, A. Aslan; Basel Il Kriterlerinin Diinii Bugiinii ve Gelecek igin
Bir Ust Siiriimiine Olan ihtiyacin Kaginilmazhigi, Bankacilik Ve Sigortacilik
Arastirmalari Dergisi, Cilt 1, Say:: 2, sf: 5, 2010

SENYUZ, Nermin; Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilginin Bankacilik
Sistemi Uzerindeki Etkileri:“Tiirkiye Ornegi”, izmir, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu, Yuksek Lisans Tezi, 2008

T.C. Basbakanlik, Bankalar ve Diger Mali Kuruluglarin Musterilerinin Risk
islemleri Hakkinda Yoénetmelidi, ‘Erisim’;
http://rega.basbakanlik.gov.tr/eskiler/2007/09/20070920-1.htm, 23.04.2010

T.C. Basbakanlik, Turkiye Denetim Standartlari ve Kamu Gozetimi Kurumu
Kanunu Tasarisl, ‘Erisim’;

www.basbakanlik.gov.tr/docs/kkgm/kanuntasarilari/101-1569.doc

TAKAI, Bob; Overview Of The Japanese Market, The London Bullion Market

Association Alchemist Issue52, 2008

TASCI, Mlge; Basel Il Sermaye Yeterliligi Uzlasisi ve AB’nin Yeni Sermaye
Yeterliligi Direktifi, TSPAKB Seminer Notlar, sf: 1, Haziran 2007,

TASKIN, Filiz, GIRGIN, Sadik Can; ipotekli Konut Finansman Sisteminde
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi ve Degerlemeyi Etkileyen Mihendislik
Uygulamalari, Ankara, TMMOB Biilten, Yil:23, Sayi:142, sf:15, 2008

TASKIRAN, Sevtap, UYSAL, Ozge; Yatirnmcilari Koruma Fonu, Ankara,

Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, sf:8, 1996

TBB, AB Mevzuat 2004/39/EEC, ty. (Erigim)
http://www.tbb.org.tr/turkce/abmevzuat/2004/39/EEC.doc, 26.04.2010



291

TBB, AB Mevzuat 87/102/EEC, ty. (Erigim)
http://www.tbb.org.tr/turkce/abmevzuat/87/102/EEC.doc, 26.04.2010.

TBB, AB Mevzuat 89/649/EEC, ty. (Erigim)
http://www.tbb.org.tr/turkce/abmevzuat/89/649/EEC.doc, 26.04.2010.

TBB, AB Mevzuat 94/19/EEC, ty. (Erigim)
http://www.tbb.org.tr/turkce/abmevzuat/94/19/EEC.doc, 26.04.2010

TBB, Avrupa Birligi Finansal Hizmetler Politikasi (2005-2010), TBB/AB

Finansal Hizmetler Politikasi Sunumu, Aralik 2005

TBB, Calisma Gruplari, ty. (Erisim)
http://www.tbb.org.tr/tr/Tbb/Calisma_Gruplari.aspx, 10.01.2011.

TBB, Genel Bilgiler, ty. (Erisim)
http://www.tbb.org.tr/tr/Tbb/Genel_Bilgiler.aspx?Sectionld=1&SubSectionld=2,
15.01.2011.

TBB, Mevduat Garantisi, Turk Bankacilk Sistemi 2005, ‘Erisim’:
http://tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi55/bilanco.pdf, 06.06.2010

TBB, Sektor Bilgileri,
http://www.tbb.org.tr/tr/BankasvesSektorgBilgileri/bankaslistesi.asp?,
15.01.2011

TBB, TBB Hakkinda, ‘Erisim’:
http://lwww.tbb.org.tr/tr/ITbb/GenelgBilgiler.aspx?Sectionld=1&SubSectionl
d=2, 08.07.2010

TBB, TBB Hakkinda, ‘Erisim’:
http://lwww.tbb.org.tr/tr/ITbb/GenelgBilgiler.aspx?Sectionld=1&SubSectionl
d=5, 09.07.2010

TBB, Tark Bankacilik Sistemi, 2005. (Erigim)
http://tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi55/bilanco.pdf, 15.01.2011.



