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YONETICi OZETI

Kiiresellesmenin etkisiyle sermaye piyasalarinda sunulan iirin ve hizmetler
cesitlenmis ve daha karmasik hale gelmistir. Bu durum tasarruf sahiplerinin
tasarruflarim1  kullanabilecekleri secenekleri artirmakta, ancak ayni zamanda

yatirimeilar i¢in yeni risklerin dogmasina neden olmaktadir.

Diger taraftan finans alanindaki diizenleyici otoriteler i¢in diizenleme
arbitrajinin  iilke aleyhine neden olabilecegi olumsuz etkilerden sakinirken
yatirnmcilarin haklarinin korunmasi arasinda ince bir dengede diizenleme yapma
geregi dogmaktadir. Sermaye piyasalarinda sermaye piyasast  suglarinin
Onlenmesinden, halka acgik sirketlerdeki kamuyu aydmnlatma ve c¢agr gibi
diizenlemelere kadar yatirimcinin korunmasina iliskin pek c¢ok diizenleme
bulunmaktadir. Yatirimcilarin korunmasi amaciyla sermaye piyasalarinda yapilan
diizenlemelerden birini de araci kuruluslarin miisterilerine sunduklar1 finansal tiriin
veya hizmetlere iliskin is yapis kurallarmin diizenlenmesi olusturmaktadir. Is yapis
kurallarinin diizenlenmesi 6zellikle yeni ¢ikan finansal {iriin ve hizmetlerde
yatirimeinin  korunmasi ve piyasa ortamina yeteri kadar esneklik saglanmasi

arasindaki dengeyi saglamak agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda yurtdisi diizenlemelerine bakildigi zaman ABD’de konuya
iligkin ilkelerin 1ilgili kanunlar kapsaminda SEC tarafindan belirlendigi, alt
diizenlemelerin ise 6z diizenleyici kuruluslar tarafindan yapildigir anlagilmaktadir.
ABD diizenlemelerinde araci kurumlarmm adil muamele ilkesine bagli kalarak
miisterileri ile islerini yiiriitecegi kabulii ile yatirim danigmanhigi i¢in yerindelik
yiikiimliilikleri, durum tespiti ve agiklama yapma ylkiimliligi, en iyi islemi
gerceklestirme ylkiimliiliigii ve miisteri onayr kurali gibi ilkeler aracilik

faaliyetlerinde is yapis kurallarinin genel gercevesini olusturmaktadir.

Avrupa Birligi’ndeki diizenlemeler ise MiFID kapsaminda tek bir semsiye
altinda toplanmaktadir. Esas olarak, Avrupa Birligi tyesi {ilkeler arasinda
uyumlastirilmis bir piyasa olusturmayir hedefleyen MiFID’de yatirimci ve araci

kurulus arasindaki iliskilere iliskin diizenlemeler de genis yer tutmaktadir.



Diizenlemeler, hem bireysel yatirimcilar i¢in hem yetkin ve risk istah1 kabarik
yatirimcilar i¢in Avrupa sermaye piyasalarini cazip hale getirmeyi hedeflemektedir.
Bu cercevede, is yapis kurallarina iliskin olarak agiklama yapma yilikiimliligi
(disclosure), cikar catismasi, Yyerindelik testi (suitability test), uygunluk testi
(appopriateness test), en iyi islem gergeklestirme yiikiimliligi (best execution

policy) ve yatirimcilarin siniflandirilmasina iliskin hususlar diizenlenmistir.

Yukarida yer alan hususlar da dikkate alinarak Tiirkiye sermaye piyasalarinin
Diinya genelinde rekabet edebilir hale getirilmesi i¢in yurtdisindaki benzer
uygulamalarin iilkemiz i¢inde uygulanmasi, 6zellikle tezgahiistii tiirev araglar ile
forex olarak adlandirilan kaldiragh doviz islemlerinin tasidigr yiiksek karsi taraf ve
pozisyon riskleri dikkate alinarak bu ve benzeri iiriin ve hizmetlerin iilkemizde
diizenleme altina alinmasinda yurtdisindaki uygulamalara paralel, ¢ikar catismasinin
aciklanmasi, yatirimcilarin siiflandirilmasi, siflandirilan yatirimeilara gore is

yapis kurallarinin diizenlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu ¢ercevede Tiirkiye i¢in getirilen Oneriler arasinda yer alan yatirimcilarin
siiflandirilmasina iliskin hiikiimler 6ncelikle kompleks iirlinler igin gelistirilen
uygunluk testi i¢in uygulanacak olsa da ileride yatirim damismanhigi veya
yogunlasma kuralimin terk edilmesi gibi diizenlemeler i¢in de bir altyap:
olusturacaktir. Diger bir oneri olan uygunluk testi iilkemiz igin yeni bir uygulama
olmakla birlikte risk diizeyi yliksek iirlinlerin miisterilere sunulmasi sirasinda araci
kuruluslarin sorumsuz davranarak yatirimci magduriyetine yol agmamalari i¢in araci
kuruluglara  belirli  sorumluluklar yiliklemektedir. Diger yandan yatirimer
simiflandirmasimin sagladigi imkan ile sermaye piyasalarinda belirli bir yetkinligi
haiz yatirimcilar diizenlemenin diginda tutarak profesyonel yatiricimlar igin esnek
bir yatirnm ortami sunacaktir. Son olarak, araci kuruluslarin kendi nam ve
hesaplarindan yatirimciya sunacaklar1 finansal triinlerde, 6zellikle foreks ve tiirev
araglarda dogabilecek c¢ikar catismalari hakkinda yatirnmcinin bilgilendirilmesi

amaciyla mevcut diizenlememizde bir degisiklik Onerisi getirilmistir.
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l. GIRIS

Kiiresellesmeye yon veren Onemli unsurlarindan biri olarak sermaye
piyasalari, son yillarda giderek daha fazla bireyin hayatinda yer almaya basladig
gibi, bu alanda yasanan uzmanlagmanin neticesinde sunulan {iriin ve hizmetler hem
cesitlenmis hem daha karmasik hale gelmistir. Sermaye piyasalarina ulasilabilirligin
ozellikle internet ilizerinden saglanan hizmetler vasitasiyla kolaylastigi giiniimiizde
tasarruf sahiplerinin tasarruflarini kullanabilecekleri secenekleri artmis, bu oranda

sektordeki rekabet de hiz kazanmustir.

Yukarida yer alan kosullar altinda sermaye piyasalarinda diizenleme
cergevesinin, diizenleme arbitrajinin iilke aleyhine neden olabilecegi olumsuz
etkilerden sakinmakla yatirimcilarin haklarinin korunmasi arasinda ince bir dengede
degerlendirilmesi geregi dogmaktadir. Bu g¢ercevede, en onemli islevlerinden biri
yatirnmcilarin korunmasi olan sermaye piyasasi diizenleyici otoritelerin bu alanda
yapilan diizenlemelerde tasarruf sahibine yeteri kadar koruma saglarken piyasa
ortamin1 gereginden fazla diizenlemeye, yani bir anlamda gereginden fazla
biirokratik siire¢ ve kirtasiye islerine bogmamasi gerekmemektedir. Zira bu durum,
tilkenin diger iilkelere karsi rekabet edebilirligini zayiflatirken yurt i¢i yerlesik

tasarruflarinda yurtdisina kaymasina neden olabilecektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcinin korunmasina iligkin diizenlemeler ¢ok
onemli bir yer tutmaktadir. Manipiilasyon ve igerden Ogrenenlerin ticareti gibi
sermaye piyasast suglarinin Onlenmesinden, halka agik sirketlerdeki kamuyu
aydinlatma ve c¢agri gibi diizenlemelere kadar pek ¢ok alandaki diizenleme
yatirimcilarin -~ korunmasint  amaglamaktadir.  Yatinimeilarin - 6zellikle  ikincil
piyasalarda igslem yaparken karsilastigi onemli risklerden biri de is yaptiklar1 aract
kuruluslarin dolandiricilik niyeti tasiyan ya da ihmalkar ve 6zensiz davraniglarindan
dolay1 maruz kalabilecekleri zararlardir. Yatirimcilara sermaye piyasalarinda tam bir
koruma semsiyesi saglamanin olmazsa olmaz kosullarindan biri de diizenleyicli
otoritelerin aract kuruluslar ile yatirnmcilar arasindaki iliskilerde yatirimcilarin

korunmasini hedefleyen diizenleme yapmast geregidir. Diger taraftan bu



diizenlemelerin hem yatirimci i¢in hem araci kurulus i¢in gereginden fazla is yiikiine

ve biirokratik siirece neden olmast da 6nlenmelidir.

Bu calismanin konusunu, yukarida yer alan hususlar ¢ergevesinde sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren araci kuruluslarin miisterilerine sunduklar1 finansal
tirtin veya hizmetlere iligskin yatirimcilarin korunmasi amaciyla is yapis kurallarinin

diizenlenmesinin incelenmesi olugturmaktadir.

Bu kapsamda, Il. boliimde yatirimcilarin korunmasina iligkin genel gergeve
ve aracilik faaliyetleri kapsamindaki korumaya iliskin diizenlemeler ile 6zelde is
yapis kurallarmin diizenlenmesindeki temel gerekgeler sunulmaktadir. I11. bolimde
ABD ve AB mevzuatinda konuya iliskin diizenlemeler incelenmekte ve 1V. bolimde
yurtdist uygulamalar da dikkate alinarak Tirkiye icin is yapis kurallarina iliskin
diizenleme Onerilerine yer verilmektedir. V. boliimde ise genel olarak konuya iliskin

degerlendirmelere yer verilmektedir.



II. YATIRIMCILARIN KORUNMASI VE IS YAPIS
KURALLARI

I1.1. Finansal Piyasada Yatirimcilarin Korunmasi

Finansal piyasada kamu otoritesince diizenleme yapilmasinin ii¢ temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlar, monopolistik yapilarin 6nlenmesi, miisteri korumasi ve
sistemik riskin bertaraf edilmesi olarak siralanmaktadir. Monopolistik yapilarin
Onlenmesi ve sistemik riskin bertaraf edilmesi hedefleri de dolayli olarak yatirime1

korumasinin i¢eren hedeflerdir.

Finansal piyasalarda yatirimcinin korunmasina iliskin diizenlemeler ise temel
olarak ikiye ayrilmaktadir. ilk grupta yer alan mali yapiya iliskin diizenlemeler,
sistemik riskin dnlenmesi saikinin yani sira finansal kurulusun mali yapisinin miisteri
adina diizenleyici otorite tarafindan izlenmesi ve denetlenmesi c¢ercevesinde
yiirlitiilmektedir. Buradaki ana hedef miisterinin is yaptigi finansal kurulusun
finansal saglamligmin devamimi saglamaktir. Ikinci grupta yer alan is yapis
kurallarina iliskin diizenlemeler ise finansal kuruluslarin miisterileriyle nasil is

iliskisinde bulunmasi gerektigini belirten hiikiimler igerir. (Goodhart vd. 1998)

I1.2. Sermaye Piyasalarinda Yatirimcilarin Korunmasi

Sermaye piyasasi 6zelinde konu incelendigi zaman, finansal diizenlemenin ii¢
temel sacayagindan biri olan yatirimcilarin korunmasi amacinin daha da onem
kazandig1 goriilmektedir. Zira Sermaye piyasalarmin giiven iginde ve etkin
calisabilmesinin ve kaynaklarin fon arz edenlerden fon talep edenlere saglikli bir
sekilde aktarilabilmesinin en Onemli temellerinden birini yatirimcilarin piyasaya

giiveninin tesis edilmis olmas1 olusturmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanunun 1 inci maddesi “Bu Kanunun konusu,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve
vaygin bir sekilde katilmasini saglamak amaciyla;, sermaye piyasasinin giiven,
aciklik ve kararlilik icinde calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin

2

korunmasini, diizenlemek ve denetlemektir.” diyerek yatirimcilarin korunmasi

hususunu SPKn iki ana hedefinden biri olarak belirlemektedir.



Sermaye piyasasinda yatirimcilarin  korunmasia iligkin  diizenlemeler
yatirimcilart piyasadaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan zararlardan korumayi
amaglamamaktadir. Sermaye piyasasinda yatirimcilarin korunmasi hedefi ilk olarak
dogrudan finansman modeli ¢er¢evesinde sermaye piyasasina yatirnm yapmis veya
yapacak olan yatirimcilarin yatirim kararlarint  etkileyebilecek bilgileri tam,
zamaninda ve dogru bi¢imde edinmelerini saglamayir ve ikinci olarak ise
yatirimcilarin varliklarini bu piyasada faaliyet gosteren ve yatirimcilarin nam ve
hesabina islem yapan aracilarin risklerine karsi korumay: hedeflemektedir. (Kilig,

1997)

Halka acik sirketlerin kamuyu aydinlatma ve devralmalarda ¢agr
yiikiimliikleri basta olmak iizere manipiilasyon, icerden Ogrenenlerin ticareti ve
sirketlerin yanlis beyanlarinin 6nlenmesine iliskin hiikiimler sermaye piyasalarinda
yatirimcinin - korunmast hedefleyen ilk grupta yer alan diizenlemeler olarak
sayilabilir. Biitlin bunlarin yaninda, yatirnmcilarin aract kuruluslarla yaptiklari
islemlerde araci kuruluslarin miisterisi olmalarindan kaynaklanan risklere karsi

koruma hedefleyen ikinci gruptaki diizenlemeler de asagida yer almaktadir.

11.3. Aracilik Faaliyetleri Kapsaminda Yatirnmeinin Korunmasina iliskin
Diizenlemeler

Yukarida da belirtildigi iizere, yatirimcilarin ihragcilara ve bu kapsamda
finansal iirlinlere olan giiveninin yaninda finansal piyasalarda islem yapmalarina
aracilik eden kuruluslara olan giivenleri de sistemin islerligi a¢isindan 6nemli bir yer

tutmaktadir.

Bu c¢ercevede kamu otoriteleri aract kuruluglara yonelik yapilan
diizenlemelerle yatirimcilarin korunmasina iliskin bir takim 6nlemler almaktadir.
S6z konusu diizenlemeleri; 1. Mali yapilariin giiclii tutulmasi, 2. Dolandiriciliga
kars1 koruma, 3. Cikar catismalarina karst koruma hedefleri altinda toplamak

miumkindiir.

11.3.1.Mali Yapilarinin Giiclii Tutulmasi
Kamu otoriteleri tarafindan aract kuruluslarin mali yapilarina iliskin yapilan

diizenleme, gozetim ve denetleme faaliyetlerinin iki ana amaci bulunmaktadir.



Bunlardan birincisini herhangi bir araci kurulusun mali zorluga diismesi durumunda
sistemin bir biitiin olarak bu durumdan olumsuz etkilenmesi yani olusacak bir
sistemik riske karsi Onlem alinmasi olustururken bir digerini araci kurulusun
misterisi durumundaki yatirimcilarin s6z konusu mali sorunlardan etkilenmesini

onlemek olugturmaktadir.

Son finansal kriz, kiiresellesen ve entegre olmus mali piyasalarda araci
kuruluslarin mali yapilarindaki bir zayifligin sistemik risk tizerinden tiim finansal
piyasalar1 hatta reel piyasalar1 da olumsuz etkileyebilecegini gostermis ve bu durum
aract kuruluslarin mali yapilarina iliskin diizenlemelerin 6zellikle sermaye yeterliligi
diizenlemelerinin yeniden tartismaya agilmasina neden olmustur. Konuya iliskin
tartismalarin ana odagin1 tezgahiistii piyasalardaki iirlinlerin olas1 risklerini
hesaplamada yasanan problemler ile piyasa fiyatlar1 {izerinden diizenli kar/zarar
beyanina dayali muhasebe sistemi olan “mark to market”in yarattig1 sorunlar

olusturmaktadir.

Mali yapida ortaya ¢ikan zayifliklar tiim mali piyasalar etkiledigi i¢in genel
olarak yatirnmcinin giivenini sarsmakla birlikte s6z konusu araci kurulusun miisterisi
konumundaki  yatirnmcilarin = aract  kurulusun  yiikiimliliklerini  yerine
getirememesinden kaynaklanan magduriyeti s6z konusu olabilmektedir. Bu gibi
durumlarda yatirnmcinin kayiplarinin  bir kismi giivence fonlar1 kapsaminda
karsilanabilmekte ancak koruma disinda kalan varliklar i¢in yatirirmcinin genel hukuk
kurallar1 g¢ercevesinde hak aramasi gerekmektedir. Bu ise hem zaman alici hem
yatirimel i¢in yorucu bir siire¢ oldugu i¢in yatirrmcinin sermaye piyasalarina olan
giiveni biiyiik 6l¢ciide sarsilmaktadir. Her ne kadar son finansal kriz ile birlikte araci
kuruluglarin mali yapilarma iligkin diizenlemelerin ana odagini sistemik riskin
onlenmesi olusturmakta ise de sermaye yeterligine iliskin diizenlemeler
yatirimcilarin - korunmasima iligkin  diizenlemelerin de O©nemli bir pargasini

olusturmaktadir.

Ulkemizde bu amagla bankalarmn sermaye yeterliligine iliskin diizenleme ve
gozetleme faaliyeti “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin ~ Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine  iliskin ~ Yonetmelik” ¢er¢evesinde BDDK  tarafindan

yiiriitiiliirken aract kurumlarin sermaye yeterliligine iliskin diizenleme ve gozetleme



faaliyeti Seri:V No:34 sayili “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye
Yeterliligine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” kapsaminda SPK tarafindan
yiiriitiilmektedir.

11.3.2. Dolandiricihga Kars1 Koruma

Yatirimcilarin aract kuruluglar ile olan iliskilerinde araci kuruluslar menkul
kiymetlere iliskin yatirrmci nam ve hesabina alim satim yapmakta, virman islemi
gerceklesmekte ve gerektiginde saklama hizmeti vermekte, biitiin bunlarin disinda
ozelikle yurtdisindaki uygulamalarda sik¢a goriilen sekilde emirleri kendi
portfoylinden karsilayabilmektedir. Tiirev araglara iliskin ise ticlincli taraflarla
s0zlesme akdedilmesine aracilik etmekte, yatirimci adina teminatin1 izlemekte veya

kendi nam ve hesabina yatirimci ile tiirev arag sozlesmesi akdedebilmektedir.

Araci kuruluslarin yatirnmei adina islem yapmasi veya yatirimcilarla kendi
arasinda ikili islem yapmasi yatirnmcilara ait varliklara iliskin gesitli riskleri de
beraberinde getirmektedir. Sermaye piyasasinda yatirimcilar adina islem yapmaya
yetkili araci kuruluslarin veya c¢alisanlarinin hileli veya ihmalkar davranislart
sonucunda yatirimcinin zarara ugramasi Ve yatirimciya ait varliklarin araci kurulus
veya calisanlar1 tarafindan yatirimeinin izni olmaksizin kullanilmasi bu riskler

arasinda sayilabilir (Kilig, 1997)

Bu konuda yapilan diizenlemeleri esas olarak ikiye ayirmak mimkiindiir.
Aract kurulusun veya bir calisaninin yatirimciya karst hileli veya ihmalkar bir
davranista bulunmasim onleyici tedbirlere iliskin diizenlemeler yapmak esas olmakla
birlikte yatirnmcinin sermaye piyasalaria olan giiveninin artirilmasi amaciyla hileli
davranisa maruz kalan yatirnmcinin kayiplarinin tazmin edilmesini saglayan bir

mekanizmanin kurulmasi da 6nem arz etmektedir.

Ik grupta yer alan dnleyici tedbirler arasinda aract kurulus nezdinde etkin ve
saglam bir i¢ kontrol mekanizmasinin kurulmasi, diizenleyici kamu otoritesinin araci
kuruluslar nezdindeki sistemli gdzetim ve denetim yiiriitmesi ile kamu otoritesince
belli alanlarda is yapis kurallarmin belirlenmesi yer almaktadir. Ayrica miisteri
varliklarmin miisteri milkiyetinde kalmasmin saglayan kaydi sistem gibi

mekanizmalar da yatirimcinin bu anlamda korunmasina hizmet etmektedir.



Ikinci olarak yatirrmei giiveninin tesis edilebilmesi amaciyla yatirimcinin
varliklarin1 kaybetme ihtimaline karsi, sonrasinda varliklarinin en azindan bir

boliimiiniin karsilanacagi tazmin fonlar1 olusturulmaktadir.

11.3.3. Cikar Catismalarina Kars1 Koruma Saglanmasi

Aracilik faaliyetlerinde ¢ikar catismasi; aract kurulusun miisterileri ile
arasinda giiven iliskisine dayanan islemlerde miisterilere kars1t tasidigi
sorumluluklarla kendi menfaatlerinin c¢atismasindan kaynaklanmaktadir. Cikar
catismasi aract kurulus ile miisteri arasinda olabilecegi gibi, aract kurulusun
misterileri arasinda da yasanabilir. Aracilik faaliyetlerinde en belirgin c¢ikar
catismalarindan biri aract kuruluslarin birden fazla finansal hizmet sunduklari
durumlarda yasanmaktadir. Ornegin, yatirrm bankacilifi hizmeti verilen bir halka
acik sirketin menkul kiymetlerine iligkin diger yatirimcilara sunulacak yatirim
danigsmanligr faaliyeti bunlarin arasinda sayilabilir. Bir diger ornek de araci
kurulusun kendi nam ve hesabina yazdigi tiirev iirlinlerin yatirimcilara satist
sirasinda yasanabilmektedir. Ornekleri gogaltmak miimkiin oldugu gibi sik rastlanan
durumlardan biri de, araci kuruluslarin yapilan islem sayisina bagli komisyon
tizerinden c¢aligsmalar1 nedeniyle yatirim danismanligi kapsaminda olsun ya da
olmasin miisterilerine sunduklar1 finansal tavsiyelerde islem hacmini artiric1 sekilde

davranmalaridir. (Poser, 1999)

S6z konusu g¢ikar c¢atismalarimi O6nlemek amaciyla dogrudan menfaat
catismasini Onleyici diizenleme yapilmasi miimkiindiir. Bununla beraber, 6zellikle
son yillarda artan finansal iiriin ve finansal hizmetlerdeki c¢esitlilik nedeniyle
muhtemel ¢ikar catismalarin1 6nceden tespit edip diizenleme yapilmasi her durumda

miimkiin olmamakta bunun yerine konuya iligkin genel ilkeler belirlenmektedir.

Ulkemizde genel bir hiikiim olarak Seri:V No:46 sayili Teblig’in “Faaliyetler
Siiresince Uyulmasi Gereken Ilkeler” baslikli 11 inci maddesinin (b) bendinde araci
kuruluslarin  “Islemlerini gerceklestirirken miisterilerinin ¢ikarim ve piyasanin
biitiinliigiinii gozeterek diiriist davranmalari, bu amag¢ dogrultusunda miisterileriyle
olan iliskilerinde ¢ikar c¢atismalarini onlemeye ¢alismalart ve buna uygun bir
organizasyon olusturmalari, dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri

arasinda bir ¢ikar c¢atismasi oldugunda, oncelikle miisterilerinin  menfaatini



gozetmeleri, miisterileri arasindaki ¢ikar ¢atismalarinin onlenememesi halinde
miisterilerine adil davranmalari” (d) bendinde ise “Miisterileriyle olan iliskilerinde
miisteri ismine saklama uygulamast ve yatuimciyt korumaya iliskin diger
diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim konularda yeterli bilgilendirme ve

seffafligi saglamalar:” gerektigi hilkkme baglanmistir.

Ozgiil diizenleme olarak ise Seri: V No: 65 sayili Teblig’in 15 inci
maddesinde yer alan Kurul kaydina alinan sermaye piyasasi araglarmin halka arz
yoluyla satisina aracilik faaliyetini aracilik yiiklenimi seklinde gergeklestiren araci
kurumlarin halka arz siiresince bu menkul kiymetlerle ilgili kredili islem

yapamayacagina iligkin getirilen sinirlama 6rnek verilebilir.

11.4. is Yapis Kurallar

Is yapis kurallari; aracit kuruluslarin dolandiricilik ve ihmalkarlik iceren
davraniglart ile muhtemel ¢ikar catismalarinin neden olabilecegi zararlardan
yatirimctylr korumak amaciyla aract kuruluslarin mali durumunun saglamligindan
ziyade miisterilerle olan iliskilerinde uygun davramig ve uygulamalar1 belirleyen
kurallar ve ilkeler hakkindaki hiikiimlerdir. Is yapis kurallar1 bu kapsamda ¢ok genis
yelpazede yer alan, finansal kurulusun aciklama yiikiimliliiglinden, firmanin
diiriistliik ve biitlinliik iginde hizmet sunmasina, adil muamele yiikiimliiliiglinden
yatirnmetlarin siniflandirilmasina kadar pek ¢ok hususu kapsamaktadir. (Goodhart

vd, 1998)

Kamu otoritesinin yatirimcilar1 korumak amaciyla 6zelde is yapis kurallarina
iliskin yaptig1 diizenlemelerin ana gerekgesini esas olarak piyasa aksakliklarinin
diizeltilmesi olusturmaktadir. Ozellikle, bireysel yatirim hizmetlerinde araci kurulus
ile yatirimci arasindaki vekalet iligskisinden kaynaklanan, sunulan hizmet veya
triiniin  kalitesine iligkin bir belirsizlik s6z konusu olabilmektedir. Bu gibi
durumlarda yatirrmecmin kendine sunulan finansal {iriin ve hizmet Kkalitesini

degerlendirme imkani1 bulunmamaktadir.

Pek cok piyasa aksakliginda oldugu gibi finansal piyasalarda aracilik faaliyeti
sunumunda da piyasanin etkin calismasini engelleyen faktorlerden biri bilgi

asimetrisidir. Bilgi asimetrisinin nedeni, kamuya ait bir bilgiye erisimde araci



kurulus ve bireysel yatirimci arasinda esitsizliklerin bulunmasi olabilecegi gibi,
mevcut bilginin degerlendirilmesinde bireysel yatirimcinin yetersiz kalmasi da
olabilmektedir. Bu durum araci kurulusun bilgi asimetrisini kendi lehine kullanip
kullanmamasindan bagimsiz olarak yatirnmci i¢in  gilivensiz  bir  ortam

olusturmaktadir. (Georgosouli, 2006)

Diger taraftan bilgi asimetrisinin oldugu bir ortamda, araci kurulus yatirimct
adina gerceklestirdigi islemlerde yatirimcinin araci kurulusun sahip oldugu bilgiye
sahip olmasi durumunda davranacagi sekilden daha farkli bir davramis sekli
gosterebilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise gerceklestirilmesi olasi iglemlerde
aract kurulus ile yatirrmcinin farkli menfaatleri olmasi bir diger deyisle, yatirimer ile
aract kurulus arasinda kurulan vekalet iliskisi sonucunda dogabilecek c¢ikar

catismalaridir.

Bilgi asimetrisinin oldugu durumlarda, yatirimeinin vekili konumundaki araci
kurulus ihmalkarlik ya da ¢ikar ¢atigmasi nedeniyle yatirimcinin yararint maksimize
eden yonde islemler gerceklestirmeyebilir. Bunlarin yani sira, aract kurulusun yada
bir calisanin hileli ve sahtekarlik iceren bir davranis sergilemesi de miimkiindiir.
Bilgi asimetrisinin neden oldugu bu gibi durumlarda genel hukuk kurallar
yatirimetyt araci kurulusa karst korumaktadir ve bu kapsamda yatirimer genel hukuk
kurallar ¢ergevesinde hak talebinde bulunabilecektir. Ancak mahkeme kanaliyla hak
arama siirecinin biirokratik bir siire¢ olmasi ve yatirimet igin belirsizlik yani belirli
bir risk primi igermesi nedeniyle sermaye piyasalari iizerinde olumsuz bir etkiye
neden olacak, yatirinmcinin tasarruflarini sermaye piyasalarinda kullanmasini

engelleyen bir saik ortaya ¢ikacaktir.