292

TCMB, Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranl, ‘Erisim’:
http://www.tcmb.gov.tr/lyeni/bgm/dim/disponibilite.html, 08.02.2011

TCMB, 1990 Yilinda Tark Ekonomisi, ‘Erigim’:
www.tcmb.gov.tr/1990yilinagirerkentiirkekonomisi, 20.12.2010

TCMB, 2000 Yili Enflasyonu Dusurme Programi:Kur Ve Para Politikasi
Uygulamasi, ‘Erisim’:
http://www.tcmb.gov.tr/lyeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5y.html,
14.12.2010

TCMB, 2003 Yili Kur Politikasi, ‘Erisim’:
www.tcmb.gov.tr/2004yiliparavekurpolitiksihakkindabasinduyurusu,
08.11.2010

TCMB, 5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun, Finansal istikrar Raporu, ‘Erisim’:

www.tcmb.gov.tr/finansal istikrarraporu/mayis2007sayi:4, 05.03.2010

TCMB, Basin Duyurusu, Ocak 2003, (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY2003-2.htm, 10.11.2010.

TCMB, Dalgali Kur Sistemi, ‘Erisim’:
www.tcmb.gov.tr/f2011yilindaparavekurpolitikasiaralik2010, 06.02.2011
TCMB, Doviz Depo Piyasasi, ‘Erigim’:
www.tcmb.gov.tr/parapolitikasicikigstratejisinisan2010, 04.08.2010

TCMB, Doviz Kuru Politikast, ‘Erisim’:
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, 14.12.2010

TCMB, Dunden Bugune Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008. (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugunes TCMB.pdf, 12.10.2010

TCMB, Ekonomik Program, ‘Erigim’:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf, 02.03.2010



293

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2006. (Erigim) http:

www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2006say1:2, 15.01.2011.

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2006. (Erisim) http:

www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2006say1:3, 15.01.2011.

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2007. (Erigim) http:
www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2007say1:5,15.01.2011.

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2007. (Erigim) http:

www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2007sayi:5, 15.01.2011.

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2007. (Erigim) http://
www.tcmb.gov.tr./finansalistikrarraporumayi1s2007sayi:4, 22.08.2010

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 20009. (Erisim) http:

www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2009say1:8, 15.01.2011.

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 20009. (Erisim) http:
www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarraporuhaziran2006sayi:2,15.01.2011.

TCMB, Gecelik Faiz Oranlar, ‘Erisim’: www.tcmb.gov.tr/faizorani,
02.01.2011

TCMB, Guglu Ekonomiye Gecis Programi, ‘Erisim’:
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf, 14.09.2010

TCMB, Interbank Para Piyasasi, ‘Erigim’:
http://www.tcmb.gov.trlyeni/gen_sek/sozluk.htm, 02.05.2010

TCMB, Kiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, 2002. (Erisim) htpp://
www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel.pdf, 18.03.2010.

TCMB, Para Politikasi Raporu, 2004. (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/2004yiliparapolitiksiraporu2004/4, 26.10.2009.



294

TCMB, Para Politikasi Raporu, 2006. (Erigim)
http://www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarporuaralik2006say1:3, 26.10.2009.

TCMB, Para Politikasi Raporu, 2010. (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/finansalistikrarporuaralik2010sayi: 11, 10.11.2011.

TCMB, Para Politikasi Raporu, 2010. (Erigim) http://
www.tcmb.gov.tr/parapolitikasigikigstratejisinisan2010, 10.11.2011.

TCMB, Para Politikasi Raporu, Ekim 2002. (Erisim) http:/
www.tcmb.gov.tr/parapolitiksiraporuekim2002, 26.10.2009.

TCMB, Para Politikasi Raporu, Kasim 2001. (Erisim) http:/
www.tcmb.gov.tr/parapolitiksiraporukasim2001, 26.10.2009.