Esas olarak bilgi asimetrisinin neden oldugu durumlarda finansal
diizenlemelerin ii¢ sacayagindan biri olan yatirnmcilarin  korunmasi amaci
kapsaminda yatirimci ile aracit kurulus arasindaki islemlerde is yapis kurallarim
diizenleme geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bu diizenlemelerin temel hedefini yatirimer ile
aract kurulus arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle dogabilecek ihmalkarlik, ¢ikar

catigmasi veya hilekarlik gibi durumlarin bertaraf edilmesi olusturmaktadir.



NI i$ YAPIS KURALLARINA ILISKIN YURTDISINDAKI
DUZENLEMELER

Bu boliimde Avrupa Birligi'nde ve ABD’de yatirimcilarin korunmasina
kapsaminda is yapis kurallarina genel bakis acgis1 ile son yillarda sermaye
piyasalarimin degisen yapisinda giderek agirligini artiran tiirev tirtinlere iliskin is

yapis kurallarinin nasil yapilandirildig incelenecektir.

I11.1. Amerika Birlesik Devletlerindeki Diizenlemeler

111.1.1 Giris

1929 Biiyiik Buhrani’ndan sonra ABD’de sermaye piyasalarina iliskin federal
diizeyde 7933 Menkul Kiymet Yasasi’ndan sonra yapilan ikinci yasal diizenleme
1934 Menkul Kiymet Borsalari Yasasi olmustur. Yapilan bu ikinci yasa ozellikle
ABD’de sermaye piyasalarinda aracilik faaliyeti gosteren araci kurumlarin (broker ve
dealer) isleyislerine egilmekte, mali ihtiyati diizenlemelerden yatirimcilarin
dolandiriliciliga kars1 korunmasina kadar genis bir yelpazede yer alan konulari ihtiva
etmektedir. Is yapis kurallarina iliskin ilkeleri belirlemekte olan 7934 Menkul Kiymet
Borsalari Yasasr’nmin yiriitiilmesinden esas olarak SEC yiikiimlii olmakla beraber s6z
konusu yasaya iligkin ayrintili diizenlemeler ABD diizenleme anlayisinda 6nemli bir
yere sahip olan ozdiizenleyici kuruluslarca yapilmaktadir. Bunlardan ayri olarak,
ABD sermaye piyasalarinda 6nemli bir yere sahip olan yatirirm danismanlhig: faaliyeti

i¢in ayrica 1940 Yatiruim Danigmanligi Yasasi kabul edilmistir.

1934 Yasasinda yer alan dolandiriciliga kars1 hiikkiimler menkul kiymetlerin
alim satimina iligkin olmak iizere, esas olarak yalan ifadeye, zaruri unsurlara iligkin
yaniltict ihmalkarliga, sahtekar ve manipiilatif davraniglara iligkin yasaklar
getirmektedir. S6z konusu hiikiimler ¢ercevesinde, sermaye piyasasi faaliyetlerine
iligkin diizenlemeleri SEC tarafindan alinan yorumlayici hiikiimler ve denetim
faaliyetleri ile ictihatlar cercevesinde mahkemeler tarafindan alinan kararlar
olus‘[urmaktadlr.1 S6z konusu diizenlemeler, adil alim satimdan agiga satisa, kredili
islemlerden igeriden O6grenenlerin ticaretine kadar genis yelpazede yer alan konular
kapsamaktadir. Bunlarin yani sira 6z diizenleyici kuruluslar olan FINRA ve NFA

tarafindan da her konuya iliskin ayrintili diizenlemeler yapilmaktadir.

1 SEC, Guide to Broker Dealer Registration
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Bu boliimde yukarida yer alan ABD diizenleme anlayis1 gergevesinde aract
kurumlarin  miisterileri ile yaptiklar1 islemlerde yatirimeilarin  korunmasini

hedefleyen is yapis kurallar1 diizenlemeleri incelenecektir.

111.1.2 Adil Muameleye iliskin Hiikiimler

Temel olarak, araci kurumlar miisterilerine kars1 adil muamelede bulunmakla
yiikiimliidiirler. Bu temel gorev, 1934 Yasasindaki yalan ifade, yaniltici ihmalkarlik,
sahtekar ve manipiilatif davranislar kapsaminda dolandiriciligi 6nlemeye yonelik
hiikkiimlerden tiiretilmistir. Adil muamelede esas olarak, “shingle” teorisi olarak
adlandirilan aracilik faaliyetlerinin yiiriitilmesi sirasinda, aract kurumun kendi
imzasini veya kendini temsil eden bir isaret koymasinin aracilik meslegi kapsaminda
miisterisine kars1 diiriist islem yapacagini ifade eden varsayim bulunmaktadir. Yani
bir diger deyisle, araci kurumun kendini temsil eden bir isaret ya da iz (shingle)
kullanmast durumunda ilgili yasalar cercevesinde bu isaretin dolayli olarak araci
kurumun miisterisine karsi tiim ¢alisanlarinin adil muamele edecegi ve profesyonel
normlara uygun islem yapacagina isaret ettigi kabul edilmektedir. Bu temel anlayis
kapsaminda, SEC tarafindan alinan yorumlayici hiikiimler ve denetim faaliyetleri ile
igtihatlar ¢ergevesinde mahkemeler tarafindan alinan kararlarda aract kurumlar igin
birtakim yiikiimliiliikler Ong6riilmiistiir. Bunlarin arasinda yatirimer emirlerinin
derhal yerine getirilmesi, yatirnmciya yatirnm karari almasi sirasinda Onemli
olabilecek bilgilerin agiklanmasi, piyasadaki hakim fiyatlar lizerinden fiyatlama
yapilmasi, tiim c¢ikar c¢atigmalarinin  tamamen agiklanmasi gibi hususlar

bulunmaktadir.

Biitiin bunlarin yani1 sira, ABD diizenleme c¢ergevesi igerisinde dnemli bir
yere sahip olan 6zdiizenleyici kuruluglar tarafindan da konuya iligkin diizenlemeler
yapilmaktadir. Menkul kiymet piyasasinda islem yapan tiim aracit kurumlarin {iye
olmakla yilikiimlii bulunduklar1 FINRA, tiim {yelerinin aracilik faaliyetlerini
yiriitiirken isin gerektirdigi ticari onur ile tarafsiz ve adil islem yapma ilkelerini

izlemelerini zorunlu tutmaktadir.

111.1.3 Yerindelik Yiikiimliiliikleri
Araci1 kurumlarin belirli yatirim stratejilerine iliskin sadece miisterileri igin

uygun olan tavsiyede bulunma ylkiimliliikleri bulunmaktadir. Yerindelik
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(suitability) yiikiimliligi olarak tanimlanan bu ilke, oncelikle federal yasalarin
dolandiriciliga karst hiikiimlerine dayandirilmakta ve ozdiizenleyici kuruluslarca
ayrintili olarak diizenlemektedir. Yerindelik yiikiimliiliigii uyarinca, araci kurumlarin
yapacagl yatirim tavsiyelerinde yeterli ve makul bir dayanaginin bulunmasi
zorunludur. Bu makul dayanak testi 6zellikle tavsiyede bulunulan yatirim araci veya
yatirim stratejisiyle ilgilidir. Buna gore, aract kurumun tavsiyede bulunacag: finansal

araca iligskin aragtirma yapma ve yeterli bilgi toplama yiikiimliiliigli bulunmaktadir. 2

Yatirim aracina iliskin arastirma yapma ve yeterli bilgi toplama
yiikiimliiliigliniin yani sira yerindelik ilkesi uyarinca araci kurumun miisteriye 6zgii
yerindelik testi yapma yiikiimliiligii de bulunmaktadir. FINRA tarafindan yapilan
diizenlemeler uyarinca, miisteri tarafindan bildirilmesi durumunda araci kurum
miisterisinin finansal durumu, ihtiyacglar1 ve diger finansal araglarmi goz Oniinde

bulundurarak tavsiyede bulunmalidir.

Diger yandan, FINRA’nin konuya iliskin diizenlemelerinde kurumsal
olmayan yatirimcilar igin (non-institutional customer) para piyasasi yatirim fonlari
disinda kalan islemlerdeki tavsiyelerde aract kurumun miisterinin finansal durumu,
vergi durumu ve yatirim hedeflerine iliskin bilgilerle diger gerekli olan bilgileri
toplamast zorunludur. Kurumsal yatirimcilar icin ise miisterinin araci kuruma

bildirmesi durumunda araci kurum bu bilgileri dikkate almak zorundadir.
Bu ilke kapsaminda FINRA kurallarinda kurumsal yatirimc;

a) Banka, tasarruf ve kredi birlikleri, sigorta sirketi veya kayitli yatirim

ortaklig1,
b) Ilgili diizenleyici kurulustan yetki almis yatirim danigmanlari,
c¢) En az 50 milyon ABD Dolar1 bulunan gergek veya tiizel kisiler

olarak tanimlanmaktadir. Bunlar disinda kalanlar i¢in ise araci kurum
tavsiyede bulunmadan 6nce miisterinin ilgili bilgilerini toplamak ve yerindelik ilkesi

uyarinca tavsiyede bulunmakla ylikiimliidiir.

2 SEC, Guide to Broker Dealer Registration
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Bunlarm yan1 sira, FINRA disiplin komitesi tarafindan yatirim tavsiyelerinde
adil muamele ve yerindelik ilkesine aykir1 olarak kabul edilen islemlerden bazilari

sunlardir.
- Spekiilatif diisiik fiyatli menkul kiymetlerin tavsiye edilmesi

-Miisteri hesabinda ‘“churning” olarak adlandirilan fazla sayida alim-satim

gerceklestirilmesi
- Miisterinin kapasitesini asan tavsiyelerde bulunulmast,

- Tiirev araglara veya yeni finansal iriinlere iliskin miisterilerle yapilan
islemlerde adil muameleye uyulmamasi

111.1.4 Aciklama Yapma Yiikiimliiliikleri ve Durum Tespitine iliskin
Diizenlemeler

Tiirev araglara veya yeni finansal iriinlere iligkin miisterilerle yapilan
islemlerde aract kurumlar, adil muamele ilkesi uyarinca miisterilere s6z konusu
liriiniin tavsiye edilmesi veya tirline iligkin emir kabul edilmesi durumlarinda FINRA
tarafindan belirlenen ayrintili diizenlemelere uymakla yiikiimlii bulunmaktadirlar. Bu
gergevede, sadece yatirim tavsiyesi kapsaminda yerindelik testi (suitability test) ile
ilgili olarak degil, AB diizenlemelerinde yer alan uygunluk testine (appropriateness
test) benzer sekilde yeni finansal iriinlerde emirlerin kabuliinde dahi FINRA
tiyelerine miisterilerinin finansal durumu, islem tecriibeleri ve risk algilarina iliskin
bilgi sahibi olmalarmni zorunlu tutmaktadir. Uyeler bu cercevede, FINRA kurallari
kapsaminda sz konusu finansal {irlinlere iligkin islem yapabilecek hesaplari

tanimlamak ve gerekli kontrolleri siirdiirmekle yilikiimliidiirler.

Menkul kiymete dayali tiirev araglara iliskin is yapis kurallariyla ilgili 6zel
hiikiimleri iceren FINRA 2370 kural1 uyarinca aracit kurum miisteriden isleme iliskin
onay gelmeden dnce veya onay sirasinda ilgili finansal araca iliskin FINRA tarafinca

belirlenen matbu risk bildirimlerini yapmakla yiikiimlii bulunmaktadir.

Ayrica, sz konusu kural uyarinca, menkul kiymete dayali tiirev ara¢ alim
satim1 yapmak iizere hesap agtiran miisterinin gelen emirleri yerine getirmeden 6nce
aracl kurumun miisteriye iligkin finansal durumunu ve yatirim hedeflerini iceren

yeterli durum tespitini (due diligence) yapmasi gerekmektedir. Aract kurum miisteri
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hesabinin agilmasina onay verilmesi ve hesabin siirdiiriilmesi i¢in gerekli minimum
sartlar1 yazili hale getirmek zorunda ve her miisteriye iliskin verilen kararda soz
konusu sartlara uygun hareket etmekle ylikiimlii bulunmaktadir. Araci kurumun

asgari olarak asagida yer alan hususlarda bilgi edinmesi gerekmektedir.
) Yatirim hedefleri,
i) Meslegi,
iii)  Tahmini y1illik geliri,
iv) Tahmini serveti ve tahmini nakit varligi
V) Medeni durumu ve bakmakla ytikiimlii bulundugu kisiler
vi) Yast
vii)  Yatirim deneyimi ve bilgi diizeyi

Ayrica, eger varsa;

) Miisteriye iliskin edinilen bilgilerin kaynagi
i) Miisteriye yapilan bildirimlerin tarihi
iii) Lisansli miisteri temsilcisinin adi,
iv) Hesabin agilma tarihi ve hesabin agilmasini onaylayan yetkili,
V) Hesaba iliskin verilerin dogrulanma tarihi

iliskin bilgilerin de miisteri hesabiyla ilgili tutulmasi gereken diger kayitlarla

birlikte saklanmas1 gerekmektedir.

Miisterinin yukarida yer alan hususlara iliskin bilgi vermemesi durumunda bu
husus hesabin agildig: tarihte miisteri kayitlarina islenerek saklanmalidir. Yukarida
yer alan hususlara iligkin bilgiler ile hesabin agilim onay1 ve onay verilmemesine
iliskin kayitlar da aract kurum nezdinde saklanmak zorundadir. Aract kurumun
yatirimeinin finansal durumunu ve yatirim hedeflerini igeren yeterli durum tespitini
yapmadig1 durumlarda, FINRA biinyesindeki aract kurumlar i¢in tiim yatirimcilara,
NFA biinyesindeki araci kurumlar i¢in ise kurumsal olmayan yatirimcilara yonelik

tiirev tiriinlere iliskin tavsiye verilmesi yasaklanmaktadir.
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Ayrica miisteriye iligkin edinilen bilgilerin misteriye 15 gilin icinde teyit
ettirilmesi gerekmektedir.

111.1.5 En Tyi Islemi Gerceklestirme Yiikiimliiliigii

Federal yasalarda yer alan dolandiriciliga kars1 hiikiimlere dayandirilan en iyi
islemi gergeklestirme yiikiimliiliigii, aract kurumun miisterinin emrini en uygun
sartlarda gergeklestirmesini ongormektedir. Bu yiikiimliiliik, araci kurumun kendi
hesabindan islem yapmasi veya islemi bir {gciincii tarafa iletmesine gore

degismemektedir.

Araci Kurumun
islem platformu

ST

Piyasa Yapicilari Elektronik icsellestirmesi

Borsalar

[letisim Aglari

Yogunlagsma kuralinin uygulanmadigi ABD sermaye piyasalarinda miisteri
tarafindan verilen emirler, yukarida yer aldig1 sekilde aract kurum tarafindan kendi
hesabindan karsilanabilecegi gibi borsalara, piyasa yapicilarina veya elektronik islem
platformlarina iletilebilecektir. Bu durumun yatirimcr aleyhine dogurabilecegi
olumsuz etkiler ise en iyi islemi gerceklestirme yiikiimliiliigli ile bertaraf edilmeye
calisilmigtir. Buna gore, bir iglemin yatirimci i¢in en uygun olmasi, fiyat avantaji ile
Olciilebilecegi gibi, miisterinin tercihine gére emrin yerine getirilme hizi ve olasilig

ile islem hacmi gibi hususlara goére de degerlendirilebilecektir. Bu durumda araci
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kurum misterinin tercihine gore tiim 6nemli hususlar1 g6z oniine alarak islemi en iyi

sartlarda gegeklestirmeye caligsmalidir.

Konuya iliskin olarak 6zdiizenleyici kuruluslar tarafindan yapilan
diizenlemeler de bulunmaktadir. Buna gére NASD 2320 kurali uyarinca aract kurum
s6z konusu menkul kiymete iliskin olarak islem yapilacak en iyi piyasayi tespit
etmek hususunda makul &zeni gdstermekle yiikiimliidiir. Oyle ki sonuctaki fiyat
hakim piyasa kosullarinda miisteri i¢in avantajli bir seviyede gerceklesmis olmalidir.

Araci kurumun makul 6zeni gosterip gostermedigi diger hususlarin yanisira,

- Islem gergeklestirilen piyasanin vasiflar (fiyat diizeyi, likiditesi, oynaklig1
vb.)

- Islemin hacmi ve tiirii

- Kontrol edilen piyasa sayisi

- Cari fiyata erisebilirlik

- Emrin gergeklestirilmesi durumunda ortaya ¢ikacak sart ve kosullar
gibi hususlar dikkate alinarak degerlendirilecektir.

111.1.6. Miisteri Onay1 Kurah

1934 Menkul Kiymetler Borsast Yasasinin 10b-10 sayili hiikmii uyarinca
arac1 kurum devlet tahvili veya belediye bor¢lanma araglarinin disinda kalan menkul
kiymetler i¢in islemin tamamlanmasindan 6nce veya islemin tamamlanmasi sirasinda
belirli baz1 hususlarda miisteriyi bilgilendirmekle yiikiimliidiir. Bu hiikiim uyarinca

arac1 kurumun,
- menkul kiymetin sayisi, fiyat, islem giinii, zamani ve niteligi,

- arac1 kurumun Kapasitesi, aract kurumun temsilcilik yapmasi yani sadece
emir iletmesi durumunda aldig: iicret, aracit kurumun kendi hesabina islem yapmasi

durumunda fiyat farkina iligkin bilgilendirme,

- liciincii bir taraftan komisyon alinmasi durumunda miktar ve kaynaga iliskin

bilgi,
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- aract kurumun tazmin fonuna iiye olmamasi ya da isleme 6zgii bilgilere
iliskin diger bilgiler

hakkinda yatirimciya bildirim yapma yiikiimliiliigi bulunmaktadir.

111.2. Avrupa Birligindeki Diizenlemeler

111.2.1 Giris

Zaman i¢inde sermaye piyasalarinin isleyis tarzinin degismesi, yatirimcilar
koruma kapsamindaki is yapis kurallar1 diizenlemelerinin gittikce daha fazla 6nem
kazanmasina neden olmustur. Sermaye piyasalarinin artan oranda fiziksel
ortamlardan uzaklasarak elektronik ortamda Ozellikle internet {izerinden
gerceklestiriliyor olmasi1 ve finansal iiriin ve hizmetlerdeki c¢esitlilik, diizenleme
anlayisinin da zamanla degismesine neden olmustur. Sunulan finansal hizmet ve
tiriinlerdeki ¢esitliligin yaninda bu iiriin ve hizmetlere iliskin yatirimcilarin sahip
olduklar1 bilgi ve tecriibe diizeyinin de farklilagsmasi konuya iliskin diizenlemelerde
bir ikileme neden olmaktadir. Soyle ki, iilke diizeyinde yatirimcinin korunmasina
iliskin yapilan siki diizenlemeler profesyonel yatirimciyr internet ortaminda
yurtdisinda yatirim yapmaya itmesinin yanisira iilke i¢inde sunulan finansal hizmet
ve lrliniin daralmasmma da yol agmaktadir. Diger yandan konuya iliskin
diizenlemelerin esnek olmasi durumunda bireysel yatirimeilarin bir¢cok acidan

magdur olmalarina yol agacak bir ortam olusmaktadir.

Bu c¢ercevede, Avrupa Birligi nezdinde yatirnm sirketlerinin ig-yapis
kurallarina iligkin yapilan diizenlemelerde yatirimcilari siniflandirmak ve gozden
gecirilen is yapis kurallarinin farkli kategorilerde yer alan yatirimcilara farkl sekilde

uygulanmasi yaklasimi benimsenmistir.

Bu sekilde, aldig1 hizmet ve {iriin hakkinda yeterli bilgi ve tecriibeye sahip
olan profesyonel yatirimeilarin yaptiklari islemlerdeki operasyonel yiikiimliiliiklerin
hem yatirimci hem araci kurulus agisindan azaltilmasi ile Birlik aleyhine diizenleme
arbitrajinin yol ac¢tig1 haksiz rekabetin giderilmesi hedeflenmektedir. Diger yandan,
bireysel yatirimcilarin s6z konusu hizmet ve iiriinleri almasi halinde araci kurulus ile
yatirimci arasindaki ¢ikar catismalarinin varligi da goéz oniine alinarak araci kurulusa

yatirimciyi bilgilendirme yiikiimliiliigii getirilmektedir.
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111.2.2. MiFID Kapsaminda Genel Goriiniim

Avrupa Birligi, Finansal Piyasalar Hareket Plani’nin (FSAP-Financial Sector
Assessment Program) 1999’daki kabuliinden bu yana sermaye piyasalarinin
diizenlemesine iligkin bir dizi kapsamli reform c¢alismasi yiiriitmektedir. Bu
calismalarin en 6nemlilerinden biri de “Markets in Financial Instruments Directive”
(MiFID) diizenlemesi olup, bu diizenleme Avrupa Birligi genelinde rekabet giicii

yiiksek entegre olmus tek bir sermaye piyasasini hedeflemektedir.

Avrupa Birligi’ndeki diizenleme yapma siirecini belirleyen Lamfalussy
modeli uyarinca “Diizey 1” diizenlemeleri ilke bazli esaslar1 belirlerken “Diizey 2”
diizenlemeleri daha ¢ok uygulama diizeyindeki ayrintilar1 belirlemektedir.
Yatirimcilarin - korunmasina iliskin diger diizenlemelerin yanisira “Diizey 17
seviyesindeki MiFID kapsaminda o6zellikle bireysel yatirimcilarin korunmasina
iligkin ilkesel diizenlemeler mevcuttur. MiFID’1n uygulama direktifinde ise “Diizey

1”deki diizenlemelere iliskin ayrintilara yer verilmektedir.

MiFID esas olarak Avrupa Birligi genelinde tiim finansal araglari ve sunulan
tiim finansal hizmetleri kapsayan tek bir diizenleme olarak tasarlanmistir ve liye
tilkeler arasinda maksimum uyumu hedeflemektedir. MiFID, hem kendi hesaplarina
menkul kiymetlerden yapilandirilmis iriinlere kadar genis bir finansal arag
yelpazesinde islem yapan profesyonel yatirimcilar1 hem de sadece yatirim
danigmanligt ve portfdy yoneticiligi gibi hizmetlerden yararlanan bireysel
yatirimcilar ilgilendiren konularda diizenleme yapmakta, diger yandan borsalarin
disinda islem yapilabilen alternatif igslem platformlari ya da araci kuruluslarin miisteri
emirlerinin kendi hesabindan gerceklestirmesi seklinde tanimlanan igsellestirme
(internalisation) gibi konular1 diizenleme altina almaktadir. Bunun yanisira, entegre
olmus bir Avrupa sermaye piyasasi i¢in borsalarin, alternatif igslem platformlarinin,
aract kuruluslarin yetkilendirilmeleri ve piyasadaki aktorlerin uymakla zorunlu
olduklari ihtiyati kurallar ve is yapis kurallar1 da dahil olmak iizere pek ¢ok alanda
tim iye ilkelerin uymakla zorunlu olduklar ilkeleri belirlemektedir. (Moloney,
2007)

MiFID ile yapilan bu genis capli diizenlemede esas amacin uyumlastiriimig

bir piyasanin olusturulmasi olmakla beraber yatirimci ve araci kurulus arasindaki
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iligkilerde diizenlemeler de genis yer tutmaktadir. Tiim diinyada rekabet giicii yiiksek
bir piyasa olusturmayr hedefleyen Avrupa Birligi, Birlik genelinde yatirimcilarin
daha ¢ok bireysel emeklilik, hayat sigortasi veya yatirim fonlar1 gibi yatirim
araclarini tercih etmeleri ve Diinya geneline gore yliksek tasarruf oranlarina sahip
yatinmcr profilini de dikkate alarak bireysel yatinm yapma kiiltiiriinii yaymay1
hedeflemektedir. Diger yandan her diizenlemenin bir maliyeti oldugu ve bu maliyetin
nihai olarak yatirimer tarafindan iistlenildigi goz oniine alinirsa bireysel yatirimcilar
disinda kalan yetkin ve risk istah1 kabarik yatirimcilarin da Avrupa sermaye

piyasalarina ¢ekilmesi gerekmektedir. (Moloney,2006)

MIFID ile hem karmasik iiriinlerde yetkin olmayan bireysel yatirimcilarin
hem de profesyonel yatirimcilarin ayni piyasalarda islem yapabilmelerine imkan
taniyan bir diizenleme cergevesi olusturulmaya calisilmistir. Diizenlemelerde esas
olarak etkin piyasa hipotezi uyarinca, bilgi asimetrisinin neden oldugu aksakliklarin
kaldirildigi durumlarda piyasa aktorlerinin rasyonel davraniglar sergileyerek
menfaatlerini maksimize etmeye c¢alisacaklari varsayimi altinda diizenleme
yapilmistir. Bu varsayim altinda, yatirimciya yeteri kadar bilgi saglanmasi
durumunda o finansal iiriinii ya da hizmeti alip almama konusunda se¢im yatirimciya
birakilmistir. Bu kapsamda herhangi bir yatirimcinin bir finansal {irlin ya da hizmeti
almaktan alikonmasindan ziyade aracit kurulusun o iriin veya hizmet hakkinda
kapsamli bir agiklama yapmasinin saglanmasi ilke olarak benimsenmistir. Aracilik
faaliyetleri sirasinda araci kurulus ile yatirnmei arasinda olusan bilgi asimetrisinin
ortadan kaldirilmasi1 amaciyla agiklama yapma yiikiimliiliigii (disclosure) is yapis

kurallarinin temelini olusturmaktadir.

Hem yatirimcmin hem aract kurulusun menfaatlerini maksimize etmeye
calisacaklar1 bir ortamda her iki aktor arasinda ¢ikar ¢atismasinin kagmilmaz oldugu
g6z Oniine alinarak MiFID kapsaminda ¢ikar ¢atismasina iliskin diizenlemelere de

yer verilmistir.

Bunun yanisira yatirim danismanligi ve portfoy yoneticiligi gibi kendine has
Ozellikler tasiyan yatirnm hizmetlerinde yerindelik testi (suitability test) uygulamasi
ile daha ¢ok tiirev iriinlere iliskin yapilan islemleri hedefleyen uygunluk testi

(appopriateness test) uygulamalari da diizenlenmistir.
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Bunlarin disginda rekabet giicii yiiksek, maliyetleri diigiik bir is ortamu
olusturulmasini teminen alternatif islem platformlar1 olarak adlandirilan ¢ok tarafli
islem platformlar: (Multi Trading Facilities-MTF) ile sistematik i¢sellestiricilerin
(systematic internalisers) de borsalarin yaninda islem yapabilmeleri ile birlikte
olusan ¢ok pargali yapida yatinmcilarin korunmasi amaciyla aract kuruluglara

yonelik en iyi islem gerceklestirme (best execution policy) ylikiimliiligh getirilmistir.