TCMB, Reeskont Oranlari, ‘Erisim’: www.tcmb.gov.tr/reeskontorani,
02.01.2011

TCMB, Sabit ve Esnek Kur, ty. "Erigim’:
http://lwww.tcmb.gov.tr/yenililetisimgm/sss.phpSabitveesnek, 12.02.2010

TCMB, Soru Cevap Avrupa Birligi, 1999. (Erisim)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/kitap4.html

TCMB, TCMB Hakkinda, ‘Erisim’:
http://www.tcmb.gov.tr/yenililetisimgm/dundenbugunes TCMB. pdf,
08.07.2010

TCMB, Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar, ‘Erigim’:
http://www.tcmb.gov.tr/lyeni/mevzuat/BANKACILIK/32sayilikarar.htm,
12.05.2010

TCMB, Vadeli Islemler (Forward ve Swap) Piyasasi, ‘Erisim”
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2003/DUY2003-2.htm, 07.08.2010



295

TCMB, Zorunlu Karsilik Oranlari, ‘Erisim’:
http://www.tcmb.gov.tr/lyeni/bgm/dim/disponibilite.html, 24.01.2011

TEKINALP, Unal; Banka Hukukunun Esaslari, istanbul, Beta Kitap Evi, 1998

Teknik Degerleme, ‘Erisim’; http://www.gmport.com/teknik/degerleme-
standartlari.html, 24.04.2010

TKBB, Mevzuat, ty. (Erisim)
http://www.tkbb.org.tr/index.php?option=comgcontent&task=view&id=144&ltemi
d=844, 12.06.2010.

TKBB, Raporlar Arastirmalar, ty. (Erigim)
http://www.tkbb.org.tr/RaporlarArastirmalar.asp?ID=2/statl, 12.06.2010.

TMSF, Banka Verileri, ty. (Erisim)
http://www.tmsf.org.tr/index.cfm.BankaVerileri/, 15.01.2011.

TMSF, Faaliyet izni Kaldinlan Bankalardaki Sigortali Mevduat ve Sigortali
Katihm Fonunun 6denmesi ile Bu Bankalarin iflas ve Tasfiyesine iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik, ‘Erisim’:
http://lwww.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dspsmenuscontent&menusi
d=5, 25.10.2010

TMSF, Gorev ve Yetkileri, t.y. (Erisim) http://www.tmsf.org.tr/gorev.yetki.tr,
18.03.2009.

TMSF, Mevduat Sigorta Sistemi, ‘Erisim’;
http://www.tmsf/tasarrufsmevduat%C4%B1ssigortagfonu/, 04.03.2010

TMSF, Mevzuat, ty. (Erisim)
(http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dspsmenuscontent&menusi
d=23), 12.01.2011.



296

TMSF, Mevzuat, ty. (Erisim)
http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp_menu_content&menu_i
d=5 15.01.2011

TMSF, Sigorta Prim Yénetmeligi, ‘Erisim’:
http://lwww.tmsf.org.tr/documents/mevzuat/tr/sigortaprimyonetmeligi.pdf,
21.10.2010

TMSF, Tarihge, ty. (Erisim)
http://www.tmsf.org.tr/index.cfm?fuseaction=public.dsp_menu_content&menusi
d=13, 15.01.2011

TMSF, Tarihge, t.y. (Erigim) http://www.tmsf.org.tr/tarihce.tr, 18.06.2009.

TMSF, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu, ty. (Erisim) http://www.tmsf.org.tr/
tasarrufsmevduat%C4%B1ssigortagfonu, 18.03.2009.

TOPCU, Ayhan; Altin Fiyatini Etkileyen Faktorler, SPK Arastirma Raporu,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Ocak 2010

TPKK, 1567 sayih Tiark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, ‘Erigim’:
http://www.alomaliye.com/1567gsayiliskanunsturksparaskiym.htm,
25.08.2010

TSPAKB, AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasasi AB Miktesebatinin
Ustlenilmesinin Sermaye Piyasasina Etkileri, Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birligi, , istanbul, 2004

TSPAKB, Kamuyu Aydinlatma Formu, ‘Erisim’:
http://lwww.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=83, 02.02.2011

TSPAKB, Kamuyu Aydinlatma Formu, 2010, (Erisim)
http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=83, 16.07.2011.

TSPAKB, Yatirimci Kosesi, ty. (Erisim)
(http://www.tspakb.org.tr/tr/DesktopDefault.aspx?tabid=432), 31.02.2010.



297

TTK, 21 Ocak 2011 Tarihinde Kabul Edilen Yeni Turk Ticaret Kanunu
Degisiklikleri,  ‘Erisim’: http://lwww.turk-ticaret-kanunu-son-hukumler-
madde-1521-1535-6102-say-ttk.htm, 10.02.2011

TUNC, Mehmet Akif, Bagimsiz Denetimde Yeni Bir Perspektif Kamu
Gozetimi  Kurulu, E-Yaklasim, Mayis 2007, Sayi: 46, ‘Erisim’:
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2007059266.htm,
04.12.2010

Tung, Mehmet, Akif; “Bagimsiz Denetimde Yeni Bir Perspektif: Kamu
Gozetimi  Kurulu”, E-Yaklasim, Mayis 2007, Sayi 46, (Erisim)
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2007059266.htm,
13.02.2010.

TUKEL, Ayca; Asimetrik Enformasyon Isiginda Kredi Tayinlamasi ve
Tiirkiye Uygulamasi, istanbul, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Enstitisu, Doktora Tezi, 2006

Turk Ceza Kanunu

Turk Medeni Kanunu

Tark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun
Turk Ticaret Kanunu

TURKO, R. Metin; Finansal Yénetim, istanbul, Alfa Basim Yayim, 2. Baski,
2002

UMAY, M.Akif; Gayrimenkul Degerlemesine iligkin Uluslararasi Mesleki
Kuruluglar ve Tirkiye’de Gayrimenkul Degerleme Eksperligi, E-aklasim,
Sayi:25, Agustos 2005, ‘Erigim’:
http://lwww.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/2005086878.htm,
12.08.2010



298

UYANIK, Cahit: IMF ile 19’uncu Anlagsmaya Dogru, Standard Dergisi,
Sayi:512:7, 2004

VADEL| ISLEMLER PiYASASI, TL Dolar Vadeli islem Sézlesmesi, ‘Erisim’:
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=555,
24.12.2010

VADELI| ISLEMLER PiYASASI, Tirev Araglar Risk Bildirim Formu, ‘Erisim’:
http://www.vob-nedir.com/sozlesme-ve-formlar/turev-araclar-risk-bildirim-
formu, 17.01.2011

VADELI| ISLEMLER PiYASASI, VOB’daki Déviz Sézlesmelerinin islem Hacmi,
‘Erisim’: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/Docs/vobyb2010.zip,
08.01.2011

VARIS, Meral, KUCUKCOLAK, Ali, ERDOGAN, Oral, OZER, Levent; AB
Sermaye Piyasalarina Uyum ve Rekabette Tiirk Sermaye Piyasasi ve
IMKB’nin Gelisimi, IMKB Dergisi Ozel Sayi, Yil: 4, Sayi: 14, 2000

Vergi Usul Kanunu

VOB, Turev Araglar Risk Bildirim Formu, ty. (Erisim) http://www.vob-

nedir.com/sozlesme-ve-formlar/turev-araclar-risk-bildirim-formu, 20.02.2010.

VURAL, M. Goknil; Altin Piyasasi ve Altin Piyasasini Etkileyen Faktorler,
Ankara, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2003

WEINSTEIN, Harris; Moral Hazard, Deposit Insurance and Banking
Regulaation, 77 Cornell L. Rev 1099,1100, 1992

WELFORD, Lindsay; SIB To Develop New Approach To Regulation of
Packaged Life Insurance Products Following Oft Report, International

Insurance Law Review, 1993

WHITE, Eugene; Deposit Insurance, The World Bank Policy Research
Working Paper, Novomber, sf:5, 1995



299

World Gold Council, About Gold, 2008 (Erigim)
http://www.gold.org/about_gold/story_of gold/heritage/, 21.10.2010.