111.2.3. Agiklama Yapma Yiikiimliiliigii (Disclosure)

Ac¢iklama Yapma Yiikiimliltigii MiFID 1 is yapis kurallar1 g¢ergevesinde
yatirimctyl korumaya yonelik diizenlemelerin temelini olusturmaktadir. Diizenleme
yoluyla yatirimcinin secimlerinin  kisitlanmamast esas alinarak yatirimcinin
bilgilendirilmis olmasi durumunda rasyonel se¢imler yapacagr varsayimiyla
piyasanin yanisira, aracit kurulusun kendisi ve sundugu iriinler ile islem sonrasi

maliyetlere iligskin raporlama yiikiimliliigi getirilmektedir.
MiFID ’in 19(2) maddesi

19(2) maddesi ile araci kurulusun yatirimciya iletisim araglar1 vasitasiyla
olanlar da dahil sundugu tiim bilgilerin diiriist, agik ve yanilticiliktan uzak olmasi
gerektigi hilkme baglanmistir. Uygulama direktifinde ise miinhasiran bireysel

yatirimcilara yonelik daha ayrintili diizenlemelere yer verilmistir.
Uygulama Direktifi uyarinca;

» Yatirim sirketi sundugu hizmet veya iirtin hakkinda ilgili tiim riskleri adil
ve acgik bir sekilde belirtmeden herhangi potansiyel bir kazanci yada kari

vurgulayamayacaktir.

» Yapilan agiklamalar yatirim sirketinin hedefledigi ortalama bilgiye sahip

bir yatirimcinin anlayacagi sekilde olmalidir.

» Herhangi bir yatirim hizmeti veya yardimci hizmetin yada bu hizmetleri
sunan insanlarin karsilagtirilmasinin yapildigi durumlarda karsilagtirmanin anlamh
bir sekilde yapilmasi ve diiriist bir sekilde sunulmasi, karsilastirma yapilirken
kullanilan kaynaklarin belirtilmesi, kullanilan diger bilgi ve varsayimlara da yer

verilmesi gerekmektedir.
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» Finansal aracin ya da hizmetin geg¢mis performanst hakkinda bir

gostergeye iligkin bilgi verilmesi durumlarinda,
e goistergenin iletisim saglanan platformda en belirgin unsur olmamast,

e en az 5 yillik siireyi ya da iirlin veya hizmetin 12 aydan az olmamak

tizere tiim ge¢mis performansini kapsamasi,
e bilginin kaynag1 hakkinda bilgi verilmesi,

e gecmis verilerin gelecek performansi hakkinda giivenilir bir gosterge

olamayacagina iligskin belirgin sekilde uyariya yer verilmesi,

e goistergenin bagka bir doviz cinsine dayaniyor olmasi durumunda
doviz cinsine agikca yer verilmesi ve degerlerin doviz kurundaki

degismelere bagl olarak dalgalanabilecegine iliskin uyar1 yapilmasi,

e gdstergenin briit veriler iizerinden veriliyor olmast durumunda ilgili

komisyon ve licretlerin de aciklanmasi
gerekmektedir.

» Finansal aracin gelecek degerlerine iliskin simiilasyonlarla diger

tahminler de benzeri yilikiimliiliiklere tabi tutulmaktadir.

» Sunulan iriin veya hizmetin bir diizenleyici otorite tarafindan

onaylandigina dair ifade kullanilmayacaktir.
MiFID ’in 19(3) maddesi

Aciklama Yapma Yikimliliginin MiFID’deki ana maddesini  19(3)
maddesi olusturmaktadir. MiFID “Diizey 1”de;

Yatirum hizmetlerinin ya da teklif edilen ozel bir tiir finansal aracin niteligi ve
risklerinin makul bir sekilde anlasilabilmesini teminen, asagidaki hususlarda uygun

bilgi kapsamli bi¢cimde mevcut ve potansiyel miisterilere saglanmalidir:

- yatirim girketi ve hizmetleri
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- finansal arag¢lar ve énerilen yatirim stratejileri (Verilen bilgiler séz konusu
yatirim araglarinda ya da bunlara iliskin 6zel yatirim stratejilerinde bulunan riskler

hakkinda uygun tavsiye ve uyarilari i¢cermelidir.)
- islem platformlari, ve
- ticretler ve 11gili masraflar
Bu bilgiler standart bir bi¢cimde saglanabilir.”

denilmektedir. Bireysel ya da profesyonel ayrimi yapilmadan séz konusu
hususlarda yapilacak agiklamalara iliskin bildirimler “Diizey 2” uygulama
direktifinde ayrintili olarak belirlenmistir. Uygulama direktifindeki hiikiimler
uyarinca aract kurulusun; kendisi, sundugu hizmet veya iriiniin yapis1 ve tasidigi
riskler, komisyon ve icretler, garantiler, yatirimec1 varliklarinin nerede saklanacagi

gibi bilgilere acik¢a yer vermesi gerekmektedir.

Uygulama direktifinde her bir konudaki bildirimin igerigine iliskin asgari
hususlar ile istisnalar ayrintili olarak belirlenmis olup ayrica, yatirimciya araci
kurulus tarafindan ¢ikar catigmasina iliskin politikalarin1 iceren bir bildirim

yapilmas1 ongoriilmektedir.
MiFID’in 19(8) maddesi

MiFID “Diizey 1” kapsaminda 19(8) maddesi yatirnm sirketlerine
misterilerine sunduklar1 hizmet kapsaminda raporlama yapma yiikiimliligi
getirmektedir. Bu raporun islemin ya da sunulan hizmetin maliyetlerini de i¢cermesi
gerekmektedir. “Diizey 2” seviyesinde uygulama direktifinde ise raporlamaya iliskin
olarak portfoy yoneticiligi hizmeti veren yatirim sirketleri ile diger hizmetleri sunan

yatirim sirketleri arasinda bir ayrima gidilmistir.

Her iki raporlama tiiriinde de makul bir siirede yatirimcilara raporlama
yapilmasinin esas oldugu belirtilmistir. Bireysel yatirimcilara yapilacak olan
raporlamalara iliskin zaman kisitlamast ve raporlamanin asgari esaslari

belirlenmistir.

Portfoy  yoneticiligi disinda kalan finansal hizmetlerde; islemin

gergeklestigine dair yatirim sirketine onayin iletildigi tarihten bir is giinlini
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gecmeyecek sekilde bireysel yatirimciya bildirimin  yapilmast gerekmektedir.
Bildirimin igerigini; islemi gerceklestiren yatirim sirketi, yatirimeinin kimligi, islem
giinli, islem zamani, emrin tiri, islemin gergeklestigi platform, finansal iiriiniin
tanimi, alim/satim gostergeleri yada islemin tiirline gore diger gostergeler, miktar,
birim fiyat, toplam maliyet, komisyon ve diger {cretler, yatirirmcinin
yiikkiimliiliiklerini iceren ayrintili bilgi, islemin karsi tarafinin yatirim sirketinin

kendisi olmasi durumunda bu konuya iligkin bilgi olusturmaktadir.

Portfoy yoneticiliginde ise bireysel yatirimciya, yatirim sirketinin kimligi,
yatirimeinin kimligi, portfoyiin icerigi ve degerlemesine iliskin ayrintili bilgiler,
toplam ticret ve komisyonlar, karsilastirma icin bir performans gdstergesi se¢ilmis ise
ona iliskin agiklama, toplam temettii, faiz oran1 veya diger kazanclara iliskin bilgi
raporlanmak zorundadir. Raporlama siiresi 6 ayda bir olmak iizere belirlenmekle

birlikte bazi sartlarda siirenin azalip artmas1 miimkiin olabilmektedir.

I11.2.4. Yerindelik Testi

MiFID kapsaminda yatirimcinin bilgilendirilmesi saglanarak yatirimcinin
secimini esas alan diizenleme anlayisi, yatirim danismanligl ve portfdy yoneticiligi
hizmetlerinin kendilerine has 6zellikler tasidig1 da dikkate alinarak yerini yerindelik
testi (suitability test) ile daha korumaci ve siki bir diizenleme anlayisina birakmustir.

(Moloney, 2006)

Yatirim danmismanhigt ve portfdy yoneticiligi disinda kalan finansal
hizmetlerde yatirimcinin bilgilendirilmesi ve bu kapsamda yatirnm sirketinin
yatirimetya agiklama yapma yiikiimliiliigli esas iken yatirim danigmanligi ve portfoy
yoneticiligi hizmetlerinde yerindelik testi ile temel olarak yatirim sirketinin hizmet
verecegi yatirimeiyl tanimasi (know your customer) hedeflenmektedir. Bu sekilde,
yatinmcinin bilgi diizeyini, finansal {iriin ve piyasalara iliskin yetkinligini ve risk
istahint 6grenen aract kurulusun yatirimciya uygun bir yatirrm damigsmanligi veya

portfoy yoneticiligi hizmeti vermesi 6ngoriilmektedir.

MiFID “Diizey 17 seviyesinde “Yatirim sirketi yatirim danismanligt ya da
portfoy yonetimi sunarken, mevcut veya potansiyel miisterilere uygun yatirim

hizmetleri ve finansal araglart tavsiye edebilmek icin, mevcut veya potansiyel
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miisterilerin tiriin ya da hizmetin 6zel tiirleriyle ilgili yatirim alaninda sahip oldugu
bilgi ve tecriibe, mali durumu ve yatirnm amaglari hakkinda gerekli bilgileri toplar.”

denmektedir.

Uygulama direktifinde ise sunulan danismanlik ya da portfoy yoneticiligi
hizmetinin bireysel yada profesyonel ayrimi yapilmaksizin yatirimciya uygun olup
olmadiginin nasil belirlenecegine dair ayrintilara yer verilmistir. Bu gergevede,
yatirim sirketinin yeterli bir degerlendirme yapabilmesi i¢in dncelikle yatirimeinin 1)
yatirim hedefleri, ii) finansal risk istahi, iii) konuya iliskin bilgi ve deneyimi
hakkinda gerekli bilgileri 6grenmesi gerekmektedir. Uygulama direktifi uyarinca,
yatinmcimnin sahsi, sunulan hizmetin niteligi ve triin/islemin tagidig1 risk ve
karmagikliklarda g6z Oniine alinarak yeterli bilgi ve deneyime sahip olup

olmadiginin tespiti igin yatirim sirketlerince asgari olarak ;
» Yatirimcinin agina oldugu finansal hizmetler, islemler ve tirtinler,

» Yatirimecinin islem yaptigi tirtinlere iliskin islem sikligi, hacmi ve niteligi

ile ne kadar siireden beri iglem yaptigt,
» Yatinmcinin egitim diizeyi veya meslegi,
hakkinda bilgi toplanmas1 gerekmektedir.

Diger yandan, AB diizenlemeleri profesyonel yatirimcilar i¢in yerindelik testi
uygulamasinda yerindelik testinin ii¢ temel dayanagi olan i) yatirim hedefleri, ii)
finansal risk istahi, iii) konuya iliskin bilgi ve deneyimi hususlarinda birtakim
istisnalar getirmistir. Yatirnm sirketi tarafindan uygulanacak testte profesyonel
yatirimcilarin konuya iligkin yeterli bilgi ve deneyimi tasidiklar1 varsayilmakta, eger
profesyonel yatirimci, kendi istegi ile profesyonel olmayi tercih eden gruptan degil
de tasidig1 nitelikler geregi profesyonel yatirimer sayilan gruptan ise bu yatirirmcinin
ilgili iirin ve hizmete iligkin riskleri bildigi ve iistlenebilecegi de varsayilmaktadir.
Bu durumdaki profesyonel yatirimecilar ig¢in aract kurulusun sadece yatirim

hedeflerine yonelik yerindelik testi yapmasi yeterli olmaktadir.

Aract kurulusun MiFID 19(4) uyarinca gerekli bilgiyi toplayamamasi
durumunda ise yatirimciya portfoy yoneticiligi veya yatirim danismanligi hizmeti

vermesi yasaklanmistir.
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111.2.5. Uygunluk Testi

Portfoy yoneticiligi ve yatirnm danismanligi hizmetleri disinda kalan finansal
hizmetlere iliskin daha 6nce AB diizenlemelerinde yer almayan ancak MiFID
diizenlemesi ile getirilen uygunluk testi (appropriateness test) yerindelik testine
nazaran daha gevsek bir diizenleme Ongérmektedir. Uygunluk testi yatirimcinin
genel portfdyilinden ziyade hususi bir finansal araca yonelik uygulanmaktadir. Bu
uygulama Avrupa Birligi’'nin genel diizenleme mantig1 i¢inde yatirimeinin
kisitlanmamasi ama yeteri kadar bilgilendirilmesi gerektigi bakis agisiyla araci
kurulugsun yatirirmcinin s6z konusu iiriin ya da hizmetin kendisi i¢in uygun olup
olmadigina karar vermesi siirecinde yardimci olmasi olarak goriilebilir. (Moloney,
2006)

Uygunluk testi esas olarak MiFID “Diizey 1” seviyesinde ayrintili olarak
diizenlenmis olup ek olarak uygulama direktifinde bu testin sadece bireysel
miisterilere uygulanacagi hilkkme baglanmistir. MiFID’1in 19(5) maddesi uyarinca
yatirim sirketinin yatirim danismanligl ve portfoy yoneticiligi disinda kalan finansal
hizmetler i¢in sunulan veya yatirimci tarafindan talep edilen {irlin veya hizmetin
yatirimet i¢in uygun olup olmadigini degerlendirmek lizere yatirimcidan s6z konusu
tirin veya hizmete dair bilgi ve deneyimini yansitan bilgi vermesini istemesi

gerekmektedir.

Yatirimcei tarafindan saglanan bilgi 1s181inda eger yatirim sirketi s6z konusu
iirliin veya hizmetin yatirimciya uygun olmadigi sonucuna ulasirsa konu hakkinda
yatirimciya uyarida bulunmasi gerekmektedir. Eger yatirnmer bilgi  vermeyi
reddederse ya da yetersiz bilgi verirse, bu kararin aract kurulusun s6z konusu iiriin
veya hizmetin yatirinmciya uygun olup olmadigini tespit etmesine imkan vermedigi
hususunda yatirimciya uyarida bulunulmalidir. Uyarilarin standart formda yapilmasi

da mimkiindiir.