YALCINER, Kiirsat; ipotek Karsiligi Menkullestirilmis Krediler, Ankara, Gazi
Kitapevi, 2006

YALCINER, Kursat; Uluslararasi Finansman, Ankara, Gazi Kitapevi, 2008

YALCINKAYA, Nurgll; Sermaye Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi,
istanbul, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitist, Yuksek
Lisans Tezi, 2002

YAMAN, Biilent; Uluslar arasi Rezervler, Tiirkiye igin Rezerv Yeterliligi ve
Optimum Rezerv Seviyesi Uygulamasi, Ankara, TCMB Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, 2003

YARDIMCI, Salih; Altin Reformu ve Tiirkiye’de Altin, Dinya Gazetesi Ozel
Eki, Finans Kultp, Sayi:14, sf:6, 1997

YILDIRAN, Mustafa, TANYERI, Mustafa; Reel Sektor isletmeleri igin Déviz
Kuru Risk Yonetimi, Ankara, Turhan Kitapevi, 2006

YILDIRAN, Tuncay; Finansal Piyasalarda Diizenleyici Otoritelerin

Entegrasyonu, Ankara, SPK Yayinlari, Yayin no:207, 2007

YKF, Yatinmcilari Koruma Fonunun Kapsami, ty. (Erigim)
http://lwww.ykf.org.tr/ykf/kapsam.htm, 03.06.2011.

YMMO, Avrupa Birligi Sirketler Hukuku Sekizinci Direktifi, 2006. (Erigim)
http://www.istanbulymmao.org.tr/_dosya/MaliPlatform/32.%20avrupa%20birligi%
20sirketler%20hukuku%20sekizinci%20direktifi.pdf, 08.06.2010.



300

OZET

SAKING, S. Oznur. Gesitli Piyasalarda Yatrnmcinin Korunmasi ve

Karsilastirmali Olarak incelenmesi, Doktora Tezi, Ankara, 2011

Bu calismanin amaci tum finansal sistem icinde dnemli bir yere sahip
olan yatirmcinin para, sermaye, altin ve gayrimenkul piyasalarinda
korunmasina yonelik olarak, Ulkemizde ve yabanci Ulke olarak ele alinan ABD,
AB, ingiltere ile Almanya’da yapilan diizenlemelerin incelenmesi ve bu
incelemenin sonucunda Ulkemizde konuyla ilgili yapilan duzenlemelerin
durumunun ortaya ¢ikariimasidir. Calismamin ¢ikis noktasi finansal piyasalar
ve yatirnmcidir. Yatirnmci, ilerde daha fazla gelir elde edebilmek igin bugunki
harcamalarindan vazgecen Kisidir. Vazgecilen harcamalar tasarruflari olusturur.
Tasarruflar da yatirnm araclari vasitasiyla yatirnma donusurler. Yatirimlar bir
lke ekonomisinin gelismesi igin cok 6nemli kaynaklardir. Ulke ekonomisi igin
bu kadar onemli olan yatinmcilar gliven duymadiklari piyasalara yatirim
yapmaktan kaginirlar. Bir Glkede yatirimcilar, piyasalarda cesitli risklere karsi
korunduklarini bildiklerinde yatirim tutarlarini arttiracaklardir. Boylece tasarruflar
piyasalar araciligiyla ekonomik buyimeye katki saglamis olacaktir. Yabanci
ulkeler yatirrmcinin  korunmasina ulkemize goére ¢ok daha o6nce 6nem
vermislerdir. Ulkemizde de 6zellikle AB uyum galismalari sirasinda bu konudaki

eksiklikler gorulmus ve piyasalarda gesitli dUzenlemeler yapilmaya baslanmistir.

Bu calismada doért konu (zerinde durulmustur. ilk konumuz finansal
piyasalarda genel olarak yatirimcinin korunmasinin incelenmesidir. Konumuzla
ilgili yatinm, yatirrmci gibi basliklar genel literatur calismasi yapilarak
aciklanmistir. ikinci olarak para, sermaye, altin ve gayrimenkul piyasalarinin
ulkemizdeki gelisimi ve vyatirrmcinin korunmasina yonelik duzenlemeler
incelenmigtir. Uluslararasi iligkilerin giderek onem kazanmasi ve yasanan