Uygunluk testinin sadece bireysel miisterilere uygulanmasinin yanisira
MiFID’de diger bazi istisnalara da yer verilmistir. Buna gore, sadece emir iletimi
ve/veya emrin gergeklestirilmesi ile sinirli hizmet veren araci kuruluslarin asagida
yer alan hususlar1 da saglamalar1 durumunda bireysel yatirimcilara uygunluk testi

yapmalarina gerek bulunmamaktadir.
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» AB Biinyesinde diizenlenmis bir piyasada ya da igiincii bir {ilkenin denk
piyasalarinda iglem goren hisse senetleri, para piyasasi araglari, bor¢glanma
araclari, yatirnm fonlar1 ve diger karmasik olmayan finansal araglara iliskin

islem yapilmasi,
» Hizmetin yatirimcinin talebi iizerine veriliyor olmasi,

» Yatirimciya, aract kurulusun s6z konusu hizmeti sunmasi sirasinda bir
uygunluk degerlendirmesi yapmadig1 ve bu cer¢evede yatirimcinin ilgili is
yapis kurallarina iliskin korumalardan yararlanamayacagina iliskin uyari

verilmesi,

» Aract  kurulusun MiFID kapsamindaki ¢ikar ¢atigmalarina iliskin

yiikiimliiliiklere uymus olmasi

111.2.6. En Tyi islemi Gerceklestirme Yiikiimliiliigii

MiFID’in 21 inci maddesinde diizenlenen en iyi islemi gerceklestirme
yikiimliliigli; yatirnm sirketlerine yatirnmcinin emirlerini  fiyat, maliyet, hiz,
gergeklestirilme olasiligi, hacim ve iglemin dogasindan kaynaklanan diger hususlari
gbz Oniine alarak yatirnmci i¢in en iyl sonucu iretecek sekilde gerceklestirme
yikiimliiligli getirmektedir. Uygulama direktifinde bunlara ek olarak miisterinin
hangi yatirimct kategorisinde yer aldigimin da en 1iyi islemi gergeklestirme
yikiimliliigi ¢evresinde dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Eger
miisterinin 6zel bir tercihi varsa yatinm sirketi s6z konusu tercih dogrultusunda

hareket etmelidir.

Yatirnm sirketlerinin, adi gegen yiikiimliilige uyumu saglamak i¢in kendi
biinyelerinde gerekli Onlemleri almalar1 ve MIFID uyarinca bir “emir iletim
politikas1” olusturmalar1 gerekmektedir. S6z konusu emir iletim politikasinin asgari
olarak, her bir finansal arag tiiriinde islemin hangi platformda gerceklestirilecegi ve
farkli islem platformlarimin  se¢imini etkileyen faktorleri igeriyor olmasi
gerekmektedir. Ayrica, yatirnm sirketlerinin miisterilerine emir iletim politikalar
hakkinda yeterli bilgiyi saglamalar1 ve miisterilerinden adi gecen emir politikalarina

iliskin onay almalar1 zorunludur.
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Uygulama direktifinde ayrica, bireysel yatirimeilar i¢in en iyi iglem
gerceklestirme ylikiimliiliigiiniin finansal aracin fiyati ve emrin gerceklestirilmesi ile
ilgili maliyetlerin (islem platformu ile takas ve saklama iicreti gibi) tamaminin g6z

Oniine alinarak yerine getirilmesi gerektigi hiikme baglanmistir.

111.2.7. Cikar Catismalarna Iliskin Diizenlemeler

Cikar catismalarina iligkin diizenlemeler, hem MiFID’de hem uygulama
direktifinde kendine genis yer bulmaktadir. Cikar catigmalart Avrupa Birligi’nin
yatirimcinin - bilgilendirilmesi ve tercihin yatirnmciya birakilmasini esas alan
diizenleme anlayis1 perspektifinde degerlendirilmis ve ¢ikar catigsmalarinin tek tek

tespiti ve dnlenmesi yerine ilke bazli diizenlemeler yapilmistir.

MiFID’de ¢ikar ¢atismalar1 basligini tagiyan bir madde bulunmasinin yanisira
Direktifin farkli yerlerinde ¢ikar ¢atismasina iliskin diizenlemelere yer verilmistir.
Buna gore; MiFID’deki ¢ikar catigmalarina iligkin diizenlemeleri dort ana baslik

altinda incelemek miimkiindiir. (Luca, 2006)
i) Organizasyona iligkin yiikiimliilikler
i) Catigmalarin tespiti
iii) Cikar gatigmalarinin agiklanmasi
iv) Diiriist ve adil islem yapma

MiFID’1n 13 {incii maddesi olan organizasyonel yiikiimliilikkler baglig: altinda
genel bir hilkkim olarak “Yatirim sirketi miisterilerinin ¢ikarlarimin 18. maddede
tammlanan ¢ikar ¢atismalarindan olumsuz yonde etkilenmesini onlemek icin gerekli
tiim makul tedbirlerin alinmasini teminen etkin orgiitsel ve idari diizenlemeleri
saglar ve wuygular.” denmektedir. Uygulama direktifinde ise yatirimcilarin
menfaatlerini tehdit etme ihtimali tasiyan aract kuruluslarin kendi adlarina
yurittiikleri islemlere iliskin kayitlarin tutulmasi ve giincellenmesi zorunlu

kilinmaktadir.

MiFID’de cikar catigsmasi basligini tasiyan 18 inci maddede araci kuruluslar
kendi ¢alisanlar1 arasinda, ¢aliganlar ile miisterileri arasinda ya da iki farkli miisterisi

arasinda ¢ikabilecek ¢ikar c¢atismalarimi tanimlamak zorundadir. Uygulama
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direktifinde ise konunun ayrintilarina yer verilerek hangi sartlarda ¢ikar catismasinin
oldugu ortaya konmustur. Ayrica, aract kurulusun yazili ¢ikar ¢atigmasi politikasi
olusturmas1 gerektigi ve aract kurulusun bir biiyiik sirketin pargasi olmasi
durumunda sirketin genelinin g6z Oniine alinarak ¢ikar ¢atismasi politikasinin nasil

olusturulmasi gerektigi hiikme baglanmistir.

MiFID’in 13 iinclii maddesi uyarinca ¢ikar ¢atigsmalarini 6nlemek amaciyla
alman Onlemler makul gerekcelerden dolay1 ¢ikar catismasinin 6niine gecemiyorsa

araci kuruluslar bunu miisterisine agiklamakla yiikiimli bulunmaktadir.

Yatirimcilarin korunmasina iligkin hiikiimler basligini tastyan MiFID’1n 2 nci
boliimiinde daha cok is yapis kurallarina iliskin agiklama yiikiimliiliigiinii diizenleyen
19 uncu maddenin 1 inci fikrasinda acik uclu bir diizenleme yapilarak yatirim
hizmetlerinin ve yan hizmetlerin sunumunda araci kuruluslarin miisterilerine en iyi
menfaati saglayacak sekilde diiriist, adil ve profesyonelce davranmalari hiikme

baglanmustir.

111.2.8. Yatirinmcilarin Simiflandirilmasi

MiFID diizenlemeleri kapsaminda yatirimcilarin smiflandirilmas: is yapis
kurallarinin uygulanmas1 agisindan Onemli bir yer tutmaktadir. Daha Once de
belirtildigi lizere hem bireysel hem de profesyonel yatirimeilar i¢in uygun bir yatirim
ortam1 olusturmak isteyen Avrupa Birligi, bireysel yatiricimlar i¢in yeterince koruma
saglayan, profesyonel yatiricimlar igin ise yeteri kadar esneklik getiren bir sistem
kurmak i¢in is yapis kurallarinda yatirimcr siniflar1 bazinda yatirim sirketi igin farklh

yiikiimliiliikler 6ngdrmiistiir.

MiFID kapsaminda ii¢ farkli yatirnmci sinifindan bahsetmek miimkiindiir;
Bireysel yatirimcilar, profesyonel yatirimcilar ve uygun karsi taraf (eligible
counterparties). Uygun karsi taraf olarak nitelendirilen yatirimci sinifi asil itibariyle

profesyonel yatirimeilarin bir alt kiimesi olarak diisiiniilebilir.

MiFID’1n 24 iincii maddesi uygun kars1 tarafin kimler oldugunu agiklamis ve
uygun kars1 tarafla yapilan islemlerdeki muafiyetleri belirtmistir. Maddeye gore
uygun karsi taraf; yatinm sirketleri, UCITS direktifine tabi kurumsal yatirimcilar,

emeklilik fonlari, AB biinyesinde yetkilendirilmis finansal kuruluslar, uluslararasi
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kuruluglar ve kamu maliyesiyle ilgilenen devlet kuruluslari ile merkez bankalari

olarak tanimlanmustir.

Uygun kars1 taraf siniflandirilmasi ig¢inde yer alan kuruluslar ile yapilan
islemlerde yatirim sirketleri MiFID’1n is yapis kurallar1 baslikli 19 uncu maddesi, en
iyl islemi gerceklestirme yiikiimliliigi ile ilgili 21 inci maddesi ile misteri
emirlerinin hizli, adil ve siiratli gerceklesmesini 6ngdren 22(1) maddesinde yer alan

yiikiimliiliiklerden muaf tutulmaktadirlar.

Profesyonel yatirimci tanimina Direktifin ekinde yer verilmis, bireysel
yatiricimlar da diger siiflandirma icinde yer almayan yatirimcilar olarak kabul
edilmistir. Profesyonel yatirimcilar oncelikle “kendi yatirim kararlarini verebilecek
ve tistlendigi riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip
yatirimcilar” olarak tanimlanmis ve profesyonel yatirimci sinifina dahil olmak i¢in
taginmast gereken vasiflar, dogrudan profesyonel yatirimci olarak kabul edilecekler
ile talep tizerine profesyonel yatirimci sayilacak kisiler icin ayr1 ayri sayilmistir.

Buna gore;
1) Profesyonel Yatirimci Sayilan Yatirimceilar;

a) Finansal Piyasalarda faaliyet gOstermek iizere yetkilendirilen ve

diizenleme altinda bulunun finansal kuruluslar
- Kredi Kuruluslari
- Yatirim Sirketleri
- Diger Yetkilendirilmis Kuruluslar
- Sigorta Sirketleri
- Kurumsal Yatirimeilar (Fon ve Yatirim Sirketleri)
- Emeklilik Fonlar1
- Emtia ve Emtia Tiirevleri Aracilar
- Diger Yerel Finansal Kuruluslar

- Diger Kurumsal Yatirimeilar
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b) Sirket bazinda asagida yer alan en az iki kosulu tasiyan yatirimcilar
-Bilanco toplami : 20.000.000 €

- Net devir hizi1 : 40.000.000 €

- Ozsermaye : 2.000.000 €

¢) Ulusal ve Bolgesel Idareler, kamu borcunu ydneten kuruluslar, merkez

bankalari, IMF, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluglar

d) Menkul kiymetlestirme de dahil temel faaliyeti finansal {irlinlere yatirim

yapmak olan sirketler

Yukarida yer alan vasiflar1 tasiyan yatirnmcilar esas olarak profesyonel
yatirimec1 kabul edilmekte ve yararlanamayacagi hiikiimler hakkinda yatirim
sirketinin  yatinmciyr  bilgilendirmesi  gerekmektedir. Yatirnmcimin istemesi
durumunda yatirimec1 profesyonel yatirnmci smnifindan ¢ikarilabilmekte veya

s0zlesme maddeleri daha yliksek koruma iceren hiikiimlerle degistirilebilmektedir.

2) Talebe dayali olarak profesyonel yatirimci olarak dikkate alinacak

yatirimeilar

I no’lu boliimde yer verilen kuruluslar disinda kalan yatirimcilar, asagida yer
verilen nitel ve nicel kosullart haiz olmalar1 durumunda kendi talepleri {izerine,

Direktif uyarinca profesyonel yatirimer olarak dikkate alinabileceklerdir.

Yatinnm sirketinin, is yapis kurallarina iligkin hiikiimlerde yer alan
korumalarin kalkmasi i¢in miisterinin kendi kararlarin1 alabilecek ve risk
degerlendirmesi yapabilecek diizeyde uzmanlik, deneyim ve bilgi sahibi oldugunu
gosterecek degerlendirme yapmasi gerekmektedir. Uygulama Direktifinin 5-1(d)
maddesi uyarinca yatirim sirketlerinin yeterli bilgi, deneyim ve yetenek sahibi
personel ¢alistirmasi gerektigi hiikkmii uyarica uygulanan ehil olma testinin (fitness
test) benzerinin profesyonel yatirirmci olma talebi ile gelen miisteriler i¢in de
uygulanabilecegi belirtilmektedir. Bu nitel degerlendirmenin yani sira yatirimcinin

asagida yer alan nitel sartlardan en az ikisini tagimasi gerekmektedir.