ekonomik krizlerin etkisiyle Ulkemizde yatirrmcinin  korunmasi ile ilgili
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dizenlemeler son yillarda hiz kazanmigtir. Ancak hala eksiklikler oldugu
gériilmektedir. Uclincii olarak, diinya piyasalarinda énem tasiyan ve
calismalariyla tilkemize érnek olabilecek ABD, AB, ingiltere ve Almanya’nin bu
piyasalardaki duzenlemeleri incelenmigtir. Son olarak Uguncu bolumde
incelenen Ulkelerle Ulkemiz arasindaki calismalar karsilastiriimis, benzerlikler,
farkliliklar ve eksiklikler aciklanmistir. Ozellikle bu piyasalarda yatirimcilar igin
en 6nemli konularin seffaflik, manipllasyon, denetim, aracilara ait riskler ve
yatinmcilarin egitimi oldugu goéralmustir. Ulkemizde para, sermaye, altin ve
gayrimenkul piyasalariyla ilgili yatirrmcinin korunmasi ile ilgili dizenlemeler
dikkat cekicidir. Ozellikle para ve sermaye piyasasinda yapilan son
duzenlemelerle yabanci Ulkelerdeki koruma duzeyine oldukca yaklagiimistir.
Altin piyasasinda ayar evleri, sertifikali altinlar yatirrmcinin uluslararasi alanda
da yatirrm yapmasina ve korunmasina fayda saglamigtir. Gayrimenkul
piyasasinda 6zellikle dolayli yatirima ait ikincil piyasanin hala olusmamis olmasi
bu piyasa i¢cin onemli bir eksikliktir. Yapilan bu kargilastirmalar ulkemizde
yapilan c¢alismalarin olduk¢a Onemli asamalar kaydettigini fakat hala

eksikliklerinin oldugunu gostermistir.

Anahtar Sozcukler:

1. Yatirrmcinin Korunmasi

2. Para Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi

3. Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi
4. Altin Piyasasinda Yatirrmcinin Korunmasi

5. Gayrimenkul Piyasasinda Yatirnmcinin Korunmasi
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ABSTRACT

SAKING, S. Oznur. Investor Protection And A Comparative Study of
Various Markets, PhD Thesis, Ankara, 2011.

The aim of this study is to analyse the regulations about investor
protection, which has a significant place in all the financial system, in USA, EU,
England, Germany and our in country Turkey. As a result of this investigation is
to determine the status of the regulations on this subject in our country. The
starting point of this study is “investor” and financial markets. An investor is the
person, who gave up from its current expenditures to obtain more income in the
future. The relinquished expenses generates savings. Savings also turn into
investment by means investment vehicles. investment is the most important
source of the development of the country's economy. Investors, so important for
country's economy, avoid to invest to the markets where they cannot rely on. In
a country Investors, know they preserved against various risks in the markets,
can increase the amount of investment. Thus, savings will contribute to the
economic growth via the markets. Foreign countries have given more
Importance than our country about the protection of investors. In our country,
especially during the EU harmonization deficiency has been seen on this issue

and various regulations have been started to made in the markets.

This study focused on four subjects. The first one is analyzing the
protection of investors in the financial markets in general. Regarding headlines
of the investment and investor about our subject were analyzed. Second, the
development of money, capital, gold and real estate markets in our country and
regulations for the protection of investors were examined. Increasing the
importance of international relations and the effect of the economic crisis have

accelerated the regulations of investor protection in our country in recent years.
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However, shortcomings still to be seen. Thirdly the regulations in USA, EU, UK
and Germany were investigated. Finally, the studies between our country and
the countries which were examined in the third part are compared, and
similarities, differences and shortcomings are described. Especially the most
important issues for investors in these markets transparency, manipulation,
supervision, risks of intermediaries and traning of investors were discovered. In
our country, regulations of the investors protection related money, capital, gold
and real estate markets are remarkable. Especially, the recent regulations in
money and capital markets are quite approached to the level of foreign
countries protection. And also to invest in international arena and for the
protection setting houses and certificated gold coins in the gold market have
been provided benefit to the investors. The lack of indirect investment
especially in secondary market in real estate market is a major shortcoming.
The comparisons have indicated that the regulation in our country has made

very significant progress but still there have been imperfections.
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