- Yatinmcinin son bir yil iginde ilgili piyasalarda, her ii¢ aylik donemde

onemli hacimlerde en az 10 islem yapmasi
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- Yatirimeimnin nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu finansal araglarinin

toplami olarak ifade edilen finansal portfoyiiniin 500.000 € yu gegmesi

- Yatinmcinin yapilacak isleme iliskin gerekli deneyim ve bilgi sahibi
olabilecegi finans sektoriinde iist diizey bir pozisyonda en az bir yil gérev yapmis

olmas1

Bunlarin yani sira, yatirimcinin profesyonel yatirimer olarak tanimak
talebini yatirim sirketine yazili olarak iletmesi ve yatirim sirketinin yatirimciyi

mahrum kaldigi korumalar hakkinda bilgilendirmesi gerekmektedir.
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IV. TURKIYE iCiN ONERILER

Tiim diinyada finansal mimari arayislarinin oldugu dénem sona erdiginde,
bolgesel ve kiiresel sermayenin yonlendirilmesinde Istanbul’'un 6nemli bir rol
alabilmesi ve Istanbul’un dolayisiyla Tiirkiye nin rekabetci bir yapiya kavusmast igin
yiiriitiilen Istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda bir finansal merkezin tercih
edilmesindeki en 6nemli etkenin finansal merkezde sunulan iiriin ve hizmet ¢esitliligi
ile bunlarin sunuldugu kosullarin cazip olmasi oldugu dikkate alinarak Tiirkiye
sermaye piyasalarinda iirlin ve hizmet ¢esitliliginin artirilmas1 gerekmektedir. Diger
onemli bir husus, sunulan iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artirilirken piyasa kosullarinin

her tiirlii yatirrmei igin cazip hale getirilebilmesidir. (IFM Strateji Belgesi)

IFM projesinin yam sira finansal piyasalarda smirlarin giderek anlamim
yitirdigi dikkate alinarak Tirk sermaye piyasalarinin Diinya ile rekabet edebilir
seviyede tutulabilmesi ic¢in aracilik faaliyetleri kapsaminda is yapis kurallarinin
tekrar gozden gecirilmesi ihtiyact dogmaktadir. Istanbul’un tiim diinyadaki
yatirimeilar i¢in cazip bir yatirim merkezi getirilmesinin yaninda yurt i¢i yerlesik
yatirimetlarin tercihlerinin yurtdisi finansal piyasalara kaymamasi igin is yapis
kurallariin diizenlenmesi ve yatirimecilarin korunmasinin saglanmasi amaciyla
yatirimci profiline gore diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Bu sekilde riskten
kaginan yatirimei profili igin yeterli diizeyde koruma saglanirken, aldigi hizmet veya
tirtine iliskin risk seviyesine dair yeterli yetkinlige sahip profesyonel yatirimcilar igin

esnek bir piyasa ortami saglanmis olacaktir.

ABD ve Avrupa Birligi diizenlemelerinde sunacagi iiriin ve hizmet yelpazesi
genis tutulan araci kuruluslar icin dogabilecek c¢ikar catigmalar1 igin yasaklar
getirilmesinin yerine muhtemel c¢ikar catigmalarimin yatirnmciya agiklanmasi esas
alinmaktadir. Ozellikle yatirimer igin yiiksek oranda risk tastyan tiirev araglarda,
araci kuruluslar ile yatirinmei arasinda bilgi asimetrisinden dogan ¢ikar ¢atismalarinin
ortadan kaldirilmasi i¢in yatirimciya agiklama yapma (disclosure) temeline dayanan
bir yaklasim benimsenmistir. Herhangi bir yatirimcinin ig¢in herhangi bir {riine
yatirim yapmasi veya finansal hizmeti almasi yasaklanmamakta ancak tasidig: riskler
yiiksek olan iiriin ve hizmetler i¢in yatirimcinin tecriibesi, bilgisi ve yetkinliginin az

oldugu durumlarda araci kurulusa bir takim yiikiimliiliikkler getirilmektedir.
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Bu cergevede Tirkiye sermaye piyasalarinin Diinya genelinde rekabet
edebilir hale getirilmesi i¢in yurtdigindaki benzer uygulamalarin iilkemiz icinde
uygulanmasi dnem arz etmektedir. Ozellikle tezgahiistii tiirev araclar ile forex olarak
adlandirilan kaldiragh doviz islemlerinin tagidigi yiiksek karsi taraf ve pozisyon
riskleri dikkate alinarak bu ve benzeri iirliin ve hizmetlerin iilkemizde diizenleme
altima alinmasinda yurtdisindaki uygulamalara paralel, ¢ikar catismasinin
aciklanmasi, yatirimcilarin siniflandirilmasi, siniflandirilan yatirimeilara gore is

yapis kurallarinin diizenlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda, asagida iilkemiz i¢in yatirimcilarin siiflandirilmasi, ¢ikar
catismalarinin agiklanmasi ve foreks ile tiirev araglar gibi kompleks {irtinlerde
yatirimet sinifina gore aract kuruluslarca yiiriitiilecek miisteri tanima uygulamalarina

iligkin Oneriler getirilmektedir.

IV.1. Yatirnmcilarin Simiflandiriimasi

Mevcut diizenlemelerimiz kapsaminda yatirimcilarin = siniflandirilmasina
iligkin herhangi bir diizenlememiz bulunmamakla beraber “Tiirev Araglarin Alim
Sattmina Aracilik Faaliyetine Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslagi’nda AB
diizenlemelerine paralel niteliklere sahip bir yatirimer siniflandirilmasi yapilmstir.
Diger yandan, yatirnmci simiflandirmasinin tiirev araglarla sinirli kalmamak tizere
yatirrm damigsmanligi  ve portféy yoneticiligine ilisgkin diizenlemelerde de
kullanilabilecegi dikkate alinarak miisteri tanimi ve yatirimci siniflandirilmasinin
Kurulumuzun Seri:V No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Arac1 Kuruluslara Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig"inde yapilmasinin uygun oldugu diisiintilmektedir.

Bunun yani sira, AB diizenlemelerinde “uygun kars1 taraf” olarak adlandirilan
aslen profesyonel yatirimcilarin bir alt sinifi olup miinhasiran finans sirketlerinden
olusan yatirnmci sinifina da diizenlemelerimizde yer verilmesi ile IFM projesi
kapsaminda risk algilar yliksek yatirimcilar i¢in esnek diizenleme yapilmasina zemin

hazirlanacaktir.
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Bu kapsamda hazirlanan madde taslagina asagida yer verilmektedir.
“Miisteri Tanimi

Madde 12/A—  Miisteri, araci kuruluglarin sermaye piyasast faaliyeti
kapsaminda hizmet sunduklar: tiim tasarruf sahibi gercek ve tiizel kisilerdir. Bu

Teblig kapsaminda tiim miisteriler yatirimct olarak degerlendirilir.

Profesyonel yatirimcilar kendi yatirim kararlarini verebilecek ve iistlendigi
riskleri degerlendirebilecek tecriibe, bilgi ve uzmanliga sahip yatirimcilar: ifade
eder. Bir yatirimcinin profesyonel yatirimci olarak dikkate alinabilmesi icin asagida

yer alan nitelikleri tasimasi gerekmektedir:
1. Profesyonel yatiruimct sayilan yatirimcilar
1) Finansal kuruluslar
a) Bankalar
b) Araci kurumlar
c) Vadeli islem aracilik sirketleri
d) Portfoy yonetim sirketleri
e) Yatirum fonlar
1) Yatirim ortakliklar
g) Risk sermayesi yatirum fonlart
h) Risk sermayesi yatirim ortakliklar
i) Varlik yonetim sirketleri
j) Ipotek finansmant kuruluslar:
k) Konut finansmani fonlari
1) Varlik finansmamni fonlar
m) Sigorta sirketleri
2) Asagida yer alan kriterlerden en az ikisini tagiyan kuruluslar

- Bilango toplami : 40.000.000 TL
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- Net hastlat : 80.000.000 TL
- Ozsermaye : 4.000.000 TL

Yukarida yer verilen kuruluslar profesyonel yatirimct olarak dikkate alinir.
Ayrica (1) nolu boliimde yer alan kuruluslar ile uluslararast kuruluslar, kamu
maliyesiyle ilgilenen devlet kuruluglart ile merkez bankalari uygun karst taraf olarak
kabul edilir. Aract kurulusun Séz konusu yatirnmcilar, yararlanamayacagr mevzuat

hiikiimleri hakkinda bilgilendirmesi gerekmektedir.

Ilgili kurulusun, profesyonel yatirimci olarak dikkate alinmak istemedigi ve
bu talebini yazili olarak araci kurulusa ilettigi durumlarda, aract kurulusun bu talebi
dikkate almast zorunludur. Ayrica aract kurulug ile profesyonel yatirimci arasinda
imzalanacak c¢erceve sézlesmesinde daha yiiksek koruma iceren hiikiimlere yer

verilebilir.

II. Talebe dayali olarak profesyonel yatirnimct olarak dikkate alinacak

yatirimctlar

I no’lu boliimde yer verilen kuruluglar disinda kalan yatirimcilar, asagida yer
verilen nitelikleri haiz olmalart durumunda kendi talepleri iizerine, bu Teblig de yer
verilen faaliyetlere iliskin olarak profesyonel yatirimct olarak dikkate alinabilir.

Yatirimcilarin profesyonel yatirimct olarak dikkate alinabilmeleri igin,
- Yatirnmcunin son bir yul icinde ilgili piyasalarda, her ii¢ aylik donemde en az
1.000.000 TL hacminde iglem yapmis olmasi

- Yatirimcumin nakit mevduatlarinin ve sahip oldugu finansal araglarinin da

dahil oldugu finansal portféyiiniin 500.000 TL tutarini asmasi

- Yatirnmcumin finans sektoriinde tist diizey bir pozisyonda en az bir yil gorev
yapmis olmast veya Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisansi ve Tiirev

Araglar Lisansina sahip olmasi
hususlarindan en az ikisini saglamalar: gerekmektedir.

Profesyonel yatirimct olmayan tiim miisteriler bireysel yatirimct kabul edilir.
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Aract kuruluslar yatirimcilarin, profesyonel yatirimct olup olmadigina iliskin
gerekli arastirmayr yapmakla ve konuya iliskin tevsik edici belgeleri 5 y1l boyunca

’

saklamakla yiikiimliidiir.”

IV.2. Uygunluk Testi

Yukarida yer alan yatirimer siniflandirilmasi paralelinde is yapis kurallarina
iligkin olarak Kurulumuz nezdinde calismalari siirdiiriilen “Tiirev Araglarin Alim
Sattmma Aracilik Faaliyetine ve Kaldiragh Doviz Islemlerine Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” kapsamindaki araglar ve ortaklik ve araci kurulus varantlar1 gibi
risk diizeyleri geleneksel sermaye piyasasi araglarindan yiiksek olan araglara iliskin
sunulacak aracilik faaliyetleri kapsaminda bu araclara iligkin hizmet almak isteyen
hicbir yatirirmcinin bu islemleri yapmasi yasaklanmadan araci kurulusun yatirimcidan
edindigi bilgiler kapsaminda {iriin veya hizmetin yatirimciya uygunlugunun

degerlendirilmesinin esas alinmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.

Konuya iligskin olarak, mevcut diizenlemelerimiz kapsaminda Seri:\V N0:46
sayili Teblig’in “Miisteri Tanima Kurali” baglikli 12 nci maddesinde “Araci
kuruluglar ayrica miisterilerinin risk ve getiri tercihleri, yatirim amaglar: ve mali
durumlart hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart formlart
gelistirmek, bu formlarda yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlart saklamak
zorundadirlar. Miisterilere bu bilgilerin risk tercihlerinin olgiilmesi amaciyla
istendiginin bildirilmesi, miisterinin bilgi vermekten ka¢inmasi halinde sorumlulugun
kendisine ait olacagi konusunda uyarilmas ve bilgi vermek istemedigine iliskin yazili
beyaminin  alinarak miisterinin ¢erceve sozlesmeleriyle birlikte saklanmast
gereklidir.” denmektedir. SPK’nin Seri: V No:55 sayili “Yatirnrm Danigmanligi
Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara Iliskin Esaslar Hakkinda

Teblig”in 7 nci maddesinde
“Yatirim damsmanligi kapsaminda sayiimayan haller

Madde 7 — Asagida sayilan yonlendirici nitelikteki islem ve faaliyetler;
sunulan yorum ve tavsiyelerin tarafsiz ve diiriist olmasi, belli bir kiginin, grubun veya

portfoyiin ihtiyaglarina yonelik olmamasi ve karsiliginda dogrudan ya da dolayl
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maddi menfaat temin edilmeksizin verilmis olmast kaydiyla yatirim danismanlig

kapsami disindadir.

a) Herhangi bir faaliyetin, meslegin veya isin yiiriitiilmesi sirasinda, bu
faaliyet, meslek veya isin icerdigi hizmetlerle ilgili olarak, siireklilik arz etmeyen ve
istisnai birka¢ olaya yonelik olarak yazili veya sozlii yorum ve tavsiyelerde

bulunulmas.

b) Araci kurumlarin alim satim araciligi faaliyetlerinin icrasi sirasinda
miisterilerine sermaye piyasasi arag¢lari, bunlari ihrag eden ortaklik ve kuruluslar,
pivasa egilimleri hakkinda ve sermaye piyasasi ile ilgili diger konularda yazili veya

sozlii yorum ve yatirim tavsiyelerinde bulunmasi.

Araci kurumlarin alim satim araciligi faaliyetlerinin icrasi sirasinda, 18 inci
madde c¢ercevesinde yorum ve tavsiyelerde bulunabilmesi icin, Kurulun aracilik
faaliyetleri ve aract kuruluslara iliskin diizenlemelerinde yer alan ve miisteriyi
tamma kurali kapsaminda diizenlenen standart formlardaki miisterinin risk ve getiri
tercihi, yatirnm amaci, mali durumu gibi bilgileri dikkate almalar: zorunludur. Araci
kurumlarim 18 inci madde c¢ergevesinde sunduklart yorum ve tavsiyelerden
vararlanmak isteyen miisterilerin de Kurulun aracilik faaliyetleri ve araci
kuruluslara iliskin diizenlemelerinde yer alan ve miisteriyi tamima kurall
cercevesinde aract kurumlar tarafindan hazirlanan formlari doldurmalar: ve

’

imzalamalar: zorunludur.’
denmektedir.

Yukarida yer alan hiikiimler uluslararas1 uygulamalara paralellik gostermekle
beraber, finansal araglar veya yatirnmer siniflari arasinda ayrim gozetmemesi ve
misteri tanima kuralinin uygulanmisinda aract kurumun yiikiimliiliiklerine iliskin
ayrintili  hiikkiimlere yer vermemesi nedeniyle Diinya genelindeki benzer

diizenlemeler esas alinarak revize edilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, Seri:V No:46 Sayili Teblig’e araci kurulusun yatirimciya
sunacagl hizmetlerin uygun olup olmadigimi degerlendirilmesine iligskin yeni
hiikiimler eklenmesinin uygun olacag1 diisiiniilmektedir. Hazirlanan madde

taslaklarina agagida yer verilmektedir.
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“Uygunluk Testi

Madde 12/B- Araci kuruluglar bireysel miisterilere sunacaklart aracilik
hizmetleri kapsaminda, miisterilere énerilen ya da miisteri tarafindan talep edilen
s0z konusu iiriin ya da hizmete iligkin uygunlugun degerlendirilmesi amaciyla
miisterilerin s6z konusu tiriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek hususi

bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarini tespit etmekle yiikiimliidiir.

Miisteriler i¢in hesap acilmasina onay verilmesi ve hesabin stirdiiriilmesi i¢in
gerekli asgari sartlarin yazili hale getirilip araci kurulus yénetim kurulunca
onaylanmast ve bir aract kurum ¢alisanimin yonetim kurulu karari ile miisterinin
uygunluk degerlendirmesini yazili sartlar kapsaminda yapmakla goreviendirmesi
gerekmektedir. Aracit kurulusun miisterilere énerilen ya da miisteri tarafindan talep
edilen iiriin ya da hizmete iliskin yapacagi degerlendirme icin asgari olarak asagida

yer alan hususlarda bilgi edinmesi gerekmektedir.
) Yatirim hedefleri,
i) Meslegi,
iii) Tahmini yulik geliri,
iv) Tahmini serveti ve tahmini nakit varlig
V) Medeni durumu ve bakmakla yiikiimlii bulundugu kisiler
Vi) Yasi

vil)  Yatrim deneyimi ve bilgi diizeyi (islem yaptigi sermaye
pivasast araglart ve aldigi finansal hizmetler, miisterinin islem
vapma sikligi, islem hacmi, ne kadar zamandir islem yaptig

gibi hususlar)
Ayrica, eger varsa,
) Miisteriye iliskin edinilen bilgilerin kaynagi
i) Miisteriye yapilan bildirimlerin tarihi

i)  Hesabt acan ve/veya bilgileri toplayan lisansli miisteri

temsilcisinin adl,
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Iv) Hesabin agilma tarihi ve hesabin agilmasini onaylayan yetkili,
V) Hesaba iliskin verilerin dogrulanma tarihi

iliskin bilgilerin de miisteri hesabiyla ilgili tutulmasi gereken diger kayitlarla

birlikte saklanmasi gerekmektedir.

Aract kurulus, bireysel miisterilere onerilen ya da miisteri tarafindan talep
edilen tiriin ya da hizmetin soz konusu miigteriye uygun olmadigi kanaatine varirsa,
aract kurulus miisteriyi yazili sekilde uyarwr. Bu uyarilar standart bir formatta

saglanabilir.

Miisterinin bu maddenin birinci fikrast ¢ercevesinde aract kurulusa bilgi
saglamamasi durumunda ya da kendi bilgisi ya da tecriibesi hakkinda eksik bilgi
vermesi halinde, araci kurulus tarafindan hangi hizmet ya da iiriinlerin miisteriye
uygun olup olmadiginin tespit edilmesine imkan bulunmadigi hususunda miisteriye
vazili bir uyarida bulunur. Bu uyar: standart bir formatta saglanabilir. Soz konusu

uyarmn bir 6rnegi araci kurulus nezdinde de saklanmalidir.

Miisteriye araci kurulus tarafindan sunulmasi é6ngoriilen hizmet ya da tirtiniin
miisteriye uygun olmadigina iliskin uyarida bulunulmug olmasina ragmen miisterinin
s0z konusu hizmet yada iiriinii almak istemesi durumunda aract kurulus diger
sartlart da degerlendirmek suretiyle miisteriye hizmet verip vermemek hususunda
serbesttir. Bu gibi durumlarda araci kurulug, miisteriye Seri:V No:55 sayili Teblig 'in
7 nci maddesi kapsaminda yer alan hususlar da dahil olmak iizere yazili veya sozlii

yorum yapamaz ve yatirim tavsiyesinde bulunamaz.

Aract kuruluslar, sunulmasi 6ngériilen hizmet ya da tirtiniin miisteriye uygun

olup olmadigina iliskin tevsik edici belgeleri 5 yil siireyle saklamakla yiikiimliidiir.

Madde 12/C- Araci kurulus, Kurul kaydina aliman hisse senetleri ve
bor¢lanma araglari, A ve B tipi yatirim fonu katilma belgeleri ile borsalarda ve
teskilatlanmig diger piyasalarda islem gormesi kaydiyla tilkemize ait devlet tahvili ve
hazine bonosuna iliskin verecegi aracilik hizmetlerinde soz konusu sermaye piyasasi

aracinin miigteriye uygun olup olmadigini tespit etmekle yiikiimlii degildir.”
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1V.3. Cikar Catismalari

Mevcut diizenlemelerimizde ¢ikar ¢atismasina iligskin genel bir hiikiim olarak
Seri:V No:46 sayili Teblig’in “Faaliyetler Siiresince Uyulmasi Gereken Ilkeler”
baslikli 11 inci maddesinin (b) bendinde aract kuruluslarin “Islemlerini
ger¢eklestivirken miisterilerinin ¢ikarint ve piyasamin biitiinliigiinii gozeterek diirtist
davranmalari, bu amag¢ dogrultusunda miisterileriyle olan iliskilerinde ¢ikar
catismalarimi onlemeye ¢alismalari ve buna uygun bir organizasyon olusturmalari,
dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri arasinda bir ¢ikar ¢atismasi
oldugunda, oncelikle miisterilerinin menfaatini goézetmeleri, miisterileri arasindaki
ctkar ¢atismalarmin onlenememesi halinde miisterilerine adil davranmalari” (d)
bendinde ise “Miisterileriyle olan iliskilerinde miisteri ismine saklama uygulamasi ve
yatirimeiyr  korumaya iligkin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim

konularda yeterli bilgilendirme ve seffafligi saglamalar:” gerektigine yer verilmistir.

Mevcut diizenlemelerimiz  yurtdisindaki c¢ikar ¢atigmalarina  iligskin
diizenlemelerle paralellik arz etmekle birlikte, aract kurulus varantlarinda veya
taslak halindeki “Tirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetine ve Kaldirach
Déviz Islemlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” kapsaminda sunulacak iiriin veya
hizmetlerde 6zellikle araci kurulusun kendi hesabindan islem yapmasi yani karsi
tarafin miisteriye kars1 bizzat araci kurulusun oldugu durumlarda ¢ikar ¢atigsmalari
kacimilmaz hale gelecektir. Bu gibi durumlarda, yani ¢ikar catismalarinin
onlenememesi halinde, Teblig’in 11- b bendi uyarinca miisteriye adil davranma

yukiimliliga getirilmektedir.

Hem yurtdis1 diizenlemelere uyumun saglanmasi hem seffaf ve rekabet
edebilir sermaye piyasalar1 hedefi cercevesinde; adil davranma yilikiimliiliigiiniin
daha somut bir sekilde ifade edilmesinin yaninda muhtemel ¢ikar catigmalar
hakkinda miisterinin bilgilendirilmesi esasinin 11 inci maddenin (d) bendinden

bagimsiz olarak ayrica ifade edilmesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, hazirlanan madde degisikligi taslagina asagida yer

verilmektedir.
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“Faaliyetler siiresince uyulmas: gereken ilkeler

Madde 11- Aract kuruluslar sermaye piyasast faaliyetlerinin yiiriitiilmesi

sirasinda asagidaki ilke ve esaslara uymak zorundadirlar.
Bu kuruluslarin;

a) Faaliyetlerinin yiiriitiilmesi sirasinda igin gerektirdigi mesleki dikkat ve

ozeni gostermeleri, bu dogrultuda gerekli 6nlemleri almalari,

b) Islemlerini gerceklestirirken —miisterilerinin ¢ikarini ve piyasanin
biitiinliigiinii gozeterek diiriist davranmalari, bu amag dogrultusunda miisterileriyle
olan iliskilerinde ¢ikar c¢atismalarini onlemeye ¢aliymalart ve buna uygun bir

organizasyon olusturmalari, sunulacak iiriin _veya hizmetin _tiiriine gore

dogabilecek muhtemel cikar catismalarina iliskin  miisterive vyazili olarak

bildirimde bulunmalari, dogrudan veya dolayli olarak kendileri ile miisterileri

arasinda bir ¢ikar ¢atismast oldugunda, oncelikle miisterilerinin  menfaatini
gozetmeleri, miisterileri arasindaki c¢ikar ¢atismalarinin onlenememesi halinde

miisterilerine piyasadaki hakim fiyat, oran ve uygulamalardan onemli olciide farkl

olmayacak sekilde adil davranmalari,

¢) Faaliyetlerini siirdiirmeleri i¢in sahip olduklar: kaynaklari etkin bir

bicimde kullanmalari,

d) Miisterileriyle olan iliskilerinde miisteri ismine saklama uygulamasi: ve
yatirimeciyr  korumaya iligkin diger diizenlemeler ile miisteriyi ilgilendiren tiim
konularda yeterli bilgilendirme ve seffaflig1 saglamalari,

1

gerekir.’
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V. DEGERLENDIRME VE SONUC

Son finansal kriz ile birlikte her ne kadar duraklama dénemine girmis olsa da
sermaye piyasalarinda yasanan yeni piyasa ve {liriin gelisimine iliskin rekabette
iilkeler rekabetci pozisyonlarini kaybetmemek veya yeni finansal mimari i¢inde bir
yer edinmek icin diizenleme g¢ercevelerini yatirnmcinin korunmasi ve esnek piyasa
kosullar1 arasindaki ince dengede yapilandirmaya g¢aligmaktadirlar. Finansal kriz,
tartisma konularmi o6zellikle sistemik risk ve tiirev lriinlerin karsi taraf riskine
yogunlastirmis olsa da Tiirkiye gibi finans piyasalarinda kendine yer edinmeye
calisan ilkeler i¢cin kriz dolayisiyla yasanan duraklama diizenleme anlayislarini

onemli finans merkezleri ile rekabet edebilir hale getirmek i¢in firsat yaratmaktadir.

Yatirimcilarin korunmasi hususu bir bolgenin finans merkezi olarak anilmasi
icin Onemli etkenlerden birini olusturmaktadir. Bu kapsamda yatirimcilarin
korunmasina iliskin 6zellikle yeni piyasa kosullar1 ve yeni iirlinlerde is yapis
kurallarmin ABD ve AB gibi 6nemli finans merkezlerinin yer aldig iilkelerin

diizenleme anlayisina paralel hale getirilmesi 6nem kazanmaktadir.

ABD ve AB genelinde araci kuruluslarin miisterileri ile olan is iliskilerinde
dolandiriciligin, ihmalkarli§in veya ¢ikar ¢atigsmalarinin dnlenmesi amaciyla is yapis
kurallar1 g¢ercevesinde araci kuruluslarin miisterilerine yapacaklari aciklamalar ve
miisterilerin herhangi bir {riinii satin almaktan alikoymaktan ziyade {irliniin
miisteriye uygunluguna iliskin araci kurulusun sorumluluk almasi temel hususlari
olusturmaktadir. Biitiin bu uygulamalar sirasinda iistlenecegi riske iliskin yetkinlige
sahip yatirimcilar i¢in esnek bir yatirim ortami olusturulmasi amaciyla birgok
yiikiimliiliikte istisna taninmaktadir. Bu kapsamda yatirimcilarin belirli kistaslara

gore siniflandiriimalar: geregi dogmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye icin is yapis kurallar1 ¢ercevesinde getirilen
oneriler, 6zellikle risk diizeyleri yiiksek yeni finansal araglarin lilkemizde diizenleme
altina alinmasi ile birlikte araci kuruluslar ile miisterileri arasindaki is yapis
kurallarina yonelik getirilmistir. Yatirimcilarin siniflandirilmasina iligskin hiikiimler

oncelikle kompleks firtinler igin gelistirilen uygunluk testi i¢cin uygulanacak olsa da
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ileride yatinm danismanligi veya yogunlagsma kuralinin terk edilmesi gibi

diizenlemeler i¢in de bir altyap1 olusturacaktir.

Uygunluk testi lilkemiz i¢in yepyeni bir uygulama olmakla birlikte risk
diizeyi yiiksek triinlerin miisterilere sunulmasi sirasinda araci kuruluslarin sorumsuz
davranarak yatirnmcit magduriyetine yol agmamalari i¢in aracit kuruluslara belirli
sorumluluklar yiiklemektedir. Diger yandan yatirimci siniflandirmasinin sagladigi
imkan ile sermaye piyasalarinda belirli bir yetkinligi haiz yatirimcilar diizenlemenin

disinda tutarak profesyonel yatiricimlar igin esnek bir yatirim ortami sunulacaktir.

Ayrica, aract kuruluglarin kendi nam ve hesaplarindan yatirimciya
sunacaklar1 finansal trtinlerde, 6zellikle foreks ve tlirev araclarda dogabilecek ¢ikar
catismalari1  hakkinda  yatirimcinin  bilgilendirilmesi ~ amaciyla ~ mevcut

diizenlememizde bir degisiklik onerisi getirilmistir.

Getirilen Oneriler, bir finansal iiriin veya hizmetin sunulmasini engellemeden
dogabilecek muhtemel risklere karsi diizenleme yoluyla Onlemlerin alinmasi
anlayisinin hakim oldugu yurtdisi diizenlemelerine paralel sekilde kompleks tiirev
tirtinlerin Tirk sermaye piyasalarinda diizenleme altina alinmas1 durumunda is yapis

kurallar ile yatirimeilarin korunmasini hedeflemektedir.
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